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RESUMO

Finangas Comportamentais representa uma nova area de estudo que busca analisar 0s
aspectos psicoldgicos dos individuos no processo de tomada de decisdes financeiras.
Estudos nessa area buscam verificar premissas assumidas pelas teorias mais
tradicionais, em particular a da racionalidade dos agentes econémicos. O estudo de
Finangcas Comportamentais tem como objetivo aperfeicoar o modelo econdmico-
financeiro por meio da incorporacgéo de evidéncias sobre a irracionalidade do investidor.
Neste contexto, o objetivo desta pesquisa € compreender o comportamento dos
estudantes de pos-graduacao stricto sensu brasileiros e portugueses quanto a sua atuagao
em investimentos com base nas finangcas comportamentais. A fim de obter maiores
informacBes sobre o perfil comportamental de investidores e futuros investidores, foi
realizada uma pesquisa quantitativa para coleta de dados com uso de um questionario
composto de 15 questdes aplicadas a 224 estudantes de stricto sensu da Grande
Floriandpolis-Brasil e da cidade de Lisboa-Portugal. Foi possivel identificar que o perfil
conservador predominou nos dois paises. Também verificou-se que o0s estudantes
apresentaram aversdo ao risco no campo dos ganhos e propensdo ao risco no campo das

perdas. Assim é possivel afirmar que ocorreu o efeito reflexo na presente pesquisa.

Palavras-chave: Financas Comportamentais; Perfil do investidor; Teoria de Prospecto;

Teoria da Utilidade Esperada.



ABSTRACT

Behavioral Finance is a new area of study that seeks to analyze the psychological
aspects of individuals in making financial decisions. Studies in this area are intended to
verify assumptions made by more traditional theories, in particular the rationality of
economic agents. The study of Behavioral Finance aims to improve the economic and
financial model through the incorporation of evidence of investor irrationality. In this
context, the objective of this research is to understand students' behavior post-graduate
studies in Brazil and Portugal regarding their performance in investment based on
behavioral finance. To learn more about the behavioral profile of investors and
prospective investors, a survey was conducted to collect quantitative data using a survey
comprising 15 questions for 224 students in the strict sense of Florianopolis, Brazil and
the city of Lisbon, Portugal. It was possible to identify the conservative
profile predominated in both countries. It was observed that students showed risk
aversion in the field of gains and risk propensity in the field of losses. So we can say

that the reflection effect occurred in this study.

Key-words: Behavioral Finance, Investor Profile, Prospect Theory, Expected Utility

Theory.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

As teorias tradicionais de Financas, em sua quase totalidade, foram construidas a
partir de uma abordagem microecondmica neocléssica cujo paradigma central é a
racionalidade dos agentes econdmicos (YOSHINAGA, 2008). Mais especificamente,
assume-se que os individuos que atuam nos mercados financeiros sdo capazes de
atualizar corretamente suas crencas apds receberem novas informacbes e que suas
decisbes sdo consistentes com o conceito de Utilidade Esperada Subjetiva como
apresentado por Savage (1964).

De acordo com o modelo descrito na Teoria da Utilidade Esperada (TUE), as
pessoas tomam decisOes totalmente racionais, Sd0 avessas a0 risco e visam maximizar a

utilidade. Porém, a Teoria de Finangas Comportamentais contestam essas afirmacdes.

O estudo das interferéncias dos incentivos intrinsecos no comportamento
econdmico dos humanos é campo de estudo de uma ciéncia relativamente nova,
chamada de Economia Comportamental ou Finangcas Comportamentais. Financas
Comportamentais é uma area de estudo dentro da teoria do prospecto que se contrapde
ao pressuposto da racionalidade ilimitada dos tomadores de decisdo adotado pelas
Finangas Modernas. Segundo Arruda (2006), o estudo das Financas Comportamentais
foi criado por dois psicologos israelenses, Daniel Kahneman e Amos Tversky em
estudos feitos nos anos de 1974 e 1979, por meio de um trabalho intitulado Teoria do
Prospecto. Teoria do Prospecto é uma teoria basilar das Financas Comportamentais, que
apresenta um modelo alternativo a Teoria da Utilidade Esperada para descrever a forma

como as pessoas decidem frente a probabilidades arriscadas (MACEDO, 2003).

De acordo com o modelo descrito na TUE, decisdes racionais exigem que as
pessoas utilizem e processem todas as informag6es disponiveis de um modo l6gico e
sistematico, buscando sempre as melhores opg¢des baseadas nos objetivos a serem
alcancados (ZINDEL, 2008).
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Assim, na Teoria do Prospecto, a aversdo ao risco s6 ocorre no campo dos
ganhos, porém quando é apresentada a um individuo a possibilidade de perda, este
individuo tende a ser propenso ao risco. De acordo com esta teoria, 0s individuos sdo
avessos ao risco no campo dos ganhos e propensos ao risco no campo das perdas. Esta
propensdo ao risco no campo das perdas ¢ um dos “erros” identificados na Teoria da

Utilidade Esperada.

Nesta perspectiva, o estudo sobre a mudanca de preferéncias resultou em trés
efeitos distintos identificados por Kahneman e Tversky (1979), sdo eles o efeito certeza,

reflexo e isolamento.

No efeito certeza em probabilidades de ganhos, as pessoas tendem a preferir 0s
resultados obtidos com certeza aos resultados provaveis. Todavia, quando ganhar torna-

se possivel, mas nao provavel, a maioria prefere a aposta de maior valor.

J& de acordo com o efeito reflexo, no campo das perdas, as pessoas tendem a
arriscar a sofrerem uma perda certa. Dessa forma, Kahneman e Tversky (1979)
descobriram que os sinais dos resultados quando sdo invertidos de ganhos para perdas,
as pessoas se tornam propensas ao risco e que tal comportamento fere o axioma da TUE

de aversao ao risco.

O ultimo efeito descrito em Kahneman e Tversky (1979) corresponde ao efeito
isolamento, em que h& uma tendéncia das pessoas apresentarem preferéncias
inconsistentes, para problemas iguais, porém apresentados de formas diferentes, um de

cada vez.

Nesse contexto, estudiosos deste assunto buscam desenvolver modelos
econdmicos que levem em consideracdo o fato de que o homem ndo é totalmente
racional. O grande desafio na elaboracdo desses modelos esté relacionado com a grande

complexidade da irracionalidade humana.

Vale destacar que as Financas Comportamentais incorporam temas como
psicologia e economia com o objetivo de esclarecer o processo decisério no ambiente
das financas (CARMO, 2005). Nesta linha, Carneiro (2006) afirma que as Financas
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Comportamentais séo o estudo da acdo humana com suas fragilidades e falhas dentro do
mercado financeiro. Estas fragilidades e falhas estdo ligadas aos processos que
envolvem decisdes, pois grande parte das decisbes tomadas pelos investidores
financeiros parte de processos enviesados. Isto significa que boa parte dos investidores

toma decisdes parcialmente racionais.

Os trabalhos de Kahneman e Tversky de 1974 e 1979 formaram a base tedrica
para a analise do comportamento de investidores e tiveram importancia seminal para as
Financas Comportamentais. Porém, este novo campo de estudo s6 se consolidou

realmente com os trabalhos de Richard Thaler (1993).

A partir dos trabalhos destes dois psicologos, o economista Richard Thaler se
pds na vanguarda de um grupo de economistas académicos que reagiu as falhas do
modelo racional e inaugurou o novo campo de estudos das finangas comportamentais.
(BERNSTEIN, 1997).

Buscando estudar os aspectos psicologicos dos individuos no processo de
avaliagéo e precificagdo de ativos financeiros, as Finangcas Comportamentais tem como
objetivos a revisdo e o aperfeicoamento do modelo econdémico-financeiro, pela

incorporacdo de evidéncias sobre a irracionalidade do investidor.

Atualmente, as Finangas Comportamentais sdo um dos ramos mais polémicos do
estudo de Finangas. Para Silva (2008), as mudancas qualitativas no Modelo Moderno de
Financas proposto pelos defensores das Finangas Comportamentais sdo muitas e, de
certa forma, substanciais, uma vez que dizem respeito a peca mais importante do
mercado financeiro, o investidor. Esse que por sua vez sempre busca tomar a decisao
Otima em seus investimentos. Segundo Kritzman (1992, p. 17), uma decisdo 6tima
equivale a maximizacao da utilidade esperada do investidor (maior retorno com menor

risco).

Investidores racionais sempre buscam maximizar sua utilidade esperada. Uma

definicéo precisa e clara da racionalidade foi dada por Bernstein.

Sob condicdes de incerteza, a racionalidade e a medicdo sdo essenciais para a
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tomada de decisdes. As pessoas racionais processam as informacGes
objetivamente: os erros que cometem na previsdo do futuro sdo erros
aleatorios, e ndo o resultado de uma tendéncia obstinada para o otimismo ou
0 pessimismo. Elas respondem as novas informacdes com base em um
conjunto claramente definido de preferéncias. Elas sabem o que querem, e

langam mao das informagdes em apoio as suas preferéncias (BERNSTEIN
1997, p. 187).

Assim, a area de Financas Comportamentais tem como objetivo construir um
modelo mais detalhado do comportamento humano nos mercados financeiros; calcado
basicamente na ideia de que o0s agentes humanos estdo sujeitos a vieses
comportamentais que muitas vezes os afastam de uma decisdo centrada na racionalidade
(SILVA, 2008).

Shefrin (2000) estabelece que as finangas comportamentais estdo direcionadas
para o estudo das seguintes questdes: Os erros de decisdo financeira ocorrem porque
investidores confiam demasiadamente em regras ou modelos gerais? Os investidores
sdo influenciados pela forma com que informacbes e conteldos sdo expostos ou
estruturados? Os precos de equilibrio definidos pelo mercado séo afetados por erros e

estruturas mentais?

Varios séo os fatores que podem influenciar o investidor na tomada de decis&o.
Barberis, Shleifer e Vishny (1998) propdem um modelo financeiro motivado pela
evidéncia da existéncia de dois vieses de julgamento baseados na psicologia cognitiva:
0 Vviés da representatividade e o conservadorismo. Assim, segundo Kanheman e Tversky
(1979), a decisdo baseada em estere6tipos pode induzir maior ponderacdo ao
comportamento recente e pouca atencdo as propriedades da populacdo que gera 0s
dados.

O conservadorismo, por sua vez, acarreta lenta atualizacdo de modelos em
fungéo de novas evidéncias (EDWARDS, 1964). Desta forma, as sobre-reagdes ou sub-
reacOes de mercado podem ser decorrentes dos vieses de julgamento aos quais fazem

parte do comportamento dos investidores.

Edwards (1964) propde um problema baseado em probabilidades para
demonstrar que os individuos tém um valor de referéncia que ancora suas percepcoes

levando-os a estabelecer estimativas conservadoras. Shefrin (2000) afirma que a
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deficiéncia de o individuo em analisar informacéo adicional é andloga a deficiéncia que
os analistas financeiros apresentam quando fazem novas projec6es sobre lucros futuros
de uma empresa em fungdo do surgimento de nova informacdo relevante. Assim, 0s

analistas nao revisam suficientemente suas estimativas para refletir novas informacoes.

Por outro lado, diversas pesquisas tém demonstrado que os individuos
apresentam excesso de confianga em suas habilidades. Segundo Plous (1993), nenhum
outro problema de julgamento e tomada de decisdo tem maior poder de catastrofe do
que o excesso de confianca. O que pode levar o investidor a crer que possui vantagens
comparativas na anélise e avaliacdo de ativos em relacdo ao mercado, mantendo

posicOes perdedoras.

Além disso, o excesso de confianca pode levar a demasiada exposicdo em
determinados ativos, tendo em vista a crenca do investidor em que seu posicionamento
no ativo conduzira a ganhos futuros consideraveis. Neste contexto, pode haver uma
diversificacdo de investimentos errada por parte do investidor. I1sso ocorre pelo fato do
investidor concentrar a carteira em determinados ativos que acredita possuir

rentabilidade maior que os demais.

No Brasil vem sendo desenvolvidos trabalhos buscando incorporar os aspectos
psicolégicos dos individuos no processo de avaliacdo e tomada de decisdo em
investimentos, porém ainda ndo h& nenhuma pesquisa no ramos das Financas
Comportamentais com estudantes de stricto sensu das cidades de Floriandpolis e
Lisboa.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Conhecer o perfil do investidor e as caracteristicas do investimento pode trazer uma
maior seguranca na hora de aplicar o dinheiro, pois conhecendo o perfil do investidor
pode-se identificar qual € o investimento que mais se adéqua ao seu perfil e objetivos
com o investimento. Uma aplicacdo feita de forma correta de acordo com os objetivos

do investidor pode gerar uma boa rentabilidade e o alcance da independéncia financeira.

Atualmente o mercado de capitais esta bem amplo. As opcOes de investimento sdo

variadas, porém nem todas sdo ideais para todo mundo, pois cada tipo de investimento
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possui suas peculiaridades. Assim, € necessario conhecer bem o investimento bem como
0s objetivos do investidor com 0 mesmo para que ndo se tenha surpresas desagradaveis

com prejuizos inesperados.

Desta forma, a presente pesquisa busca analisar o comportamento dos investidores
frente & tomada de decisdo financeira. Para isso foi definido como populacdo da
pesquisa os estudantes de stricto sensu de administracdo, economia e contabilidade da

Grande Florianopolis e Lisboa.

A escolha deste publico é devido aio fato de que os mesmo ja possuem algum
conhecimento mesmo que tedrico sobre investimentos no curso de graduacdo que
freqilentam. E importante ressaltar também que esse publico de jovens investidores nem

sempre possuem compromissos familiares.

Para tentar compreender melhor o comportamento dos estudantes frente a tomada de
deciséo financeira, definiu-se a seguinte pergunta de pesquisa: Como se comportam 0s
estudantes de pds-graduacdo stricto sensu brasileiros e portugueses no processo de

alocacdo de investimentos?
1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Com o problema de pesquisa descrito acima, definiu-se como objetivo geral:
compreender o comportamento dos estudantes de poés-graduacdo stricto sensu
brasileiros e portugueses quanto a sua opcao nos investimentos com base nas finangas

comportamentais.
1.3.2 Objetivos Especificos
Para que o objetivo geral seja alcancado, tragcou-se 0s seguintes objetivos

especificos voltados aos estudantes de poOs-graduagdo stricto sensu brasileiros e

portugueses:
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a) identificar se o perfil do investidor é agressivo, moderado ou
conservador, de acordo com a expectativa de retorno e tipo de
investimento escolhido;

b) avaliar se ha diferencas no perfil de investimento entre os estudantes
brasileiros e portugueses;

c) comparar a suscetibilidade ao efeito reflexo de estudantes brasileiros e

portugueses.

1.4 JUSTIFICATIVA

Falhas no processo racional de tomada de decisdo fazem com que as pessoas
cometam erros sistematicos de avaliacdo de probabilidades e, por consequéncia, de
riscos (TVERSKY ; KAHNEMAN, 1974; KAHNEMAN ; TVERSKY 1979). Estas
falhas sédo chamadas, em Financas Comportamentais, de ilusdes cognitivas.

As ilusBes cognitivas, na opinido de Kahneman e Hall (1998), sdo como ilusbes
de otica; mesmo sendo compreensiveis, sdo dificeis de eliminar. Para eles, o motivo de
apreender sobre ilusdo cognitiva, e sua influéncia no processo de tomada de decisdo, é
poder reconhecer as situacbes em que este erro pode acontecer. Saber quais sdo as
ilusBes cognitivas pode ajudar o investidor a evitar erros no processo de alocagdo de

ativos e, por consequéncia, melhorar sua performance futura.

O conhecimento, por parte do investidor, das ilusGes cognitivas que podem
afetar o processo de decisdo financeira permite-lhe evitar suas consequéncias. Desta
forma, conhecer e fazer os investidores conhecerem as ilusdes cognitivas as quais eles
estdo sujeitos tem fundamental importancia para a melhoria do processo de alocacéo de

investimentos.

Assim, a presente pesquisa pretende diagnosticar o comportamento dos estudantes
de pos-graduacdo stricto sensu brasileiros e portugueses quanto a sua atuagdo em
investimentos para a garantia de seu futuro com base nas finangas comportamentais.
Investimentos esses que para Macedo (2007) devem gerar renda da qual se deve

consumir bens e servicos desejados ou reaplica-las.
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Diante disso, a presente pesquisa torna-se relevante ao discutir aspectos ligados as
finangas comportamentais buscando uma melhor compreenséo do perfil do investidor
aliado com os tipos de investimentos disponiveis atualmente no mercado. Optar pelo
investimento correto de acordo com suas caracteristicas e necessidades € fundamental
para 0 bom andamento do mesmo. Conhecer o nivel de tolerancia do investidor para
quedas no mercado € fundamental para que 0 mesmo ndo perca dinheiro aplicando em
investimentos muito instaveis onde retirar o dinheiro investido em um momento errado

pode gerar prejuizos.
1.5 LIMITACOES

Devido a restricdes geograficas e de tempo, esta pesquisa ndo entrevistara toda a
populacdo de estudantes de stricto sensu brasileiros e portugueses. Assim, 0s resultados
encontrados serdo validos apenas para a populacdo investigada referente aos estudantes
de stricto sensu dos cursos de Administracdo, Ciéncias Contébeis e Economia, da

Cidade de Lisboa e da Grande Florianépolis.

Né&o foi aplicado o questionario aos alunos das seguintes universidades pois as
mesmas ndo permitiram a realizacdo da pesquisa: Universidade Catolica Portuguesa
(UCP), Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo de Lisboa (ISCAL) e
Universidade Nova de Lisboa (UNL), sendo que as duas Ultimas sdo parceiras nos

cursos de doutorado.

Houve a aspiracdo de pesquisar demais descobertas que envolvessem as Finangas
Comportamentais que invalidam a racionalidade plena defendida pela TUE. Todavia, o
namero de questdes aumentaria de forma significativa e de acordo com Barbetta (2006,
p. 34): “quanto mais longo o questionario, menor tende a ser a confiabilidade das

respostas’.

No desenvolvimento desta pesquisa também ndo foram consideradas as diferencas
econdmicas e culturais entre Brasil e Portugal, mesmo sabendo que atualmente os dois

paises investigados encontram-se em diferentes situagcdes econdmicas.
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1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho foi dividido em cinco capitulos. Nesta primeira secdo
apresentou-se a introducdo do trabalho em que € exposto o objetivo geral, os
especificos, a justificativa, a delimitacdo e a estrutura. Na proxima apresenta-se a
fundamentacdo teorica dividida em quatro topicos: Finangcas Modernas, Finangas
Comportamentais e uma revisao da literatura. Na Ultima parte apresentado as diferencas

econdmicas e sociais entre Brasil e Portugal.

A terceira secdo descreve os procedimentos metodologicos da pesquisa no qual é
apresentado o enquadramento metodologico, as hipdteses investigadas, os testes das
hipbteses que serdo realizadas e a descricdo da amostra. Na quarta demonstra-se 0s
resultados da pesquisa. As consideracdes finais foram apresentadas no capitulo cinco.

Os anexos e 0 apéndice estdo localizados no ultimo capitulo.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo serd feita uma revisdo da literatura de financas comportamentais,
buscando analisar o perfil do investidor. Para isso, a seguir serdo abordados os seguintes
temas: Financas Modernas e Financas Comportamentais. Sendo a primeira dividida em
dois subtitulos: A eficiéncia dos mercados e Teoria da Utilidade Esperada. J& a segunda,
divide-se em historico das Financas Comportamentais; o processo de tomada de
decisdo; perfil do investidor; Teoria do Prospecto; Teoria do Prospecto versus Teoria da
Utilidade Esperada.

2.1 FINANCAS MODERNAS

A Teoria do Portfélio desenvolvida por, Markowitz em 1952 marcou o inicio das
Financas Modernas, adotando como pressuposto a racionalidade absoluta dos
investidores e a maximizacdo da utilidade esperada. A Teoria também se baseava na
eficiéncia do mercado. Nesta situacdo séo eliminadas as oportunidades do investidor de
obter retornos superiores aos riscos incorridos. Além disso, para um mercado eficiente é
necessaria a racionalidade dos agentes e estes devem possuir 0 mesmo numero de

informac@es e expectativas homogéneas.

As Financas Modernas afirmam que os mercados sdo eficientes, pois 0s precos
dos ativos absorvem todas as informacGes disponiveis e que nas decisdes atribuidas aos
investidores prevalece a racionalidade absoluta, ou seja, sempre se busca a maximizacao
dos lucros e a reducdo dos riscos. Sendo assim, este modelo ignora a presenca de fatores

comportamentais no processo decisorio.

Os principais conceitos tanto da Moderna Teoria de Finan¢as, como da Hipdtese
de Eficiéncia de Mercados (HEM) proposta por Fama (1970) estdo baseados em
premissas que partem do raciocinio de que o investidor € racional, avesso ao risco e que

utiliza a curva de utilidade para maximizar seu bem-estar.

Pelo menos a partir das ultimas duas décadas, a chamada Moderna Teoria de
Financas vem dividindo espaco com o que Haugen (1995 e 1999) chamou de “As

Novas Finangas”. Defensores das Novas Finangas tentam provar que os mercados nem
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sempre se comportam de forma tdo eficiente como esperado, seja em razdo da
assimetria nas informacdes, ou porque 0s investidores ndo possuem a mesma percepgéao

do risco.

As inumeras anomalias encontradas no mercado financeiro e a possibilidade de
que o investidor ndo seja sempre racional e que existam possibilidades de que ele
cometa erros sistematicos na hora de alocar seus investimentos geraram uma crescente
tensdo no campo das finangas modernas. Segundo Haugen (2000, p. 20), as bases das
finangas modernas estdo cedendo e estd nascendo o que ele chama de “Novas

Finangas”.

Para Haugen (1999), as finangas chamadas “Antigas” possuiam como base as
Ciéncias Contabeis e o Direito, e como tema principal a analise das demonstracdes
financeiras e da natureza dos titulos de crédito. As Financas Modernas, surgidas entre o
final da década de 1950 e o inicio da década de 1960, mudaram a forma de avaliacéo,
que passou a se basear no comportamento do homem, visto como um ser econdémico e

racional, e, por conseguinte, a buscar maximizar seu bem-estar individual.

Os trabalhos de Markowitz que levaram aos conceitos até hoje utilizados para a
caracterizacdo de risco e retorno surgiram da necessidade de criar uma regra préatica
para investidores racionais fazerem suas alocagdes de recurso em carteiras de
investimentos. Na visdo de Markowitz (1952), o processo de selecionar uma carteira
pode ser dividido em dois estagios: o primeiro estagio se inicia com a observacao e a
experiéncia do investidor e acaba com as crencas nos desempenhos futuros dos titulos
disponiveis para investimento; o segundo estagio tem inicio com as crencas relevantes

nos desempenhos futuros e acaba com a escolha da carteira propriamente dita.

Markowitz (1952) parte da simples ideia de que todo investidor lida com duas
incertezas no processo de investimento: o retorno esperado antecipado ou descontado, e
0 risco, que seria a variancia deste retorno. A regra béasica é que estes dois fatores sdo,
na verdade, os Unicos a serem levados em consideragdo na selecdo de uma carteira, e

que o retorno é o fator desejavel pelo investidor e a variancia o fator indesejavel.
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Apesar de Haugen (1999) tentar incorporar 0s estudos comportamentais no
escopo das Finangas Modernas, 0s pesquisadores da area comportamental tém preferido

a denominacéo de finangas comportamentais.

Um dos principais paradigmas da moderna teoria de financas diz respeito a
teoria dos mercados eficientes (HME). Tal teoria afirma que os mercados sao eficientes
na medida em que as séries dos retornos (a¢des e outros ativos de risco) possuem uma
variagdo aleatoria ou “random walk” de forma que qualquer tentativa de previsao dos
comportamentos dos ativos fracassaria impossibilitando qualquer investidor ganhar do

mercado.

Esse fendmeno ocorreria porque 0s retornos dos titulos estariam atrelados as
inimeras variaveis tipicamente imprevisiveis. Essa premissa é base para a formulacéo
de conceitos importantes que norteiam as finangas modernas: modelos de precificacdo
de ativos como o Capital Asset Pricing Model (CAPM) e a anélise de portfolio de
Markowitz.

Foram vérios os trabalhos que até meados da década de 70 procuraram
evidenciar tal teoria e com sucesso o fizeram. Porém, com a evolucdo tecnoldgica e
computacional na coleta, armazenagem e analise de dados fizeram com que a situacdo
destas pesquisas se invertesse na década de 80, ou seja, muitas delas comecaram a
encontrar anomalias que ndo eram previstas e justificadas pela teoria dos mercados
eficientes, dada a profundidade e eficiéncia com que as pesquisas eram executadas a
partir desta década.

Para essa encruzilhada a qual a moderna teoria de finangas se encontra, pode
haver trés saidas ja propostas por Kuhn (1970). O autor afirma que quando uma ciéncia
enfrenta uma crise como essa, ha trés caminhos a seguir. O primeiro é a explicacdo
pelas teorias vigentes do fendbmeno que colocou em xeque o paradigma. O segundo é a
impossibilidade de explicacdo onde se transfere o problema para as geragdes futuras na
esperanga de que esta tenha um ferramental melhor para solucionar o problema. O
terceiro é a criacdo de um novo paradigma que explique o fenémeno, ou fendmenos e

uma inevitavel batalha para sua aceitagéo.
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2.1.1 A eficiéncia dos mercados

No inicio da década de 1970, baseado em algumas evidéncias empiricas do
mercado, Fama (1970) lancou a Hipotese de Mercado Eficiente (HME). A hipotese de
mercados eficientes € um dos assuntos mais importantes dentro da teoria de financas.
Porém, nos ultimos anos, com a intensificacao dos estudos e o surgimento de evidéncias
da existéncia de anomalias no comportamento dos retornos dos ativos financeiros, esta

teoria passou a ser questionada no meio académico.

Fama (1970) afirmava que os precos dos titulos ndo variam de forma aleatoria,
mas sdo reflexos de todas as informacdes disponiveis a seu respeito. Portanto, com essa
hipbtese, o autor dizia que o mercado é eficiente se enquadrado em trés pontos: ndo ha
custos de transages; toda informacdo existente esta disponivel a custo zero para todos
0s participantes do mercado; e todos ttm a mesma percepcdo da implicacdo da
informagao para o preco corrente e para a distribuicdo de precos futuros.

De acordo com Brealey e Myers (1996), se os mercados forem eficientes, a
compra ou a venda de qualquer titulo ao prego vigente no mercado nunca sera uma
transacdo com um valor atual liquido positivo. Se a venda de um titulo proporcionar um
valor atual liquido positivo ao vendedor, terd que proporcionar um valor atual liquido

negativo ao comprador.

A ideia de que um titulo possui um valor justo e que pode ser calculado gerou
maultiplos desenvolvimentos em financas, mas os mais importantes foram a Teoria de
Selecdo de Carteiras proposta por Markowitz e a Teoria de Precificacdo de Ativos

proposta por Sharpe, ambos ganhadores de prémio Nobel por tais trabalhos.

Algumas informacGes podem influenciar no preco dos titulos mais rapidamente
que outras, e isso pode acontecer de trés maneiras, que sdo as formas com que o0s

pesquisadores testam a HME: a forma fraca, a forma semi forte e a forma forte.

A forma fraca implica que nenhum investidor do mercado pode auferir lucros
anormais apenas pela verificacdo e analise de pregos historicos. A anélise técnica seria,

portanto, um instrumento dispensavel dada a sua incapacidade de predizer o futuro.
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Em um mercado eficiente na forma semi forte, nenhum investidor do mercado
pode auferir lucros anormais baseado simplesmente na anélise de informacdes publicas
disponiveis. Pois assim, a analise fundamentalista seria sem sentido. Deste modo, para
um mercado eficiente na forma semi forte, mesmo as informacGes privilegiadas seriam
inGteis na tentativa de se obter ganhos anormais. Ross, Westerfield e Jaffe (1995)
afirmam que é de dificil aceitacdo o extremo representado pela eficiéncia forte, e que o
mercado ndo é tdo eficiente de forma que alguém, de posse de informacdo privilegiada,

correta e valiosa, ndo possa tirar proveito e utiliza-la.

Fama (1991) propos alteracbes na denominacdo das formas de eficiéncia de
mercado. Ao invés dos testes da forma fraca, que tratavam apenas do poder dos retornos
passados, sugeriu testes mais abrangentes, tratando da previsibilidade de retornos
passados, incluindo varidveis como dividendos anuais e taxas de juros. A segunda
categoria, de ajuste de precos diante de anuncios publicos, teve seu titulo mudado para
estudo de evento. Por fim, a terceira categoria, testes da forma forte, teve seu nome
alterado para teste de informagdes privadas, titulo considerado mais descritivel.

De acordo com Fama (1991), a evidéncia mais clara da eficiéncia de mercado
vem dos estudos de eventos, especialmente estudo de eventos em retornos diarios.
Assim, esses estudos podem dar uma clara visdao da velocidade de ajuste dos precos a
informacdo. Camargos e Barbosa (2005) afirmam que os estudos de eventos se
constituem na metodologia mais utilizada para aferir a forma semi forte de eficiéncia de

mercado.

No que diz respeito a Hipdtese de Mercado Eficiente, podemos dizer que nas
duas publicacdes datadas em 1970 e 1991 residem as ideias mais determinantes da

evolugédo da HME.

O assunto eficiéncia de mercados tem se mostrado controverso até mesmo nos
Estados Unidos, o berco da hipotese. Em paises ditos emergentes como o Brasil e
demais paises da América Latina, a HME foi testada e foram encontradas evidéncias
tanto a favor como contra sua validade. No entanto, os testes feitos nesses paises ainda

sdo cercados de muita controvérsia, pois alguns acreditam que esses mercados ainda sdo
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pequenos demais para que os testes tenham validade assegurada, e que essas teorias

talvez ndo sejam compativeis com essa realidade.

Neste contexto, onde diversos estudos mostravam a existéncia de anomalias,
surgiu a teoria de financas comportamentais, que, segundo Milanez (2003), incorpora
conceitos da Psicologia, da Sociologia e de outras ciéncias, visando a aproximacédo da
teoria de financas a realidade dos mercados financeiros.

A discussdo do tema da Hipotese de Mercado Eficiente € ainda incipiente e
objeto de muita polémica, tendo, de um lado, os defensores da hipdtese de eficiéncia e,
de outro, os adeptos da corrente das finangas comportamentais. O principal argumento
dos primeiros é que as anomalias identificadas ndo podem ser generalizadas e ndo sdo

consistentes ao longo do tempo.

2.1.2 Teoria da Utilidade Esperada

A palavra utilidade ¢ utilizada para definir a atitude do tomador de decisdo frente
sua escolha. Um bem escolhido se comparado a outro ndo escolhido, significa dizer que
0 primeiro possui utilidade maior que o segundo para o tomador de decisdo.
(PINDYNCK; RUBINFELD, 1994).

O conceito de utilidade esperada remonta aos estudos de Von Neumann e
Morgenstern (1944). Os autores assumem que as preferéncias dos individuos preenchem
0s requisitos de completude, transitividade, continuidade e independéncia e, como
decorréncia, podem ser representadas pela esperanca de uma funcdo de utilidade. No
entanto, pesquisas empiricas demonstraram que as pessoas ndo seguem tais abordagens

normativas quando tomam muitas de suas decisdes.

A primeira versdo da Teoria da Utilidade Esperada (TUE) foi escrita por Daniel
Bernoulli em 1738 em latim. No ano de 1954, foi reimpressa com o titulo “Exposition
of a New Theory on the Measurement of Risk ”. Bernoulli afirmou que a determinagéo
do valor de um item ndo deve ser baseada em seu pre¢co, mas em vez disso, na utilidade

que ele produz. J& o preco de um item é dependente apenas dele proprio e é igual para
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todo mundo, ja a utilidade € dependente das circunstancias particulares da pessoa que
faz a avaliacdo (BERNOULLI, 1954).

A Teoria da Utilidade Esperada surgiu do intuito de se descobrir um indicador
de preferéncia das pessoas. Baldo (2007) afirma que os economistas descreveram essas
preferéncias segundo a utilidade de cada cesta de consumo, de modo que as mais
preferidas apresentariam um valor superior se comparadas com as menos preferidas.
Porém, essas preferéncias sdo validas somente se ndo houver um ambiente de incerteza,

caso contrario, dependeria da probabilidade resultante de cada escolha acontecer.

VVon Neuman e Morgenstern (1944) definem que TUE ¢é a teoria que trata de
como deveriamos tomar decisdes, com o intuito de medir e maximizar a utilidade, ou
seja, escolher a op¢do que ira resultar na maior utilidade total. Para Cardoso e Riccio
(2005), os estudos sobre o processo decisorio baseavam-se inicialmente somente no
conceito de homo economicus. De acordo com o0 modelo neoclassico da racionalidade
individual, tal conceito busca a maximizacdo da utilidade e, ao persegui-la, torna-se

substancialmente racional.

Bernoulli (1954, p. 24) verificou que as pessoas atribuiam pesos diferentes para
o mesmo valor monetario. Conforme Bernoulli, se a utilidade de cada possibilidade
esperada de ganho for multiplicada pelo nimero de formas na qual ela pode ocorrer e
depois dividida a soma destes produtos pelo nimero total de casos possiveis, uma
utilidade média seré obtida e o0 ganho correspondente a esta utilidade ira igualar ao valor

do risco em questao.

Neste sentido, independentemente de qual for o valor de um determinado
investimento, a utilidade esperada possuia valor diferente para cada investidor onde
podera mudar conforme os objetivos e perfil de cada um, ja o valor esperado tende a
mudar conforme a probabilidade do resultado do investimento. Assim, ndo ha motivos

para supor que os riscos, sentidos por cada investidor, devam possuir 0 mesmo peso.

Bernoulli (1954) demonstra o calculo da utilidade esperada com o seguinte
exemplo: um mendigo obtém um bilhete de loteria com probabilidades iguais de ganhar
20 mil moedas de ouro ou nada. Ele analisa que possui 50 % de chance de ganhar 10

mil moedas de ouro? Nao seria aconselhavel que o mendigo deveria vender esse bilhete
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por nove mil moedas de ouro? Supfe-se que seria mais viavel o mendigo vender o
bilhete por nove mil, pois isso mudaria sua vida, em vez de continuar apostando e correr
0 risco de ndo ganhar nada, ou seja, esse comportamento demonstra aversdo ao risco a

favor da certeza de ganhos.

Para Benoulli (1954), a resposta ideal parece ser a negativa, caso perdesse a
aposta, 0 mendigo continuaria na mesma situacdo em que estava e isso ndo mudaria sua
vida. Neste ponto de vista, para quem ndo possui nada e passa a ter nove mil moedas de

ouro, a utilidade esperada difere se comparada a quem ja possui uma fortuna.

Ja, para um homem rico acredita-se seria aconselhavel ndo vender o bilhete por
nove mil moedas de ouro, pois o valor é irrelevante se comparado ao que ja possui.
Pois, se ndo ganhar a aposta, ndo sentird da mesma forma que o mendigo. Nesse caso, a
aversao ao risco diminui a medida que aumenta a riqueza, 0 que demonstra aversdo ao
risco até certo nivel (BERNOULLLI, 1954; GAVA,; VIEIRA, 2006).

Visto isso, conforme os axiomas da Teoria da Utilidade Esperada, os tomadores
de decisdo sao racionais e irdo buscar melhorar a situacdo em que se encontram, pois a
utilidade, resultante de qualquer pegueno aumento da riqueza sera inversamente
proporcional a quantidade de bens anteriormente possuidos (BERNOULLI, 1954;
BALDO, 2007).

O ponto fundamental da visdo da TUE é um teorema que descreve axiomas que
devem ser respeitados para uma decisdo que maximize a utilidade. (CARDOSO;
RICCIO, 2005). Carneiro (2006, p.19) afirma que o que esta por trés da resolucdo é a
ideia de racionalidade. Cada agente é racional e sabe que o outro € racional, por isso
observam 0 que € razoavel esperar da estratégia dos agentes. As estratégias ndo

racionais sdo eliminadas.

Foi das criticas da Teoria da Utilidade esperada que surgiram as Financas
Comportamentais, pois, a racionalidade dos investidores passou a sofrer severas criticas
por ndo explicar as causas das anomalias do mercado financeiro nas quais pessoas ditas
racionais tomam decisdes com racionalidade limitada. De acordo com Baldo (2007, p.
14), “diversas anomalias foram encontradas, comprovando que os individuos violam os

principios da Teoria da Utilidade Esperada”.
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2.2 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

O campo das finangas comportamentais ndo é novo. Muitos investidores ha
tempos consideram que a psicologia € uma chave importante para determinar o
comportamento do mercado. No entanto, apenas em tempos recentes o tema esta sendo

abordado com maior cuidado e dedicagédo (LIMA, 2003).

O estudo das Finangas Comportamentais contesta a teoria de que as tomadas de
decisbes vém do pressuposto da racionalidade. Isso significa que é relevante levar em
consideracdo 0s conceitos ndao somente da economia e financas, como também da
psicologia cognitiva, que retrata 0 desempenho humano, ou seja, est4 sujeito a vieses

comportamentais que interferem numa decisdo racional.

As finangas comportamentais vdo além. As financas modernas, para Haugen
(2000), baseiam-se em modelos de risco-retorno e partem do principio da racionalidade
do investidor e da eficiéncia do mercado. Diante deste conceito de finangas modernas,
surgiu a necessidade de um novo modelo as novas financas. E, ainda, a partir da
dificuldade dos modelos teoricos utilizados, surgiram as financas comportamentais para
explicar o crescente niUmero de anomalias, ou seja, de comportamentos empiricos ndo
explicados pela teoria moderna (HAUGEN, 2000).

Lintner (1998) define finangas comportamentais como sendo o estudo através do
qual investidores interpretam e agem frente as informacBGes para decidir sobre

investimentos.

As finangcas comportamentais correspondem a uma area do conhecimento que
vem apresentando grande crescimento, preocupando-se com o estudo da influéncia da

psicologia no comportamento dos agentes do mercado financeiro (SHEFRIN, 2000).

Pode se apresentar finangas comportamentais como “simples financas de cabega
aberta”, salientando que algumas vezes para achar a solu¢do de um problema financeiro

empirico é necessario aceitar a possibilidade que alguns dos agentes na economia se
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comportem, em alguns momentos, de forma ndo completamente racional
(THALER,1999).

2.2.1 Uma revisdo das Teorias Financeiras e 0 surgimento das financas
comportamentais

O debate sobre a racionalidade dos tomadores de decisdo dentro da psicologia
vem sendo tratado desde a década de cinquenta. Nessa época, quem dominava a
psicologia era a escola behaviorista. Os behavioristas acreditavam que o comportamento
humano se dava pelas relacfes estimulo-resposta (SKINNER, 1957). Skinner relata que
as decises que ndo levassem em consideracdo a razdo seriam punidas com estimulos
negativos. Assim, estes estimulos induziriam os humanos a utilizar a razdo ao tomar

decisoes.

Porém, a crenca de que o comportamento humano pudesse ser sempre explicado
por uma sucessao de estimulos e respostas comecgou a ser criticada. A partir de estudos,
psicologos verificaram que em algumas situacdes especificas os seres humanos

violavam principios da racionalidade ao tomarem decisées (MACEDO, 2003).

Percebendo isso, Allais (1953) questionou em seus estudos o pressuposto de
racionalidade dos tomadores de decisdo. Em um experimento com prospectos
arriscados, ele demonstrou que o axioma da substituicdo da Teoria da Utilidade era

violado pela maioria dos participantes.

Buscando entender melhor a racionalidade dos seres humanos, Amos Tversky e
Daniel Kahneman (1974), foram além das demonstracbes de violacdo dos axiomas
verificadas por Allais. Esses dois psicélogos se preocuparam em criar um modelo

descritivo da forma utilizada pelos humanos para tomar decisoes.

A percepcdo que os humanos utilizavam regras heuristicas para tomar decisdo
veio logo no inicio de seus trabalhos. Sternberg (2000) define regras heuristicas como
sendo atalhos mentais ou regras empiricas para encontrar uma solucdo para dado

problema. A interferéncia dessas regras em processos de decisdo foi descrita em
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Tversky e Kahneman (1974).

Para estes psicologos, a utilizacdo de regras heuristicas pode gerar vieses nas
decisdes. Um viés de decisdo € uma tendéncia sistematica de violar os axiomas da
racionalidade ampla. Um fato importante é que o viés pode, igualmente, afetar de forma
semelhante um grande nimero de pessoas. Um segundo fator gerador de vieses de
deciséo foi agrupado sob o nome de Teoria do Prospecto (KAHNEMAN ; TVERSKY,
1979). De acordo com essa teoria, 0s humanos utilizam duas fases no processo de
escolha: a primeira, para editar os prospectos arriscados; a segunda, para avaliar estes

prospectos.

A fase para editar consiste em uma analise preliminar das probabilidades
oferecidas quando, frequentemente, se faz uma simplificacdo das probabilidades. Na
segunda fase, as probabilidades editadas séo avaliadas e a probabilidade de valor mais
alto é escolhida (MACEDO, 2003).

Apesar de todos os avangos no estudo da tomada de decisdo por parte dos
psicologos cognitivos, faltava alguém para fazer a unido entre a Economia e a
Psicologia Cognitiva. Percebendo essa lacuna, Richard Thaler no ano de 1978 durante a
elaboracdo da sua tese de doutorado, ao conhecer o artigo “Judgment under uncertainty:
Heuristics and biases”, de Tversky e Kahneman, (1974), comecou a se interessar pelas

anomalias do comportamento humano.

Thaler (1981) conseguiu aproximar a Economia da Psicologia, assim, passou a
fazer parte de um grupo de economistas académicos que reagiram as falhas do
comportamento racional. O artigo de Kahneman e Tversky (1979) € um marco da
aproximacdo da Psicologia e da Economia e Financgas. Tversky, Kahneman e Thaler
inauguraram um novo campo de estudos, intitulado por eles de “Finangas
Comportamentais” (BERNSTEIN, 1997).

A definicdo de Financas Comportamentais ¢ dada de maneira diferente por
alguns autores, porém, ha uma certa convergéncia entre elas. Lintner (1998, p. 7) define
finangas comportamentais como “o estudo de como os humanos interpretam e agem

frente as informagdes para decidir sobre investimentos”. Thaler (1993, p. 17) define
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finangas comportamentais como “simples finangas de cabega aberta” Ja Olsen (1998,
p.11) afirma que “finangcas comportamentais ndo tentam definir comportamento
“racional” ou rotular decisdes como parciais ou defeituosas; buscam entender e predizer
as implicacbes da sistematica psicoldgica dos processos de decisdo para o mercado

financeiro”.

Thaler (1993) acredita que, “pode-se enriquecer o entendimento do
funcionamento do mercado financeiro adicionando a compreensdo do elemento
humano” (THALER, 1999, p. 16). Assim, ele persistiu com suas ideias mesmo apos ter
seu primeiro artigo, de 1980, recusado por inimeras publicacGes econémicas. Mas, foi
aceito pelo estreante Journal of Economic Behavior and Organization.

As finangas comportamentais fundem conceitos de economia, finangas e
psicologia cognitiva buscando construir um modelo mais detalhado do comportamento
humano nos mercados financeiros. Admitem a existéncia de vieses de decisdo e
consideram que a maioria deles pode e deve ser eliminada. A ideia bésica ndo é rejeitar
todos os postulados das finangas, mas sim compreender melhor o processo de tomada

de decisdo financeira.

2.2.2 O processo de tomada de deciséo

Decisdes sdo tomadas diariamente na vida do ser humano. Algumas séo téo
corriqueiras e com pouca relevancia que acabam passando imperceptiveis. Quando se
toma qualquer tipo de decisdo, desde as mais simples até as mais complexas, essas estdo
baseadas em nossas crencas e vivéncias, ou seja, nossos modelos mentais. No mercado
financeiro ndo é diferente. E baseado nesse assunto por meio do estudo das finangas
comportamentais se busca compreender o comportamento humano no processo de

tomada de decisdo financeira.

Também existe uma diversidade de conceitos que tentam explicar o
comportamento do ser humano na tomadas de decisdo, os quais concordam em certas

partes, mas também ha divergéncias entre estes conceitos.
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Lima (2003) comenta que financas comportamentais ndo tentam definir
comportamento racional como sendo racional ou irracional, mas sim entender e predizer
0s processos de decisdo de psicologos que implicam na sistematica dos mercados

financeiros.

Contudo, diante de todos esses conceitos seu reflexo vai de encontro com
comportamento e tomada de decisdes e de que forma vao interferir no ambiente de
mercado competitivo. Desta forma, o ser humano deve entender quais dificuldades

enfrenta e quais melhores solucBes devem ser tomadas.

De acordo com Thaler (1994 e 1999), existem duas classes de investidores: 0s
totalmente racionais e 0s quase-racionais. Os quase-racionais tentam tomar boas
decisdes de investimento, mas cometem erros previsiveis. A maior parte destes erros,
segundo o autor, é resultante de falhas no processo racional devido a interferéncias de
motivacdes intrinsecas dos humanos. Descobrir, estudar e demonstrar aos investidores
guando estes motivos os podem prejudicar € o principal objetivo das financas

comportamentais.

O perfil do investidor deve ser tracado e entendido, pois ira refletir na tomada de

decisdo, ja que se trata de uma diversidade de caracteristicas pessoais.

Outro ponto relevante no que diz respeito ao processo de tomada de deciséo € a
ancoragem, que foi mostrado por Shafir, Diamond e Tversky (1997) quando
experimentalmente demonstraram que as pessoas tendem a dar respostas diferentes ao

mesmo problema de hipéteses de decisdo quando apresentados de uma forma diferente.

Desta forma, o primeiro estudo feito na area das Financas Comportamentais por
Thaler no ano de 1980 foi baseado na seguinte analise: ele observou que um colega,
economista que gostava muito de vinho, tinha comprado algumas garrafas de vinho
alguns anos antes por US$ 10,00 (dez ddlares americanos); este mesmo vinho era
vendido na época por US$ 200,00 (duzentos ddlares americanos) em leildes. O

economista, entdo, bebia algumas garrafas em ocasides especiais, porém, ndo comprava
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novas garrafas e tampouco aceitava vender as garrafas pelos US$ 200,00 (duzentos

dolares americanos). Thaler (1980) nomeou este fendmeno de efeito doagéo.

Tal efeito acontece porque as pessoas frequentemente exigem um preco muito
mais alto para vender um objeto do que estariam dispostos a pagar pelo mesmo objeto
(THALER,1980).

No entanto, outro estudo que envolvia heuristicas cognitivas foi apresentado por
Menkhoff; Schmidt e Brozynki (2006) e revelou que os investidores que conhecem esse
viés tendem a apresentar menos irracionalidade em suas decisGes se comparados aos

que desconhecem.

Entretanto, Thorsteinson, et al. (2008) preconizam que os “efeitos ancoragem”
sdo reduzidos quando participantes tem mais conhecimento acerca do problema em
questdo. Contudo, Kahneman (1998) define que mesmo uma ancora deliberadamente

ndo informativa pode ser completamente eficaz.

Visto isso, quando um processo decisorio é evidenciado, 0 meio de comunicagdo
e a informacdo devem ser cuidadosamente analisados, pois uma falha nesses pontos-

chave pode comprometer toda a tomada de decisdo.

2.2.3 Perfil do investidor

Em todo investimento deve-se analisar sua rentabilidade, seguranca e liquidez.
Rentabilidade é apurada pelo resultado da divisdo do valor de resgate ou venda pelo
valor da aplicagdo ou compra. Representa o resultado financeiro da operacdo. A
seguranca pode ser mensurada como quanto mais previsivel o valor de resgate/venda,
maior a seguranga e menor o risco do investimento. J& a liquidez é a capacidade de
transformar o investimento em dinheiro (CAVALCANTE; MISUMI; RUDGE, 2005, p.
224).

Independente do perfil de cada investidor, os investimentos devem ter objetivos

definidos. Por exemplo: fundo de emergéncia, férias, previdéncia, expansao do capital,



36

etc. Assim, antes de definir o tipo de investimento, o investidor deve considerar
algumas questdes importantes como: qual o objetivo ao fazer este investimento, qual é a
expectativa de rentabilidade, qual é o valor disponivel para investir, quando vai precisar
desse dinheiro, possui conhecimento sobre este tipo de investimento, a diversificacdo da

carteira é consistente com seu perfil de risco.

Gomes (2007) revela que o investidor brasileiro conhece pouco sobre como
forma seu modelo mental durante suas transagdes no mercado de capitais, ou melhor,
ndo sabe que a racionalidade podera limitar-se quando faz escolhas entre opcoes

arriscadas de investimentos.

Assim, estudiosos das areas de psicologia cognitiva e economia ao pesquisarem
sobre a racionalidade dos agentes econémicos, descobriram falhas no comportamento
racional que podem ocasionar decisfes ndo baseadas na racionalidade e assim sofrem
tendéncias de julgamento (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974).

O julgamento e a tomada de decisdes sdo empregados a fim de selecionar entre
opcdes e avaliar oportunidades. A partir desse ponto vem o raciocinio, que tem como
objetivo extrair conclusfes seja por deducdo, a partir de principios, ou por inducdo, a
partir de evidéncias.

No que tange o efeito certeza, em probabilidades envolvendo ganhos, as pessoas
tendem a preferir os resultados obtidos com certeza aos resultados provaveis. Todavia,
quando ganhar torna-se possivel, mas ndo provavel, a maioria prefere a aposta de maior

valor.

O estudo do conceito de aversdo a perda aponta a relacdo de perda e ganhos
guanto ao seu grau de importancia, ndo atribuindo o mesmo valor psicolégico.
Kahneman e Tverki (1979) ainda ressaltam que os investidores sentem muito mais a

perda do que o prazer obtido pelo ganho equivalente.
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Decport e Accorsi (2003, p. 4) proferem que “expectativas irreais sao criadas
sobre os investimentos e o resultado das decisdes dos investidores ndo sdo tao racionais
como se imaginava”. 1SS0 porque as vezes essas pessoas nao conseguem utilizar sua
competéncia intelectual na vida cotidiana, ou seja, tem que estar atento aos problemas

defrontados com frequéncia para aplicar a competéncia intelectual (STENBERG, 2008).

Em um estudo realizado por Knetsche e Sinden (1984) foi distribuido para a
metade de um grupo de alunos um ticket de loteria; a outra metade recebeu dois ddlares.
Algum tempo depois, foi oferecida para esse mesmo grupo de alunos a oportunidade de
trocar os tickets de loteria por dois ddlares e vice-versa. Um nimero muito pequeno de

participantes aceitou essa troca.

Outro efeito de ilusdo cognitiva existente é o efeito disposicdo. Este efeito é
resultante do efeito reflexo, descrito na Teoria do Prospecto (KAHNEMAN ;
TVERSKY, 1979), segundo o qual os humanos tendem a ser avessos ao risco quando

estdo no campo dos ganhos, e propensos ao risco quando estdo no campo das perdas.

No efeito reflexo, ao contrario do campo dos ganhos, onde a maioria das pessoas
prefere resultados obtidos com certeza aos resultados provaveis, no campo das perdas,
as pessoas tendem a arriscar a sofrer uma perda certa. Dessa forma, Kahneman e
Tversky (1979) descobriram que os sinais dos resultados quando sé&o invertidos de

ganhos para perdas, as pessoas se tornam propensas ao risco.

O efeito reflexo demonstra uma assimetria no modo como se tomam decisfes
envolvendo ganhos ou perdas. Uma demonstracdo do efeito reflexo foi dada por um

experimento com prospectos arriscados, conduzido por Kahneman e Tversky (1979).

Neste experimento, a maioria das pessoas preferiria um ganho certo de $3.000 a
uma possibilidade de ganhar $4.000 com 80% de chance. Como o valor esperado de
$4.000 com 80% é de $3.200, o grupo demonstrou aversdo ao risco, como se poderia
prever pelo axioma da maxima utilidade esperada da teoria da racionalidade (VON
NEUMANN ; MORGENSTERN, 1944).
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Porém, em um outro prospecto para 0 mesmo grupo anterior, foi oferecida uma
perda segura de $3.000 ou um prospecto arriscado de 80% de chance de perder $4.000.
A maioria dos participantes preferiu arriscar. Como o valor esperado de $-4.000 com
80% é de $-3.200, 0 grupo apresentava propensdo ao risco. Assim, 0 mesmo grupo no
primeiro experimento apresentou aversao ao risco e no segundo experimento apresentou

propenséo ao risco.

Assim, independente dos nossos modelos mentais, e da racionalidade limitada, o
aspecto mais importante para o investidor, conforme Toscano Junior (2004), é
identificar, entre os diversos tipos de investimentos, qual € aquele que melhor atendera
sua expectativa de retorno, ou seja, qual se adapta melhor ao seu perfil. Esse perfil esta
relacionado a politica de investimentos. E nela que o investidor identifica sua intencéo

guanto a um determinado ativo.

Segue as principais caracteristicas, conforme Toscano Junior (2004), para

melhor interpretacdo do perfil de investidores: conservador, moderado e agressivo.

O investidor conservador ndo tem por objetivo ganhar, e sim preservar seu
capital. N&o admite perder ou ver a sua aplicagdo encolher, prefere risco zero como 0s
fundos de renda fixa DI (fundos de renda fixa) e de curto prazo. Aplicacbes em acdes e

derivativos nem passa pela sua cabeca.

J& um investidor moderado quer ganhar dinheiro e aceita correr certo tipo de
risco. Dessa forma, admite que sua aplicacao fique por alguns meses sem remuneracao
ou tenha uma pequena perda. Assim, sempre procura fundos que representam
rendimentos superiores a média de mercado. Suas preferéncias sdo os fundos

multimercados.

Um investidor agressivo pensa como um especulador, e ndo como um poupador.
Investe muito em acdes, fundos de acdes e derivativos. Normalmente, esses tipos de
investidores sdo muito capitalizados, com investimentos bem diversificados. Ndo tém
medo de perder tudo que aplicou, assumem o prejuizo e partem em busca de novos

investimentos.
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A Pesquisa Expo Money na edi¢do 2008, realizada em algumas cidades, mostra
que o investidor brasileiro fica entre o conservador e 0 moderado, quando o assunto é
investimento. De acordo com a pesquisa, entre os investidores de Curitiba, Brasilia e
Florianopolis, o catarinense é o mais conservador. Na capital de Santa Catarina, quando
se trata de perfil, 37% dos investidores se consideram conservadores, 30% moderados,
26% atuantes e 7% agressivos. Desta forma,os autores defendem um posicionamento
que “emocdes podem afetar escolhas ou preferéncias individuais e comportamentos

econdmicos” (ARANA ; LEON, 2008, p.700).

No entanto, o perfil de investidor ndo é algo estatico. Pode e provavelmente

mudara ao longo da vida e com a definicdo de novos objetivos pessoais.

Os fatores fundamentais para a definicdo dos tipos de investimento séo: a idade,
quando o investidor precisara do dinheiro, qual é a disponibilidade para investimento
em relacdo a renda total, qual a atitude do investidor frente a eventuais rentabilidades
negativas, a meta é de seguranca ou de retornos mais altos, perfil de tolerancia ao risco.

Assim, é realmente importante saber quando o investidor precisaréa do dinheiro.

Metas como comprar uma casa, pagar um curso ou fazer uma viagem restringem

as opcOes de investimento quanto ao prazo.

Assim, é aconselhavel fazer uma apuracdo do horizonte de tempo, para estimar a
guantidade de tempo que o investidor esta disposto a deixar seu dinheiro aplicado.
Investimentos de curto prazo podem até gerar bons resultados, mas as aplicacdes de

longo prazo véo gerar maiores retornos e, por incrivel que pare¢a, com menos risco.

Para definir o perfil de investidor o mais importante é considerar sua tolerancia
ao risco. Existem pessoas que estdo dispostas a tomar maiores riscos do que outras e,
portanto, tendem a aguentar melhor as flutuacdes do mercado. A idade do investidor é
fundamental na hora de decidir onde aplicar o dinheiro. Investimentos mais arriscados
sdo mais recomendados para investidores jovens, pois caso tenham prejuizos terdo mais

tempo para recuperar seu dinheiro (HALFELD, 2005).
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Macedo (2007) recomenda que investidores mais velhos devem optar por
investimentos mais conservadores, pois caso venham a ter prejuizos ndo terdo muito
tempo para se recuperar (pessoas mais velhas somente devem optar por investimentos
arriscados ap6s conquistarem sua estabilidade financeira e possuirem capital excedente

para investir).

Segundo Halfeld (2005), o investimento em ac¢des no curto prazo com objetivo
de preservacao do capital pode ter um bom retorno, porém possui um risco alto devido a
volatilidade do mercado. Por outro lado, a renda fixa possui um baixo risco no curto
prazo, mas um retorno pequeno. Para os investidores que tém como objetivo de
investimento o aumento de capital no longo prazo, o investimento em acbes aparece

como um investimento de baixo risco e a renda fixa um alto risco.

Assim, antes de comecgar a investir, o investidor deve ter consciéncia do que
busca com o mesmo; uma viagem, um carro, a casa propria, ou até mesmo a
independéncia financeira. Porém, qualquer que seja o investimento, sempre se deve
levar em conta um conceito de ampla utilizacdo em economia relacionado a ideia de

otimizagdo: o de custo de oportunidade.

Gongcalves, Gongalves, Santacruz e Matesco (2008, p. 19) definem custo de
oportunidade como uma escolha 6tima que resulta na selecdo da melhor entre as opcdes
possiveis. Um agente econémico precisa escolher e quando toma a decisdo 6tima nédo se
arrepende, pois ndo deixou passar nenhuma oportunidade de estar satisfeito ou obter um

ganho maior.

Assim, feita a escolha correta do investimento, Halfeld (2005) sugere a criagédo

de objetivos bem definidos e fortes incentivos para alcanca-los.

2.2.4 Teoria do Prospecto

Foi com base no artigo “Prospect Theory: Decision Making Under Risk” dos
Irlandeses Daniel Kahneman e Amos Tversky publicado em 1979, que a teoria do
prospecto comecou a ser discutida, a Teoria dos Prospectos representam a base tedrica

para a analise do comportamento de investidores, desempenhando papel fundamental
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para o inicio do desenvolvimento das Financas Comportamentais, pois busca explicar 0s
vieses cognitivos (heuristicos) no processo de tomada de decisdo (OLIVEIRA, SILVA
E SILVA, 2005).

Kahneman e Tversky (1979), em sua Teoria dos Prospectos, distinguem duas
fases no processo de escolha - uma fase inicial denominada de edicdo e uma fase
subseqliente denominada de avalia¢do, nas quais o tomador de decisdo constréi uma
analise preliminar dos prospectos oferecidos, 0 que proporciona uma representacao mais
simples destes prospectos a fim de que possam ser avaliados e escolhidos tomando-se

por base os atos, contingéncias e resultados que séo relevantes para a decisao.

Esses pesquisadores procuram compreender as atitudes dos investidores no dia a
dia do mercado financeiro, no que tange 0s contextos cognitivos e psicoldgicos
determinantes de escolhas com e sem riscos. Para tanto, apresentaram aos individuos
problemas tendo como base o beneficio (ganho ou perda) e o risco (probabilidades)
envolvidos nessa decisdo (FERREIRA et al, 2008).

Conforme Shleifer (2000), os desvios significativos e sistematicos da eficiéncia
dos mercados sdo esperados e passiveis de acontecer por longos periodos de tempo. Em
vista disso, a Teoria do Prospecto tenta compreender o comportamento de diferentes

grupos de pessoas frente a problemas envolvendo decisfes de investimento sob risco.

Para Carmo (2005), a Teoria do Prospecto detectou dois padrGes de
comportamento ignorados pela abordagem classica: a emocdo que interfere no
autocontrole e a dificuldade que as pessoas tém para entender plenamente com o que
estdo lidando.

De acordo com Mineto (2005), esta teoria é a principal referéncia em qualquer
modelo que tenta entender a fixacdo dos precos dos ativos, ou 0 comportamento dos

investidores quanto as suas preferéncias, ou sobre como os investidores avaliam o risco.

Para entender os precos dos ativos é importante conhecer as preferéncias dos

investidores e como estes agem perante o risco. De acordo com a teoria da utilidade
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esperada os investidores deveriam seguir a curva de utilidade, conforme Figura abaixo.

No entanto, frequentemente sdo constatadas no mercado a¢0es que fogem a esta regra.

Figura 1- Curva de Utilidade

Valor

Perda

Ganho

Fonte: Adaptado de Tversky (1995).

Dentre todas as abordagens alternativas a teoria da utilidade esperada, a mais

utilizada pelos pesquisadores de Finangas Comportamentais € a Teoria da Perspectiva,

proposta por Tversky e Kahneman (1974). Os autores argumentam que cada decisao

tende a ser avaliada de forma independente, opondo-se a teoria da utilidade esperada.

Segundo Vieira e Gava (2006), a Teoria da Perspectiva argumenta que 0s

elementos centrais da Teoria do Prospecto sdo: as pessoas sdo geralmente avessas ao

risco para ganhos e propensas ao risco para perdas; pessoas atribuem pesos nao lineares

a ganhos e perdas potenciais; resultados certos sdo geralmente excessivamente

ponderados em comparagcdo com resultados incertos; a funcdo de utilidade é

normalmente voltada para ganhos e adversa para perdas, a figura abaixo representa o

comportamento, no campo dos ganhos e das perdas.
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Figura 2 — Curva de Risco - Utilidade

Valor

Perda Ganho

v
P

.,/
-

Fonte: Adaptado de Tversky (1995).

A aversdo a perda baseia-se na constatacdo de que a dor pela perda € maior do
que o prazer obtido por um ganho equivalente. Algumas vezes este conceito pode ser
confundido com a aversao ao risco, porém, na verdade, a questdo da aversdo a perda é

mais relevante e decisiva que as decisdes relacionadas ao risco.

A Teoria do Prospecto ao demonstrar a violagdo dos axiomas da Teoria da
Utilidade Esperada, apresenta uma das mais importantes descobertas em Financas
Comportamentais, a aversdo a perda e, que as pessoas sentem muito mais a dor ao
perderem um valor que o prazer de ganha-lo (CARMO, 2005). Vale ressaltar que a
aversdo a perda ndo possui 0 mesmo significado que aversao ao risco e, que frente a
uma perda, frequentemente as pessoas topam o risco de perder ainda mais, apenas pela
chance de se salvar antes da perda efetiva. Pode-se comparar tal atitude com o
comportamento de um jogador compulsivo. Ao fazer suas jogadas; ele prefere dobrar a
aposta, para néo ter de sair da mesa falido (LIMA, 2003).

Para Al-Nowaihi, Bradley, Dhami (2008), a Teoria do Prospecto provou ser
extremamente influente para explicar um conjunto de fenémenos que ndo poderia ser de

outra forma explicado dentro do padrdo da Teoria da Utilidade Esperada.

Racionalidade limitada faz parte da natureza humana e pode causar sérias
implicacdes econdmicas como desvios sistematicos e significantes de preco com relacéo

ao “valor de mercado”. Contudo seria possivel que erros no processo de tomada de

decisdo fossem eliminados se pudéssemos aprender com 0s erros €, ndo voltar a cometé-
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los em tomadas de decisd@o de risco. Todavia, estudos de especialistas da area mostram
que existe também uma série de limitadores desse processo de aprendizado, devido a
caracteristicas do comportamento humano, tais como: otimismo/confianga excessivo e
ilusdo de conhecimento (ROGERS et al, 2007).

2.2.5 Teoria do Prospecto versus Teoria da Utilidade Esperada

Teoria do Prospecto esta baseada na critica a Teoria da Utilidade Esperada
(TUE), pois analisa cada principio e indica a violacdo dos mesmos por parte dos
tomadores de decisdes. A Teoria da Utilidade Esperada baseia-se em trés principios:
Valor esperado, em termos probabilisticos, integracdo de recursos, utilidade esperada de

Seus recursos e por ultimo, aversdo ao risco, repele o risco e aceita a certeza de ganhos.

Entretanto, a Teoria do Prospecto verifica que os trés principios da TUE
mencionados anteriormente sdo violados pelos tomadores de decisGes nos seguintes
momentos: quando afetados pelo efeito certeza, reflexo e isolamento. Efeito certeza
confirma o fato de que investidores tendem a superestimar os valores com
probabilidades garantidas a resultados com probabilidades provaveis, mesmo admitindo

que as probabilidades provaveis sejam maiores do que as certezas.

Assim, a Teoria da Utilidade Esperada descreve o modelo de tomada de deciséo
sob risco onde prevé que o agente econdémico € racional, avesso ao risco e visa
maximizar a utilidade. Vale ressaltar que os seguidores das Finangas Modernas adotam
0s pressupostos da TUE e afirmam que seu modelo de tomada de decisdo sob risco é

suficiente para descrever o comportamento dos agentes econémicos (SANTOS, 2007).

J& a Teoria do Prospecto é baseada na tomada de decisdo individual de risco em
probabilidades de escolha, onde as pessoas se afastam da racionalidade quando
influenciadas por heuristicas. Simon (1955) prop6s que a racionalidade humana é

limitada tanto por restri¢cdes internas (mentais) e externas (ambiente).

Teoria do Prospecto e Teoria da Utilidade esperada possuem alguns fatores em
comum entre si, mas também, ha algumas controvérsias entre os autores defensores

dessas duas teorias. Kahneman e Tversky (1979), ressaltam que a Teoria da Utilidade
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Esperada (TUE) ndo descreve com exatiddo a forma como os tomadores de decisdo
avaliam as opcOes de escolha em condicdes de risco quando se fala em decisdes que

envolvam perdas financeiras.

Autores contrarios a TUE criticam que por ser um modelo normativo de escolha
racional e um modelo descritivo de tomada de decisdo sob risco e apresentam um

modelo alternativo a essa teoria, chamado de Teoria do Prospecto.

E possivel identificar algumas diferencas basicas entre Teoria do Prospecto de
Kahneman e Tversky (1979) e Teoria da Utilidade Esperada de Daniel Bernoulli (1954)
e Von Neumann e Morgenstern (1944). Nota-se que na TUE, a tomada de decisdes é
feita com base em preferéncias bem definidas sendo assim racional. Na Teoria do
prospecto ela utiliza atalhos mentais (heuristicas) tornando-se limitada. Assim, a
primeira analisa todas as informacGes disponiveis sendo avesso ao risco enquanto a
segunda tem dificuldade para considerar e avaliar todas as op¢des tornando avesso ao
risco apenas no campo dos ganhos. Neste sentido a TUE prefere enriquecer e luta para
maximizar a utilidade esperada, mas na Teoria de Prospecto suas escolhas nem sempre

visam maximizar a utilidade esperada.

Visto isso, a partir dos estudos desses autores citados acima, é possivel observar
que enquanto a TUE prevé a racionalidade plena do agente econémico, a Teoria do
Prospecto, demonstra que as pessoas sofrem a influéncia da intuicdo no processo

decisorio, e assim consequentemente resultam em episédios de racionalidade limitada.

Kahneman e Tversky (1979) afirmam que os efeitos encontrados nas escolhas
sob risco sdo inconsistentes com os principios da TUE. Alguns desses efeitos foram
explicitados por estes autores no artigo que publicaram, e apresentaram uma critica a
TUE, dizendo que nem sempre as pessoas ao tomarem decisfes se mantém racionais, ou

seja, que existe uma racionalidade limitada.

Por fim, o investidor, segundo a TUE, avalia o risco de um investimento de
acordo com a mudanca que ele proporciona em seu nivel de riqueza. Ja o investidor das
Finangas Comportamentais, avalia o risco de um investimento com base em um ponto

de referéncia a partir do qual pode medir seus ganhos e perdas.
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2.3 ESTUDOS SOBRE FINANCAS COMPORTAMENTAIS

No Brasil vem sendo desenvolvidos trabalhos buscando incorporar os aspectos
psicolégicos dos individuos no processo de avaliacdo e tomada de decisdo em
investimentos.  Abaixo serdo discutidos alguns estudos sobre Financas

Comportamentais.

2.3.1 Estudos no Brasil

Os estudos abaixo sobre Financas Comportamentais no Brasil e no exterior
foram coletados através de pesquisas feitas pelo autor em bancos de dados por meio de
consulta a artigos e dissertacbes. Como 0 objetivo desta secdo é apenas demonstrar
alguns estudos realizados na area e ndo fazer um levantamento dos mesmos, a pesquisa
ndo abrangeu todos os bancos de dados. Desta forma existem outros estudos na area

além dos apresentados.

Estudos desenvolvidos por Rogers, Securato, Ribeiro e Araujo (2007) buscam
contextualizar as Financas Comportamentais no Brasil e replicar a pesquisa de
Kahneman e Tversky (1979) que aborda a Teoria do Prospecto. Com este objetivo,
foram aplicados questionarios a uma amostra de 114 alunos dos trés ultimos periodos de
graduacdo em Administracdo e Ciéncias Contabeis de uma universidade federal
brasileira. Os alunos, de acordo com a metodologia proposta pelos precursores das
Financas Comportamentais, deveriam realizar escolhas individuais perante aos
prospectos apresentados, mediante alternativas envolvendo condi¢bes certeza ou

incerteza.

A andlise dos dados evidencia que os agentes econdmicos tomam decisfes
muitas vezes irracionais, colaborando com conceitos da Teoria do Prospecto, como:

efeito certeza; efeito reflexdo e efeito isolamento.

Com o estudo comparativo, o artigo conclui que as semelhangas entre os
resultados encontrados nas pesquisas sugerem que 0S aspectos comportamentais na

tomada de decisdo duram por longo tempo e recebem poucas influéncias culturais.
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Oliveira, Silva e Silva (2005) em seu trabalho buscam a realiza¢cdo de um estudo
exploratorio para conhecer e obter maiores informacdes sobre o perfil comportamental
do investidor e do propenso investidor, relacionando os resultados a teoria sobre

Financas Comportamentais.

Em uma pesquisa, foi aplicado um questionario com 20 questBes objetivas,
dentro de uma sala de aula. A amostra deste estudo foi composta por 163 alunos e 33
professores do curso de Administracdo da Pontificia Universidade Catolica do Parana.
Os dados coletados foram analisados de forma quantitativa, utilizando como
ferramentas estatisticas as Analises Descritivas, de Cluster (também conhecida como
analise de conglomerados) e Discriminante. O programa utilizado para a analise dos

dados obtidos foi o Statistica for Windows versao 6.0.

A partir desta andlise, foi possivel confirmar alguns conceitos da teoria de
Financas Comportamentais, tais como: o conceito de aversdo a perda. Verificou-se que
do total das amostras estudadas, 12% néo aceitariam perdas em seus investimentos e
45% deste mesmo total declarou aceitar uma perda maxima de até 5% do seu capital
investido. Outro ponto foi 0 medo do arrependimento. Constatou-se que 59,4% da
amostra manteriam a posicdo de suas a¢cdes por um periodo, caso a Bolsa de Valores

apresentasse queda em um momento especifico.

Os resultados obtidos por meio de técnicas estatisticas como a analise de cluster
e andlise de discriminante permitiram a classificacdo da amostra de alunos e professores
em cinco grupos com caracteristicas distintas (Tabela 1). Através desta classificacdo dos
grupos foi possivel a constatacdo de que a grande maioria que nunca realizou
investimentos na bolsa de valores demonstrou pré-disposi¢cdo em realiza-lo em um
momento oportuno. Um baixo ndmero de investidores nesta modalidade pode ser
ocasionado por fatores como falta de conhecimento sobre o mercado acionario e

insuficiéncia de renda.
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Tabela 1- Resumo da Classificacdo das Amostras de Alunos e Professores nos 5

(Cinco) Clusters.

Principais perguntas selecionada

Cluster 1
Propensa

Cluster 2
Propenso

Cluster 3
Investidor

Investidor Moderadel Investidor Conservadod  Jovem |

Cluster 4
Propansa

Cluster 5
Investidor

| lovestidors Conservadord  Adulte

Sexo Masculino Masculing Masculing Femining Masculing
Esiado Civi Solteiro Solteiro Solteiro Solteiro Casado

ldade 1230 an0s 21a40ang:s 2l 320 angs 1230 anos 1a=50angs
Mimero de dependentss. HMenhum Henhum Menhum Manhum 1 -4 dependentes
Fenda Mensal Al RS 1.000 De RS 10003 RE 2500 De RS 1.0003 RS 3500 De RS 10003 RE2 510 CaR52501a«=REASID

Investimentos realizades em Agles

Mao, mas poderia

realizar no future

Maa, mas poderia

realizar no futuro

Sim, mas

COM raceio

Mo, mas podera

realizar no fuiure

Sim, mas

SO recsio

Referencial de Rentabiidade

Poupaniga &

Fundos de Renda Fial

Poupanga e

Fundos de Renda Fia

Solsa de Valores &

Diélar

Faoupanga

Bolsa de Valores &

Fundos de Rends Fixa

Para voce, Bolsa &

Um memcado de

risco e especulativo

Um memrado de

riseo e especulativo

Oporiunidade de

melhor rentakiidade

Um mercado de

risco e especulative

Oportunidade de

melhor rentabilidade

Quando a Balsa cai:

Manteria sua carteira

por wm periodo

Manteria sus carteira

por umn perioda

Manteria sua carteira

por um periodo

Manternia sua carteira

por umn perioda

Manteria sua carteira

por um periodo

|88 Ageizdvel de perds e jnvestimenicd Atg 5% Abe 5% Ad 5% Aie 5% Ajs E%
Visdo de crescimento da economia Crescimento Crescimento Crascimento Crescimento Crescimento
NS proXmos anos Moderado Moderado Moderado Mederado Moderado
Conhecimentio do mercado de 3?355 Aprendiz Auséncia total Aprendiz Auséncia ol Aprendiz
de conheciments de conhecimerto
Perfil quanio ao risco Moderado Conservador Moderado Consenador Consenador
Total de Paricipanies 41 22 42 55 20
Alyngs DQ%g 019% 2206 D0% 42%
Professorss 10% B% 15% % 52%

Fonte: Oliveira, Silva e Silva (2005).

Estudos realizados por Mineto (2005) com estudantes universitarios brasileiros,

simulando decisfes financeiras em sala de aula (controlado) teve como objetivo

identificar, por meio de analise experimental, possiveis diferencas na intensidade do

efeito disposicdo (individuos vendem mais rapidamente ativos vencedores quando

comparado aos ativos que apresentam perdas) com a comparacdo de dois diferentes

pontos de referéncia, a venda automatica dos ativos e o0 sexo dos decisores.

Foi observado o comportamento de escolha analisando-se o grupo masculino e

feminino, com pontos de referéncia centrados no prego de compra e nos pregos prévios

dos ativos. O estudo concluiu que de a intensidade do efeito disposicdo é dependente do

sexo do decisor e do ponto de referéncia adotado, com isso corroborando com 0s

estudos de Daniel Kahneman e Amos Tversky (1979).

2.3.2 Estudos no exterior

Richard Thaler atualmente, professor do Departamento de Economia da

University of Chicago, onde leciona a cadeira de finangcas comportamentais, esta a
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frente deste novo campo de estudos. Segundo ele, pode-se enriquecer o entendimento do
funcionamento do mercado financeiro adicionando a compreensdo do elemento
humano. (THALER, 1993).

Birnbaum (2003), em seu estudo sobre financas comportamentais, investigou
3440 participantes, tinha o objetivo de investigar quatro novos paradoxos que
interferem na tomada de decisdo sob risco condicionada ao ranking e a teoria do
prospecto. Esses quatro paradoxos podem ser interpretados como violagGes de

combinacao.

Com este estudo, o autor explora a existéncia de uma forma, na qual a
acumulacdo e a teoria do prospecto seriam satisfeitas. Trés varidveis foram

manipuladas: formato da probabilidade, divisdo de projecdo e formulacdo do evento.

A probabilidade foi demonstrada via texto, graficos pizza, frequéncias naturais e
listas igualmente provéveis. O formato da probabilidade e da formula¢do do evento
tiveram efeitos minimos, mas a divisdo de projecdo obteve grandes efeitos. Em todas as
doze condicdes de formato e projecdo, a divisdo criou violagdes maiores de dominacgéo
de acGes e em um segundo turno de preferéncias reversas de divisdo, resultou em uma

satisfacdo majoritaria sobre a dominacao de acdes.

Outro estudo desenvolvido por Grinblatt e Han (2005) buscou analisar a
tendéncia de alguns investidores a se agarrarem a suas aplicacdes que apresentam
perdas, direcionados pela Teoria do Prospecto e contabilidade mental, criando uma
diferenca entre o valor fundamental de uma acédo e o seu preco de equilibrio, bem como

a reacdo do preco a informacéo.

O equilibrio gerado nos precos previsiveis pode ser interpretado como uma
dindmica de posse. Este equilibrio é formado através da convergéncia, advinda da

evolucdo aleatdria de valores fundamentais e da atualizagdo dos precos de referéncia.

Uma variavel representativa para agregar ganhos de capital inesperados ou nao,

realizados tende a ser a variavel-chave que gera a rentabilidade de uma estratégia
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dindmica. Para controle desta variavel, retornos passados ndo tém qualquer

previsibilidade para o encontro de retornos.

Apesar de até o momento ndo existir nenhuma teoria unificada de financas
comportamentais, a maioria dos estudos neste campo tem-se concentrado no estudo das
ilusBes cognitivas, em seus reflexos no comportamento dos decisores e nas formas

como estas ilusdes podem interferir no mercado financeiro.

2.4 DADOS ECONOMICOS E SOCIAIS DE BRASIL E PORTUGAL

A colonizagdo dos imigrantes acorianos no territorio brasileiro desde o século
XVII, ndo faz de Brasil e Portugal paises demograficamente e economicamente
parecidos, conforme dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia Estatistica
(IBGE) no ano de 2010, pois esses dois paises possuem algumas distin¢gBes quando
trata-se desses assuntos.

Situado no continente Americano, o Brasil € um pais emergente. De acordo com
dados divulgados pelo Censo Demogréfico de 2010, realizado pelo IBGE, o Brasil
apresenta atualmente uma populacdo de 195.423.252 habitantes. Essa populagéo faz do
pais a quinta nacdo mais populosa do planeta, ficando atras apenas da China, india,

Estados Unidos e Indonésia, respectivamente.

Do outro lado do oceano atlantico, no continente Europeu, Portugal é um pais
desenvolvido, e possui um alto indice de Desenvolvimento Humano (IDH): 0,909. Sua

populacdo é de 10.732.357 habitantes, segundo dados divulgados pelo IBGE.

Portugal tém o Euro como moeda, é integrante da Unido Européia (UE) que tem
sua economia baseada em um modelo capitalista liberal, sendo a maior do mundo.
Portugal apresentou um grandes desenvolvimento econdmico e uma profunda
transformacdo desde que passou a integrar a UE. A economia portuguesaé bem
diversificada, baseada na iniciativa privada de empresas bem estruturadas, desde grande

multinacionais a pequenas empresas.


http://www.infoescola.com/geografia/idh-indice-de-desenvolvimento-humano/
http://www.infoescola.com/economia/economia-de-portugal/
http://www.infoescola.com/economia/economia-de-portugal/
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A indGstria portuguesa é muito importante na economia e emprega
aproximadamente 32% da populagdo ativa do pais. As principais industrias sdo a de
alimentos processados, téxteis, maquinaria, produtos quimicos, produtos de I&, cristal e
ceramica, petroleo refinado e material de construcdo. Portugal extrai de suas terras

carvao, cobre, ferro enxofre, tungsténio e pequenas quantidades de ouro e prata.

Com a crise da divida publica grega, iniciada no final de 2009 que afetou toda a
Europa no ano de 2010, segundo o site DIANOVA acessado em janeiro de 2011, no
primeiro trimestre de 2010, o Produto Interno Bruto (PIB) portugués, ao registrar um
aumento de 1% face ao trimestre anterior foi 0 que mais cresceu entre os paises da

Unido Europeia.

O poder de compra da Unido Europeia e dos Estados Unidos da América sao
semelhantes devido as diferencas existentes no numero de habitantes, pois o PIB desta
sendo substancialmente maior divide-se por mais habitantes e tem em conta realidades

estaduais menos uniformizadas

Ja a economia brasileira tem um mercado livre e exportador. Medido por
paridade de poder de compra, seu produto interno bruto (PIB) em 2009 foi de U$$
1.571.597. Segundo o FMI, em 2008 era a nona maior economia do mundo (e décima
maior economia segundo o Banco Mundial), assim sendo a segunda maior do

continente americano, atras apenas dos Estados Unidos.

O Brasil é membro de diversas organizacdes econdémicas, como o Mercosul, a
UNASUL, o G8+5, 0 G20 e 0 Grupo de Cairns. Segundo o Férum Econémico Mundial,
o0 Brasil foi o pais que mais melhorou em competitividade em 2009, ganhando oito
posicBes entre outros paises, superando a Russia pela primeira vez e fechando

parcialmente a diferenca de competitividade com a india e a China, as economias BRIC.

Assim, apartir dos dados acima mencionado percebe-se que por mais que Brasil
e Portugal posuam algumas caracteristicas em comum como a lingua, também possuem
bastante diferencas tanto geogréaficas, como econémicas e sociais, conforme tabelas em

anexo.


http://www.infoescola.com/elementos-quimicos/tungstenio/
http://www.infoescola.com/elementos-quimicos/prata/
http://pt.wikipedia.org/wiki/Mercado_livre
http://pt.wikipedia.org/wiki/Exporta%C3%A7%C3%A3o
http://pt.wikipedia.org/wiki/Paridade_do_poder_de_compra
http://pt.wikipedia.org/wiki/Produto_interno_bruto
http://pt.wikipedia.org/wiki/FMI
http://pt.wikipedia.org/wiki/Am%C3%A9rica
http://pt.wikipedia.org/wiki/Estados_Unidos
http://pt.wikipedia.org/wiki/Brasil
http://pt.wikipedia.org/wiki/Mercado_Comum_do_Sul
http://pt.wikipedia.org/wiki/Uni%C3%A3o_de_Na%C3%A7%C3%B5es_Sul-Americanas
http://pt.wikipedia.org/wiki/G8%2B5
http://pt.wikipedia.org/wiki/G20_maiores_economias
http://pt.wikipedia.org/wiki/Grupo_de_Cairns
http://pt.wikipedia.org/wiki/F%C3%B3rum_Econ%C3%B4mico_Mundial
http://pt.wikipedia.org/wiki/Competitividade
http://pt.wikipedia.org/wiki/2009
http://pt.wikipedia.org/wiki/R%C3%BAssia
http://pt.wikipedia.org/wiki/%C3%8Dndia
http://pt.wikipedia.org/wiki/Rep%C3%BAblica_Popular_da_China
http://pt.wikipedia.org/wiki/BRIC
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Tendo como objetivo diagnosticar o comportamento de estudantes de pos-
graduacdo stricto sensu brasileiros e portugueses quanto a sua atuacdo em investimentos
para a garantia de seu futuro com base nas financas comportamentais, esse capitulo

apresentara os procedimentos metodoldgicos adotados nesta pesquisa.

Lakatos e Marconi (1992) definem que o método é conjunto de atividades
sistematicas e racionais que, com maior seguranga € economia, permite alcancar o
objetivo, tragando o caminho a ser seguido, detectando erros e auxiliando as decisdes do

pesquisador.

A seguir, apresenta-se a abordagem e o tipo de estudo, a populacdo e amostra da
pesquisa, 0 objeto de estudo e unidades de andlise, as técnicas de coletas de dados e o

tratamento e analise dos mesmos.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa tem como corrente filoséfica, no primeiro momento, o positivismo
de modo que pretende conhecer os tipos de investimentos financeiros mais utilizados
pelos investidores. Para levantamento de dados foi utilizado um questionario fechado
com analise quantitativa de dados. Collis e Hussey (2005, p. 58) definem positivismo
como sendo aquela pesquisa que procura os fatos ou as causas de fendmenos sociais,

dando pouca importancia ao estado subjetivo do individuo.

Como trata-se de Finangas Comportamentais, as motivacoes e as explicagdes por
tras da racionalidade sdo importantes, mas como este é um estudo exploratorio a

filosofia positivista da conta.

A logica da pesquisa caracteriza-se como dedutiva, pois analisou por meio de
dados, quais sdo os tipos de investimentos mais utilizados pelos estudantes de stricto
sensu da Grande Floriandpolis-Brasil e da cidade de Lisboa-Portugal assim como

verificou se 0s mesmos estdo mais ou menos Propensos ao risco em seus investimentos.
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Quanto a abordagem, esta pesquisa classifica-se como predominantemente
quantitativa, pois utiliza dados numéricos e estatisticos para garantir sua
representatividade (CHIZZOTTI, 2008). Desenvolvida por meio de levantamento de
dados, com a aplicacdo de questionario contendo quinze perguntas fechadas, essa
abordagem foi adotada visando identificar opinifes, atitudes e tendéncias de
comportamentos tal como forem declarados referentes & escolha dos tipos de

investimento a serem feitos no universo de pesquisa definido.

Quanto aos objetivos, a pesquisa € de carater exploratorio, uma vez que buscou
identificar os comportamentos dos investidores e propensos investidores, classifica-se
ainda como descritiva, pois descreveu analiticamente com base nas Financas
Comportamentais 0 comportamento do investidor. Dentro do processo exploratério, foi
realizado um levantamento. Gil (1999) defende que o levantamento é uma metodologia
positivista caracterizada pela interrogacdo direta das pessoas onde se deseja conhecer o

comportamento.

Nesse caso, verificou-se que os estudantes de pos-graduacdo stricto sensu
brasileiros e portugueses praticam algum tipo de investimento, desta forma foi possivel
identificar os tipos de investimentos feitos por estes estudantes, e avaliar as diferencas
de perfil de investidor entre os estudantes de stricto sensu brasileiros e portugueses,
identificando se o perfil do investidor é agressivo, moderado ou conservador, de acordo

com a expectativa de retorno e tipo de investimento escolhido.

O horizonte de tempo é transversal, pois segundo Collis e Hussey (2005) a
pesquisa foi projetada para obter informacdes sobre varidveis em diferentes contextos,
mas simultaneamente. Os dados foram coletados apenas uma vez, em um periodo de

tempo curto, antes de serem analisados e relatados.

3.1.1 Populagéo da pesquisa e Amostra

“Populagdo ¢ o conjunto de elementos para os quais desejamos que as
conclusdes da pesquisa sejam validas, com a restricdo de que esses elementos possam

ser observados ou mensurados sob as mesmas condi¢des” (BARBETTA, 2007, p.41).



54

Em funcdo do problema de pesquisa que se refere a coeréncia do tipo de
investimento escolhido pelos estudantes de stricto sensu de acordo com seus objetivos
com 0 mesmo, a populacdo pesquisada é composta por estudantes de stricto sensu da
Grande Floriandpolis - divididos em quatro universidades: Universidade do Sul de
Santa Catarina (UNISUL), Universidade do Vale do Itajai (UNIVALI), Universidade
Federal de Santa Catarina (UFSC), e Universidade do Estado de Santa Catarina
(UDESC). Na cidade de Lisboa, a populacdo é composta por sete universidades:
Instituto Superior de Ciéncia do Trabalho e Estudo (ISCTE), Instituto Superior de
Economia e Gestdo (ISEG), Universidade Catdlica Portuguesa, Universidade Autdbnoma
de Lisboa (UAL), Universidade Lus6fona de Humanidades Tecnolodgicas, Universidade
Nova de Lisboa (UNL) e Instituto Superior de contabilidade e Administragdo de Lisboa
(ISCAL).

Segue abaixo os mapas da Grande Floriandpolis e de Lisboa onde foram aplicados os

questionarios.

llustracdo 1 — Mapa da Grande Florianopolis.
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Fonte: Adaptado de Secretaria de Desenvolvimento Regional, 2009.



llustracdo 2 — Mapa da regido de Lisboa.
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Esta pesquisa foi aplicada aos estudantes de stricto sensu da Grande

Floriandpolis (Brasil) e da cidade de Lisboa (Portugal) dos cursos de Administracéo,

Economia e Ciéncias Contabeis. Através de um levantamento feito nas instituicdes de

ensino, foram encontrados 995 alunos matriculados nesses cursos nas duas cidades,

sendo 342 alunos matriculados em Floriandpolis e 653 alunos em Lisboa até fevereiro

de 2011, conforme Tabelas 2 e 3.
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Tabela 2 - Estudantes matriculados nos Cursos de Administracdo, Ciéncias Contabeis e

Economia na Grande Floriandpolis — Brasil.

Instituicéo Mestrado Doutorado

UNISUL

Administragéo 47

Ciéncias
Contabeis

Economia

UFSC

Administracdo 58 25

Ciéncias 40
Contabeis

Economia 34

UDESC

Administracédo 41

Ciéncias
Contabeis

Economia

UNIVALI

Administracdo 67 30

Ciéncias
Contébeis

Economia

TOTAL 342

Fonte: autor
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Tabela 3 - Estudantes matriculados nos Cursos de Administracdo, Ciéncias Contabeis e

Economia em Lisboa — Portugal.

Instituicéo Mestrado Doutorado

ISCTE

Administragéo 263

Ciéncias 93
Contabeis

Economia 33

ISEG

Administracdo 141 17

Ciéncias
Contabeis

Economia 19 14

UAL

Administracédo 28

Ciéncias
Contabeis

Economia 10

Lusofona

Administragéo 25

Ciéncias 10
Contabeis

Economia

TOTAL 653

Fonte: autor

O questionario composto de 15 questdes foi aplicado a alunos de stricto sensu
dos cursos de Administracdo, Contabilidade e Economia da Grande Florianopolis-Brasil
e da cidade de Lisboa-Portugal. Os mesmos foram aplicados de forma aleatéria a 228
estudantes dos quais, 4 questionarios foram descartados por estarem incompletos e
apresentaram erros de preenchimento. Logo, 224 questionarios formaram o

levantamento da presente pesquisa.

Foram aplicados 130 questionarios em estudantes portugueses e 94 questionarios
a estudantes brasileiros nas instituicdes de ensino superior conforme tabelas 2 e 3. A
populagéo total desta pesquisa foi composta por 995 estudantes. Desta populacdo foi
coletada uma amostra de 224 estudantes com erro amostral de 8,9% para estudantes

brasileiros e 7,8% para estudantes portugueses. A amostra foi probabilistica uma vez
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que os pesquisados foram escolhidos de forma aleatoria. O erro amostral foi calculado

separadamente para Brasil e Portugal da seguinte forma:

Calculo do erro amostra para estudantes brasileiros

94 = 382 xno

(382 + no)
94 x (382 + no) =382 no
35908 + 94 no =382 no
35908 =382 no — 94 no
35908 = 288 no

no = 124,6806
\124,6806 = 1
Eo
Eo = 1
\124,6806
Eo = 1
11,16604
Eo =8,9%

Calculo do erro amostra para estudantes Portugueses

130 = _653 x no
(653 + no)
130 x (653 + no) = 653 no
84890 + 130 no = 653 no
84890 = 653 no — 130 no
84890 =523 no
no = 162,3136
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V162,3136 = 1
Eo
Eo = 1
\162,3136
Eo = 1
12,74023
Eo=7,8%
3.2 VARIAVEIS

Para compreender melhor o perfil de investimento dos estudantes de stricto
sensu foi analisado as seguintes variaveis: sexo, idade do investidor, tipo de aplicacédo
financeira utilizada, tempo de investimento, formacdo académica, renda mensal

individual e familiar, percentual de investimento de acordo com a renda mensal.

Outra variavel identificada € o grau de aceitacdo ao risco, analisando assim a
permanéncia dos investidores em determinados tipos de investimentos frente as altas e
baixas do mercado, identificar a tolerdncia dos mesmos e a permanéncia ou ndo em seus

investimentos frente a possibilidade de ganho e de perda de capital.

Desta forma, buscou também identificar quais sdo 0s investimentos que 0s
estudantes de stricto sensu dos cursos de Administracdo, Economia e Ciéncias
Contabeis da grande Floriandpolis e da cidade de Lisboa possuem em comum.

3.3 HIPOTESES INVESTIGADAS

De acordo com a Teoria do Prospecto e o perfil do investidor, as escolhas feitas

entre probabilidades arriscadas mostram contradigdes com os axiomas da TUE.
Para tentar compreender o comportamento dos investidores frente a estas situacOes
foram descritas as hipdteses.

Todas as hipoteses abaixo, estdo relacionadas aos estudantes de stricto sensu

brasileiros e portugueses.
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3.3.1 Primeira hipotese investigada

Com o intuito de verificar se a idade do investidor influéncia na tomada de
decisdo financeira, ou seja, se investidores com maior idade estdo mais ou menos

propensos ao risco foi tracada a primeira hipdtese.

Para comprovar a primeira hipdtese, uma condigdo serd analisada: Havera
assimetria nas respostas relacionadas ao grau de propensdo ao risco dos investidores

com mesma idade.

Hipotese nula (Ho): Quanto maior a idade do investidor, maior é sua propensdo
ao risco;
Hipotese alternativa (H1): Quanto maior a idade do investidor, menor é sua

propensao ao risco;

3.3.2 Segunda hipotese investigada

A segunda hipdtese investigada buscou identificar se investidores com mais
tempo de mercado aceitam um maior grau de risco que investidores com menor tempo
de mercado. Para analisar a segunda hipétese sera analisado se havera assimetria nas
respostas relacionadas ao tempo de investimento e grau de aceitacdo ao risco dos

investidores.

Hipdtese nula (Ho): Quanto menor o tempo de investimento, maior a propensao
do investidor ao risco;
Hipotese alternativa (H2): Quanto maior o tempo de investimento, maior a

propensdo do investidor ao risco;

3.3.3 Terceira hipotese investigada

Parte-se, na terceira hipotese, do pressuposto de que quanto maior a renda do

investidor, maior sua propensdo ao risco em seus investimentos. Para comprovar esta
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hipdtese, sera analisado se a renda do investidor interfere no grau de aceitacdo ao risco

nos investimentos.

Hipotese nula (Ho): Quanto menor a renda do investidor, maior a propenséo ao
risco;
Hipdtese alternativa (H3): Quanto maior a renda do investidor, maior a

propenséo ao risco;

3.3.4 Quarta hipotese investigada

Buscando identificar se investidores com menos tempo de investimento,
investem um percentual de renda maior do que investidores com mais tempo de
mercado, tracou-se a quarta hipotese, esta que sera comprovada se investidores com
mais tempo de investimento, estiverem investindo um percentual de renda maior que

investidores mais recentes.

Hipotese nula (Ho): Quanto menor o tempo de investimento, menor é o
percentual de renda investida;
Hipotese alternativa (H4): Quanto menor o tempo de investimento, maior é o

percentual de renda investida;

3.3.5 Quinta hipdtese investigada

A quinta hipétese tem o intuito de verificar se os investidores, participantes desta
pesquisa, apresentam racionalidade limitada, ou seja, se a Teoria do Prospecto descreve

melhor o comportamento dos investidores em decisdes de investimento arriscados.

Para comprovar a hipétese, serd analisado se havera assimetria das decisdes dos
investidores nos problemas de probabilidades no campo dos ganhos, se comparados aos
de probabilidades no campo das perdas, ou seja, a preferéncia entre as probabilidades
negativas formara uma espécie de reflexo a preferéncia entre as probabilidades

positivas.
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Hipotese nula (Ho): Investidores ndo apresentam suscetibilidade ao efeito
reflexo em decisGes de investimento sob risco.
Hipdtese alternativa (H5): Investidores apresentam suscetibilidade ao efeito

reflexo em decisGes de investimento sob risco.

3.3.6 Sexta hipdtese investigada

Buscando analisar o comportamento e a propensdo ao risco de estudantes
brasileiros e portugueses frente a tomada de decisdo financeira, a sexta hipdtese parte do
pressuposto de que investidores brasileiros estio menos propensos ao risco do que
investidores portugueses. Esta hipOtese se confirmara se investidores brasileiros

apresentarem menor grau de aceitacdo ao risco em seus investimentos.

Hipotese nula (Ho): Investidores brasileiros estdo mais propensos ao risco do
que investidores portugueses.
Hipdtese alternativa (H6): Investidores brasileiros estdo menos propensos ao

risco do que investidores portugueses.

3.4 TECNICA DE COLETA DE DADOS

Para contextualizar o problema de pesquisa e desenvolver a mesma, buscando
alcancar os objetivos propostos. Foram utilizados dados secundarios. Para Mattar
(2005), dados secundarios sdo aqueles que ja foram coletados antes e até analisados,
com propositos outros ao de atender as necessidades da pesquisa em andamento, e que

estdo catalogados a disposicao dos interessados.

A fim de responder o problema de pesquisa, foram coletados dados primarios
junto aos estudantes de stricto sensu dos cursos de Administracdo Ciéncias Contébeis e
Economia. Mattar (2005) define dados primarios como sendo aqueles que ndo foram
coletados antes, estando ainda em posse dos pesquisados, nesse caso 0s estudantes de
stricto sensu da grande Floriandpolis e de Lisboa que serdo coletados com o proposito

de atender as necessidades especificas da pesquisa em andamento.
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Como técnica para coleta de dados foi utilizado o questionario. De acordo com
Chizzotti (2008), os questionarios sdo as questdes elaboradas pelos pesquisadores,
distribuidas por itens, por meio dos quais os entrevistados respondem de acordo com

sua experiéncia.

A andlise dos dados foi feita de forma descritiva através de analise e descri¢do
de gréficos e tabelas obtidos com a tabulacdo das respostas dos questionarios utilizando
o software SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) e tabulagdes feitas no

Microsoft Excel.

3.5 INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS

O questionario utilizado como instrumento de coleta de dados buscou
primeiramente conhecer o perfil dos estudantes bem como idade, tipos aplicacdo
financeira utilizada e tempo de investimento, as questfes seguintes tratam de assuntos
ligados ao comportamento dos respondentes em seus investimentos, bem como seu grau
de aceitacdo ao risco em investimentos financeiros. Este questionario foi aplicado a
alunos matriculados nos cursos de stricto sensu de Administracdo, Economia e Ciéncias
Contabeis da Grande Floriandpolis e de Lisboa, representando um numero significativo

do ponto de vista estatistico.

O instrumento de pesquisa que encontra-se no anexo 1 foi aplicado aos alunos
brasileiros por intermédio de uma pagina hospedada na internet disponivel em
http://www.questionariofinancas.com.br/, no periodo de fevereiro a maio de 2011 na
Grande Florianopolis, O questionario aplicado aos alunos de Lisboa, encontra-se no
anexo 2 e foi aplicado pessoalmente pelo pesquisador no mesmo periodo. A amostra foi
probabilistica e foram aceitos todos 0s questionarios que retornaram no periodo de
duragéo da coleta de dados. O instrumento de coleta de dados aplicado foi estruturado

em 15 questoes.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo estdo expostas as informacGes obtidas a partir da andlise dos
dados de acordo com cada uma das circunstancias investigadas na presente pesquisa.

Dessa forma sera verificado, se os objetivos: geral e especificos foram atingidos.

Com o objetivo geral de diagnosticar o comportamento dos estudantes de pos-
graduacdo stricto sensu brasileiros e portugueses quanto a sua opg¢ao nos investimentos
com base nas financas comportamentais, foram percorridos os seguintes objetivos

especificos:

a) averiguar se possuem algum tipo de investimento;

b) identificar os tipos de investimentos feitos;

c) identificar se o perfil do investidor € arrojado, moderado ou conservador,
de acordo com a expectativa de retorno e tipo de investimento escolhido;

d) avaliar se ha diferencas no perfil de investimento entre os estudantes
brasileiros e portugueses;

e) comparar a suscetibilidade (sensibilidade) ao efeito reflexo de estudantes

brasileiros e portugueses.

Na andlise descritiva, as respostas do questionario foram distribuidas em duas
categorias distintas: dados sociais e analise da Teoria do Prospecto.

Pela analise do grafico 1 pode-se perceber que os estudantes brasileiros de
stricto sensu sdo mais velhos que os portugueses, uma vez que 50% dos respondentes
brasileiros aparecem com idade entre 26 e 35 anos e apenas 17% dos respondentes
brasileiro possuem até 25 anos de idade enquanto 67% dos alunos portugueses tem até
de 25 anos e 19% deles tém idade entre 26 e 35 anos. Isso é devido ao acordo de
Bolonha valido por toda a Unido Europeia onde possibilita aos académicos ap06s
concluir a licenciatura ingressar diretamente no mestrado uma vez que o tempo para
concluséo da licenciatura para esses cursos é de no minimo 3 (trés) anos enquanto no

Brasil sdo no minimo 4 (quatro) anos para concluséo.
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Idade

M Brasil mPortugal = GERAL

100%00%00%

15%

99%13%

5% 9%

Até 25 anos Entre26e35 Entre36e45 Maisde 46 TOTAL
anos anos anos

Grafico 1 — Dados sociais /ldade

Ao fazer uma andlise do sexo dos estudantes de stricto sensu de Brasil e
Portugal pode se perceber que hd um equilibrio entre o sexo masculino e feminino, uma
vez que 57% dos respondentes brasileiros e 49% dos portugueses sdo do sexo
masculino. Se fizermos uma analise de um modo geral entre os dois paises 0s estudantes

do sexo masculino sdo maioria com 53% conforme Gréfico 2.

SEXO

Gréafico 2 — Dados sociais/Sexo

Ap0s tabulacdo dos dados coletados também identificou-se que a maioria dos
estudantes de stricto sensu brasileiros e portugueses ja praticam algum tipo de
investimento, uma vez que apenas 30% dos respondentes afirmaram nao possuir
nenhum tipo de investimento. Porém, observa-se que a grande maioria dos estudantes

brasileiros de stricto sensu desenvolvem algum tipo de investimento, uma vez que



66

apenas 11% responderam ndo ser investidores contra 44% dos estudantes portugueses.

(Grafico 3).
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Grafico 3 —

Dados sociais /Nao investidores

Quanto aos tipos de investimentos praticados pelo publico-alvo da pesquisa,

identificou-se que o mais utilizado em ambos os paises foi a Caderneta de Poupanca,

sendo que 59% dos estudantes brasileiros e 48% dos portugueses disseram aplicar seu

capital em Cadernetas de Poupanca. Ao fazer essa analise com uma media geral entre 0s

Brasil e Portugal, percebe-se que 53% dos respondentes utilizam a Caderneta de

Poupanga como investimento.

Além da Caderneta de Poupanca, 22% dos respondentes dizem fazer algum

investimento em Imdveis., Com 21%, as aplicacbes em AcOes da bolsa de valores

também se destaca entre os investimentos mais utilizados pelos estudantes de stricto

sensu dos dois paises. Na Tabela 4 ¢é possivel verificar quais sdo o0s tipos de

investimentos mais utilizados entre os estudantes de stricto sensu de Brasil e Portugal.

Tabela 4 — Dados sociais/Tipos de investimentos

Tipo de Investimento Brasil Portugal Total Geral
Caderneta Poupanca 59% 48% 53%
Imoveis 29% 17% 22%
Acoes 17% 23% 21%
Outros 16% 13% 14%
Fundo de Renda Fixa 18% 5% 11%
Titulos do Governo 4% 10% 8%
Fundo de acgdes 9% 7% 8%
CDB 10% 0% 4%
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Nota: Como o0s respondentes poderiam assinalar mais que uma resposta
como seu tipo de investimento, de forma que 0s mesmos possuam mais do que
1(um) investimento, a soma dos totais n&o fecha 100%.

Quando perguntado qual seu perfil de investidor, predomina a resposta
conservador, 70% dos brasileiros e 51% dos portugueses se dizem conservadores em
suas aplicagdes. Ja os alunos brasileiros com perfil moderado s&o 27% contra 45% dos
portugueses. Em contra partida, apenas 3% dos estudantes brasileiros e 5% dos

portugueses se dizem agressivos em seus investimentos (Gréafico 4).

120%
100%

80%
M Brasil

60% -
M Portugal

40% -

20% -

0% -
Conservador Moderado Agressivo Total

Gréfico 4 — Dados sociais/Perfil do investidor Brasil e Portugal

Ao fazer uma anélise geral do perfil de investidor dos estudantes de stricto sensu
entre os dois paises, pode-se verificar que os perfis conservador e moderado sao

predominantes (Grafico 5).

Agressivo

4% Perfil do Invertidor

Moderado
37%

Conservad
or
59%

Gréfico 5 — Dados sociais/Perfil do investidor geral

E possivel reafirmar através da analise de outros dados coletados no questionario
0 que foi visto nas duas figuras anteriores, que o perfil dos estudantes de stricto sensu

de Brasil e Portugal tende ser conservador e moderado.
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Ao se depararem com a seguinte questdo hipotética “Suponha que vocé investiu
inicialmente (ex. R$ 75.000), e com o passar do tempo esse valor cresceu para (ex. R$
100.000). Suponha agora, que seu investimento inesperadamente diminuiu de valor para
(ex. R$ 85.000) (uma queda de 15%). Entao vocé:”

A- Investiria mais.
B- Ficaria de alguma forma preocupado, mas nao tomaria qualquer agéo.
C- Transferiria parte dos recursos para investimentos menos arriscados.

D- Resgataria integralmente o investimento.

Foi possivel perceber que 45% dos estudantes respondentes optaram pela
alternativa C (Transferiria parte dos recursos para investimentos menos arriscados),
alternativa com grau de risco menor, demonstrando assim uma tendéncia aos perfis
conservador e moderado. Ja os investidores brasileiros com perfil agressivo sdo a
minoria, pois aparecem com 12%, e 0s portugueses sao apenas 7%. Em uma analise
geral entre esses dois paises 0s investidores agressivos sao 9% nesta questdo conforme
Gréfico 6.

Comportamento nos investimentos
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Gréafico 6 — Dados sociais/Comportamento nos investimentos

Quando perguntado aos estudantes de stricto sensu do Brasil e Portugal outra
vez de forma indireta sobre o seu perfil de investidor e quais seriam suas atitudes em

relacdo a variagdes do mercado financeiro atraves da seguinte questdo hipotética: qual a
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alternativa hipotética atenderia melhor sua expectativa de retorno?

A - Situacdo favoravel: ganhar 13% e desfavoravel: ganhar 13%.
B - Situacdo favoravel: ganhar 18% e desfavoravel: manter o capital.
C - Situacéo favoravel: ganhar 30% e desfavoravel: perder até 5% do capital.

D - Situagdo favoravel: ganhar 45% e desfavoravel: perder até 15% do capital.

Nesta questdo, 44% dos estudantes brasileiros e 47% dos estudantes portugueses
optaram pela alternativa B (Situacdo favoravel: ganhar 18% e desfavoravel: manter o
capital). A alternativa C (Situagdo favoravel: ganhar 30% e desfavoravel: perder até 5%
do capital) foi a segunda alternativa com mais respostas nesta questéo, tendo 28% dos
alunos brasileiros e 29% dos alunos portugueses, mantendo assim a tendéncia aos perfis

conservador e moderado, conforme Gréfico 7.
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Gréfico 7 — Dados sociais/Expectativa de retorno

Ao analisar essas trés questdes referentes ao perfil do investidor tanto brasileiros
como portugueses, percebe-se que ha coeréncia entre elas, pois se observarmos em
dados gerais em todas as respostas, os investidores com perfis conservador e moderado
sdo a maioria ficando sempre com percentuais bem superiores em relacdo aos
investidores agressivos. Pelos dados gerais entre os dois paises, os investidores com
perfis conservador e moderado variam entre 37% e 59% enquanto os investidores com

perfil agressivo variam de 4% a 11%.
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4.1 PRIMEIRA HIPOTESE INVESTIGADA

Macedo (2003) comenta que quanto menor a idade do investidor, maior deve ser
sua propensdo ao risco, pois caso venha a ter perdas, 0 mesmo tera mais tempo para
recuperar o capital perdido. Neste sentido, a primeira hipétese investigada teve o intuito

de verificar se quanto maior a idade do investidor, menor é sua propens&o ao risco.

Logo, serdo analisados os perfis investidores, participantes da pesquisa de

acordo com sua idade conforme Tabela 5.

Tabela 5: Perfil do investidor brasileiro versus idade

Perfil
Conservador | Moderado | Agressivo Total
Idade  Até 25 anos 62,5% 25,0% 12,5% 100,0%
Entre 26 e 35 anos 78,7% 21,3% 100,0%
Entre 36 e 45 anos 64,7% 29,4% 5,9% 100,0%
Mais de 46 anos 57,1% 42,9% 100,0%
Total 70,2% 26,6% 3,2% 100,0%

Fonte: Autor

Conforme a Tabela 5, pode se perceber que dos investidores brasileiros, apenas
3,2% se dizem agressivos demonstrando uma forte tendéncia ao perfil conservador
que predomina com 70,2%. Dentre os investidores brasileiros que possuem até 25
anos 62,5% se dizem conservadores ja para 0s estudantes com mais de 46 anos, esse
percentual cai para 57,1%.

Vale ressaltar que apenas 3,2% do total dos respondentes brasileiros se dizem
agressivos em seus investimentos. Através da tabela 6 abaixo € possivel perceber que

os investidores portugueses com perfil agressivo também sdo a minoria.
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Tabela 6: Perfil do investidor portugués versus idade

Perfil
Conservador Moderado | Agressivo Total
Idade  Até 25 anos 50,6% 43,7% 5,7% 100,0%
Entre 26 e 35 anos 48,0% 52,0% 100,0%
Entre 36 e 45 anos 50,0% 41, 7% 8,3% 100,0%
Mais de 46 anos 66,7% 33,3% 100,0%
Total 50,8% 44.,6% 4,6% 100,0%

Fonte: autor

Com esses dados pode-se perceber que mesmo para investidores portugueses
entre 36 e 45 anos onde foi encontrado o maior percentual de investidores com perfil
agressivo 8,3%, os conservadores sdo 50%. Ainda nessa perspectiva investidores
portugueses com perfil agressivo com mais de 46 anos continuam optando por
investimentos menos arriscados de forma que quando analisado investidores nessa faixa

etaria esse percentual cai novamente para 0% igualando aos investidores brasileiros.

Conforme os resultados, a primeira hipotese se confirmou devido a assimetria
das preferéncias dos investidores participantes da pesquisa quando se trata da idade do
investidor e perfil, de forma que quanto maior a idade do investidor menor sua

propensao ao risco.

4.2 SEGUNDA HIPOTESE INVESTIGADA

Para analisar se investidores com menos tempo de mercado estdo menos
propensos ao risco do que investidores com mais tempo de mercado a segunda hipétese
investigada teve o intuito de verificar se quanto menor o tempo de investimento, menor
a propensdo do investidor ao risco. Assim serdo analisados os comportamentos dos

investidores conforme seu tempo de investimento. (Tabela 7)
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Tabela 7: Tempo de Investimento versus Perfil do investidor brasileiro

Perfil
Conservador | Moderado | Agressivo Total
Tempo De Investimento  Menos de 1 ano 58,3% 33,3% 8,3% 100,0%
Entre 1 ano e 3 anos 86,7% 13,3% 100,0%
Entre 3 anos e 5 anos 64,7% 29,4% 5,9% 100,0%
Mais de 5 anos 66,7% 30,6% 2,8% 100,0%
Nao sou investidor 78,6% 21,4% 100,0%
Total 70,2% 26,6% 3,2% 100,0%

Fonte: autor

Através da tabela acima é possivel perceber que 8,3% dos investidores
brasileiros com menos de 1 ano de investimento e 2,8% com mais de cinco anos de

investimento se dizem agressivos.

Analisando a tabela 8 pode-se perceber que investidores portugueses com menos
de um ano de mercado tem uma forte tendéncia ao perfil moderado que aparece com
70%. Porém, se analisarmos os investidores com perfil agressivo com mais de cinco
anos de mercado, percebe-se que sdo apenas 3,7%, j& 0s teoricamente menos

experientes com menos tempo de mercado entre 3 e 5 esse nimero sobe para 6,7%.

Tabela 8: Tempo de Investimento versus Perfil do investidor portugués

Perfil
Conservador | Moderado | Agressivo Total
Tempo De Investimento  Menos de 1 ano 30,0% 70,0% 100,0%
Entre 1 ano e 3 anos 47,4% 47,4% 5,3% 100,0%
Entre 3 anos e 5 anos 40,0% 53,3% 6,7% 100,0%
Mais de 5 anos 66,7% 29,6% 3,7% 100,0%
N&o sou investidor 50,8% 44,1% 5,1% 100,0%
Total 50,8% 44,6% 4,6% 100,0%

Fonte: autor

Olhando ainda para esses dados pode-se perceber que o percentual mais elevado
entre os investidores portugueses agressivos esta entre investidores que possuem entre 3

a 5 anos de mercado com 6,7%, porém esse percentual ainda estd muito baixo se
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comparado com investidores conservadores e moderados com a mesma faixa etaria que

possuem 40% e 53,3% consecutivamente

Com analise dos dados acima esta hipdtese ndo se confirma, pois tanto
para investidores brasileiros como portugueses foi possivel perceber que quanto maior o
tempo de investimento menor a propensdo ao risco pois quanto maior o tempo de
investimento maior é a tendéncia dos investidores para os perfis conservador e

moderado.

4.3 TERCEIRA HIPOTESE INVESTIGADA

Buscando verificar se ha diferencas na propensdo ou aversdo ao risco entre
investidores com diferentes niveis de renda mensal, tracou-se a seguinte hipotese:
quanto maior a renda do investidor, maior a propensdo ao risco. Para analisar essa
situacdo foram cruzados dados de renda mensal com perfil do investidor e seu grau de

aceitacdo ao risco.

Tabela 9: Renda individual versus Perfil do investidor brasileiro

Perfil
Conservador | Moderado | Agressivo Total

Renda Individual  Menos que R$ 1.000,00 66,7% 33,3% 100,0%

Entre R$ 1.001,00 e R$ 72, 7% 22, 7% 4,5% 100,0%

2.000,00

Entre R$ 2.001,00 e R$ 68,8% 31,3% 100,0%

5.000,00

Entre R$ 5.001,00 e R$ 70,4% 22.2% 7,4% 100,0%

10.000,00

Mais de R$ 10.000,00 66,7% 33,3% 100,0%

N&o possuo renda individual 100,0% 100,0%
Total 70,2% 26,6% 3,2% 100,0%

Fonte: autor

Com o cruzamento dos dados acima (Tabela 9), é possivel verificar que os
investidores do Brasil com renda mensal inferior a R$ 1.000,00 e superior a R$

10.000,00 nenhum deles assume ser agressivo em seus investimentos,
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Porém se olharmos de outra forma, 4,5% dos investidores brasileiros com renda
entre R$ 1.000,00 e R$ 2.000,00 se dizem agressivos ainda olhando para o perfil este
perfil, a0 aumentar a renda para R$ 5.000,00 e R$ 10.000,00, o percentual de

investidores agressivos também aumenta para 7,4%.

Abaixo sera feita a mesma analise porém para investidores portugueses

conforme tabela 10.

Tabela 10: Renda individual versus Perfil do investidor portugués

Perfil
Conservador | Moderado | Agressivo Total

Renda Familiar  Menos que R$ 1.000,00 66,7% 33,3% 100,0%

Entre R$ 1.001,00 e R$ 50,0% 50,0% 100,0%

2.000,00

Entre R$ 2.001,00 e R$ 51,2% 43,9% 4,9% 100,0%

5.000,00

Entre R$ 5.001,00 e R$ 43,3% 50,0% 6,7% 100,0%

10.000,00

Mais de R$ 10.000,00 53,8% 38,5% 7,7% 100,0%
Total 50,8% 44,6% 4,6% 100,0%

Fonte: autor

Como visto acima nos investidores brasileiros, os investidores portugueses
quanto maior a renda também tendem a correr mais risco em seus investimentos, uma
vez que o percentual de investidores com o perfil agressivo aumenta de acordo com o
aumento da renda. Assim a tabela acima mostra que investidores com renda entre R$
2.000,00 e R$ 5.000,00, 4,9% sdo agressivos, esse percentual sobe para 6,7% para
investidores com renda entre R$ 5.001,00 e R$ 10.000,00. Entre os investidores com

renda acima de R$ 10.000,00 esse percentual aumenta ainda mais chegando a 7,7%.

Desta forma é possivel afirmar que para investidores brasileiros e portugueses
quanto maior a renda do investidor, maior sua propensdo ao perfil agressivo. Porém
abaixo sera analisado essa propensdo ao risco de uma forma indireta com o cruzamento
da renda mensal com o grau de aceitacdo ao risco do investidor, buscando verificar se

ha alguma assimetria entre os dois.
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Tabela 11: Renda individual dos investidores brasileiros versus Grau de aceitacao ao risco

Qual Alternativa hipotética atenderia melhor sua
expectativa de retorno
C D
A B Situacéo Situacéo
Situagéo Situagéo favoravel: favoravel:
favoravel: favoravel: | ganhar 30% | ganhar 45%
ganhar 13% | ganhar 18% e e
e e desfavorav | desfavorav
desfavorav | desfavorav | el: perder el: perder
el: ganhar |el: mantero | até 5% do | até 15% do
13%. capital capital. capital. Total
Renda Menos que R$ 33,30% 33,30% 33,30% 100,00%
Individual 1.000,00
Entre R$ 1.001,00 22,70% 54,50% 18,20% 4,50% 100,00%
e R$ 2.000,00
Entre R$ 2.001,00 6,30% 53,10% 31,30% 9,40% 100,00%
e R$ 5.000,00
Entre R$ 5.001,00 33,30% 25,90% 37,00% 3,70% 100,00%
e R$ 10.000,00
Mais de R$ 33,30% 44,40% 22,20% 100,00%
10.000,00
N&o possuo renda 100,00% 100,00%
individual
Total 21,30% 43,60% 27,70% 7,40% 100,00%

Fonte: autor

Com os dados acima, percebe-se que 33,3% dos investidores brasileiros que
optaram pela alternativa A (Situacdo favoravel: ganhar 13% e desfavoravel: ganhar
13%.) onde teriam um ganho menor, mas ndo correriam risco de perda, possuem renda
inferior a R$ 1.000.00 mensal, porém esse percentual se repete nos investidores com
mesma renda que optaram pela alternativa D onde aceitava uma perda de até 15% do
capital.

Outro dado interessante é que 0% dos brasileiros com renda superior a R$
10.000,00 optaram pela alternativa D onde o grau de aceitagcdo ao risco era maior,
demonstrando assim uma tendéncia de investidores com uma renda menor aplicar em
investimentos mais arriscados uma vez que os com renda inferior a R$ 1.000,00 que
optaram por essa alternativa sdo 33,3%. Ainda é possivel verificar que a maioria dos
respondentes brasileiros 43,60% optaram por uma opc¢do mais conservadora onde teriam

um ganho menor mas no caso de perda manteriam o capital.
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Ao analisar o comportamento dos investidores brasileiro nessas situacfes de
mercado, é possivel perceber que ndo ha uma uniformidade entre as decisdes, ndo sendo
possivel afirmar totalmente que investidores com renda maior estdo mais propensos a
correr riscos do que os investidores com menor renda. Os dados acima sao validos
apenas para os investidores brasileiros, a fim de verificar se esse comportamento se

repete entre 0s portugueses, 0s mesmos cruzamentos foram feitos conforme tabela 12.

Tabela 12: Renda individual dos investidores portugueses versus Grau de aceitagdo ao risco

Qual Alternativa hipotética atenderia melhor sua
expectativa de retorno
C D
A B Situacdo Situacdo
Situacdo Situacdo favoravel: favoravel:
favoravel: favoravel: | ganhar 30% | ganhar 45%
ganhar 13% | ganhar 18% e e
e e desfavorav | desfavorav
desfavorav | desfavorav | el: perder el: perder
el: ganhar | el: mantero | até 5% do | até 15% do
13%. capital capital. capital. Total
Renda Menos que R$ 14,60% 47,90% 29,20% 8,30% 100,00%
Individual 1.000,00
Entre R$ 1.001,00 50,00% 35,70% 14,30% 100,00%
e R$ 2.000,00
Entre R$ 2.001,00 10,00% 43,30% 33,30% 13,30% 100,00%
e R$ 5.000,00
Entre R$ 5.001,00 10,00% 60,00% 20,00% 10,00% 100,00%
e R$ 10.000,00
Mais de R$ 100,00% 100,00%
10.000,00
N&o possuo renda 11,50% 38,50% 26,90% 23,10% 100,00%
individual
Total 10,80% 46,90% 29,20% 13,10% 100,00%

Fonte: autor

Analisando a tabela acima percebe-se que 0s estudantes portugueses com renda
inferior a R$ 1.000,00 que optaram pela alternativa A onde h& uma possibilidade de
ganho menor sdo 14,6%, os com renda entre R$ 1.001,00 a R$ 2.000,00 sdo 10%, esse
percentual se mantém para investidores com renda entre R$ 2.001,00 e R$ 5.000,00,
porém nenhum dos investidores portugueses com renda superior a R$ 10.000,00 optou

por essa alternativa.

Desta forma ainda referente a Tabela 12, verifica-se que o0s investidores

portugueses quando deparados com a questdo acima, na seguinte alternativa (Situacdo
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favoravel: ganhar 45% e desfavoravel: perder até 15% do capital) onde apresentou uma
possibilidade de perda de 15% do capital, 8,3% dos alunos portugueses com renda
inferior a R$1.000,00 optou por essa alternativa, ja os com renda entre R$ 1.001,00 a
R$ 2.000,00 foram 14,3%, mostrando assim que ao aumentar a renda, também aumenta
0 grau de aceitacdo ao risco porém os com renda acima de R$10.000,00 nenhum optou

por essas alternativa com possibilidade de perda de 15% do capital.

Assim ndo se pode afirmar totalmente que o grau de tolerancia ao risco esta
ligado com a renda mensal, uma vez que em alguns casos o0s investidores com renda
menor arriscam mais que investidores com renda maior. Essa hipotese se confirma
apenas em relacdo ao perfil onde quanto maior a renda do investidor maior é o
percentual de investidores com perfil agressivo. Entdo ndo € possivel provar totalmente

esta hipdtese uma vez que ela ndo se confirma por inteiro.

4.4 QUARTA HIPOTESE INVESTIGADA

Buscando verificar se o tempo de investimento influencia o percentual de renda
que o investidor disponibiliza para 0 mesmo, a quarta hipotese busca responder se ha
variagdo no percentual de renda destinada a investimento de acordo com o tempo em

gue 0 mesmo esta investindo no mercado.

Tabela 13: Percentual de Renda investida versus Tempo de Investimento dos investidores brasileiros

Investimento Renda Familiar
100
5% | 10% | 15% | 20% | 30% | 40% | 45% | 50% | 60% % Total
Tempo De Menos de 1| 20% | 60% 20% 100%
Investimento ano
Entre 1anoe| 11% | 33% | 11%| 22% | 11%| 11% 100%
3 anos
Entre 3 anos 7% | 29% 7% | 29% 7% 7% 7% 7% 100%
e 5 anos
Mais de 5 8% | 27% 8% | 23% | 15% 4% 4% | 12% 100%
anos
Nao sou 50% 50% 100%
investidor
Total 9% | 32% 7% | 23% | 11% 5% 2% 2% 4% 5% 100%

Fonte: autor

Se tratando de percentual de renda destinada a investimentos, em relagcdo ao

tempo que o investidor brasileiro estd no mercado, pode-se dizer que ndo hd uma
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concordancia entre os dados encontrados nessa pesquisa, uma vez que os estudantes que
dizem investir 5% da sua renda e possuem menos de um ano de investimento séo 20%,
ja para os com mais de cinco anos de investimento este percentual cai para 8%, porém,
investidores brasileiros com menos de um ano de mercado que investem 10% de sua

renda sdo 60% contra 27% dos investidores com mais de 5 anos de investimento.

Ainda é possivel verificar que os estudantes que investem a menos de um ano
que dizem investir até 20% da sua renda séo 20%, ja para os com mais de cinco anos de

investimento é possivel verificar um pequeno aumento chegando a 23%.

Demonstrando assim uma incoeréncia entre o0 tempo de investimento e 0
percentual de renda destinado a investimento entre os investidores brasileiros. Desta

forma a tabela 14 verifica se 0 mesmo ocorre com 0s estudantes portugueses.

Tabela 14: Percentual de Renda investida versus Tempo de Investimento dos

investidores portugueses.

Investimento Renda Familiar
5% 10% 15% 20% 25% 30% 40% 50% 80% Total

Tempo De Menos de 1 33% 17% 50% 100%
Investimento  ano

Entre 1 ano e 27% 18% 9% 18% 18% 9% 100%

3 anos

Entre 3 anos 33% 33% 17% 17% 100%

e 5 anos

Mais de 5 20% 20% 5% 20% 5% 5% 5% 5% 15% | 100%

anos

N&o sou 22% 22% 22% 11% 11% 11% 100%

investidor
Total 17% 23% 4% 17% 4% 8% 10% 12% 6% | 100%

Fonte: autor

Como ocorreu investidores brasileiros, através da analise da tabela acima é
possivel perceber que entre os investidores portugueses também ndo ha uma assimetria
entre o percentual de renda investida e o tempo de investimento. Assim dentre 0s
investidores portugueses, ndo ha nenhum com menos de um ano de mercado que se diz
investir até 5% da sua renda isto se repete para 0s que dizem investir 20% da renda com

0 mesmo tempo de mercado.
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Ainda nessa perspectiva pode-se verificar que os estudantes portugueses que se
dizem investir 5% da sua renda, esse nimero aumenta para 20%, este percentual que se

mantém para aqueles que dizem investir 10% e 20% da sua renda.

Desta forma, ndo € possivel provar que o percentual de renda investida aumenta
de acordo com o tempo de investimento, pois em alguns casos o percentual aumenta e
em outros diminui. Assim, esta hipétese ndo se confirma uma vez que o que leva 0s
estudantes decidir se o percentual da sua renda mensal destinada para investimentos é

maior ou menor, ndo esta ligado com o tempo de mercado.

4.5 QUINTA HIPOTESE INVESTIGADA

Os axiomas da TUE preveem que 0s investidores sao racionais, avessos ao risco
e visam maximizar sua utilidade (BERNOULLI, 1954). O enfoque recai sobre o efeito
reflexo, no qual investidores tendem a apresentar aversao ao risco no campo dos ganhos
e propensdo ao risco no campo das perdas (KAHNEMAN ; TVERSKY, 1979). Neste
sentido, a quinta hipotese teve o intuito de verificar se os investidores, participantes da

pesquisa, serdo afetados pelo efeito reflexo.

Esse efeito se confirmara se houver assimetria das decisdes dos investidores nos
problemas de probabilidades positivas, se comparados com o0s problemas de
probabilidades negativas. Ou seja, a preferéncia das probabilidades negativas formaria
uma espécie de reflexo das probabilidades positivas. (KAHNEMAN; TVERSKY,
1979).

Logo, serdo analisadas as preferéncias entre probabilidades positivas e negativas
dos investidores, participantes da pesquisa conforme tabelas 15 e 16.
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Tabela 15: Preferéncias entre probabilidades positivas e negativas com possibilidades de

20% e 25% de ganho ou perda para investidores brasileiros

12-Escolha Entre 14-Escolha Entre
+ Risco - Risco
(A) (B)
Um bilhete Um bilhete - Risco + Risco
de loteria de loteria (A) (B)
com com A A
probabilidade | probabilidade probabilidade | probabilidade
de 20% de de 25% de de 20% de de 25% de
ganhar ganhar perder perder
R$4.000,00. | R$3.000,00. Total R$4.000,00. | R$3.000,00. Total
Pais Brasil 36,20% 63,80% | 100,00% 51,10% 48,90% | 100,00%
Total 36,20% 63,80% | 100,00% 51,10% 48,90% | 100,00%

Fonte: autor

No gue tange as respostas das duas questdes na tabela acima, é possivel verificar
que no primeiro problema ligado ao campo dos ganhos, a maioria dos investidores
brasileiros, 63,8% optou por ganhar R$ 3.000,00 com probabilidade de 25% a concorrer
um maior risco para tentar ganhar R$ 4.000,00 com probabilidade de 20%. Todavia, no
campo das perdas, houve um equilibrio nas escolhas uma vez quem 51,1% prefeririam
perder R$ 4.000,00 com 20% de probabilidade contra 48,9% dos participantes que

preferiram perder R$ 3.000,00 com 25% de probabilidade.

Tabela 16: Preferéncias entre probabilidades positivas e negativas com possibilidades de

20% e 25% de ganho ou perda para investidores portugueses.

12-Escolha Entre 14-Escolha Entre
+ Risco - Risco
(A) (B)
Um bilhete Um bilhete - Risco + Risco
de loteria de loteria (A) (B)
com com A A
probabilidade | probabilidade probabilidade | probabilidade
de 20% de de 25% de de 20% de de 25% de
ganhar ganhar perder perder
R$4.000,00. | R$3.000,00. Total R$4.000,00. | R$3.000,00. Total
Pais Portugal 47,70% 52,30% | 100,00% 40,00% 60,00% | 100,00%
Total 47,70% 52,30% | 100,00% 40,00% 60,00% | 100,00%

Fonte: autor
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Na tabela 16 € feito a mesma comparacdo porem para 0s investidores
portugueses no primeiro problema ligado ao campo dos ganhos, a maioria dos
investidores 52,30% optou por ganhar R$ 3.000,00 com probabilidade de 25% a correr
um maior risco para tentar ganhar R$ 4.000,00 com probabilidade de 20%. Todavia, no
campo das perdas, 40,0% prefeririam perder R$ 4.000,00 com 20% de probabilidade
contra 60,0% dos participantes que preferiram perder R$ 3.000,00 com 25% de
probabilidade.

Nas situacOes positivas de ganho, a maioria dos investidores tanto brasileiros
como portugueses optaram pela alternativa onde o grau de aceitagdo ao risco era menor,
demonstrando assim uma aversdo ao risco no campo dos ganhos, porém no campo das
perdas, a maioria dos investidores brasileiros optaram pela alternativa onde o grau de
risco também era menor ja os investidores portugueses optaram pelo grau de risco maior

no campo das perdas demonstrando assim uma propensao ao risco no campo das perdas.

Logo, os investidores que escolheram a alternativa B no campo dos ganhos
apresentaram aversdo ao risco nas probabilidades positivas e os investidores que
optaram para a alternativa A no campo das perdas apresentaram propensao ao risco nas

probabilidades negativas.

Para confirmar esse efeito, nas tabelas 17 e 18 foram analisado as mesmas

questdes porem com probabilidades de 45% e 90% de ganho ou perda.

Tabela 17: Preferéncias entre probabilidades positivas e negativas com possibilidades de

45% e 90% de ganho ou perda para investidores brasileiros

13-Escolha Entre 15-Escolha Entre
- Risco + Risco
(A) (B) - Risco + Risco
Um bilhete de | Um bilhete de (A) (B)
loteria com loteria com A A
probabilidade | probabilidade probabilidade | probabilidade
de 90% de de 45% de de 90% de de 45% de
ganhar ganhar perder perder
R$3.000,00. | R$6.000,00. Total R$3.000,00. | R$6.000,00. Total
Pais Brasil 95,70% 4,30% | 100,00% 22,30% 77,70% | 100,00%
Total 95,70% 4,30% | 100,00% 22,30% 77,70% | 100,00%

Fonte: autor
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Ao se depararem com as mesmas questdes de ganho e perda de capital porém
com percentuais diferentes, a grande maioria dos investidores brasileiros apresentaram
aversdo ao risco no campo dos ganhos uma vez que 95,7% optou por uma probabilidade
de 90% de ganhar R$ 3.000,00 sendo que apenas 4,3% escolheu a probabilidade de 45%
de ganhar R$ 6.000,00, mantendo uma averséo ao risco no campo dos ganhos. Porém
no campo das perdas 22,3% dos investidores brasileiros optaram por 90% de
probabilidade de perder R$3.000,00 preferindo correr menos risco, ja a maioria 77,7%
optaram por uma probabilidade de 45% de perder R$ 6.000,00 onde o risco era bem
maior confirmando assim a propensao ao risco no campo das perdas.

Na tabela abaixo, analisaremos se 0 mesmo ocorre com oS investidores

portugueses.

Tabela 18: Preferéncias entre probabilidades positivas e negativas com possibilidades de
45% e 90% de ganho ou perda para investidores portugueses.

13-Escolha Entre 15-Escolha Entre
- Risco + Risco
(A) (B)
Um bilhete Um bilhete - Risco + Risco
de loteria de loteria (A) (B)
com com A A
probabilidade | probabilidade probabilidade | probabilidade
de 90% de de 45% de de 90% de de 45% de
ganhar ganhar perder perder
R$3.000,00. | R$6.000,00. Total R$3.000,00. | R$6.000,00. Total
Pais Portugal 76,20% 23,80% | 100,00% 30,00% 70,00% | 100,00%
Total 76,20% 23,80% | 100,00% 30,00% 70,00% | 100,00%

Fonte: autor

Através da tabela 18 é possivel verificar que assim como nos investidores
brasileiros, a grande maioria dos investidores portugueses apresentaram aversao ao risco
no campo dos ganhos uma vez que 76,20% optou por uma probabilidade de 90% de
ganhar R$ 3.000,00 contra 23,8% dos que optaram por uma probabilidade de 45% de

ganhar R$ 6.000,00, mantendo uma aversao ao risco no campo dos ganhos.

Ja campo das perdas 30,0% dos investidores brasileiros optaram por 90% de

probabilidade de perder R$3.000,00, porém a maioria 70,0% optaram por arriscar mais
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ao escolher uma probabilidade de 45% de perder R$ 6.000,00, confirmando assim a

propenséo ao risco no campo das perdas.

Devido a assimetria das preferéncias dos investidores nos problemas de
probabilidades positivas (campo dos ganhos) e negativa (campo das perdas) foi possivel
constatar que os participantes desta pesquisa Sd0 avessos ao risco no campo dos ganhos
e propensos ao risco no campo das perdas.

Desta forma, conforme os resultados apresentados, a quinta hipdtese se
confirmou, pois tanto o0s investidores brasileiros como portugueses apresentaram
aversdo ao risco no campo dos ganhos e propensdo ao risco no campo das perdas.

Assim é possivel afirmar que ocorreu o efeito reflexo na presente pesquisa.

4.6 SEXTA HIPOTESE INVESTIGADA

A sexta hip6tese investigada tém o intuito de analisar aspectos comportamentais
e a racionalidade de investidores no Brasil e em Portugal de acordo com seu processo de
tomada de decisdo. Esta hipdtese busca verificar se os investidores brasileiros estdo

Menos pPropensos ao risco que os investidores portugueses.

A andlise das respostas das questdes 12 a 15 ocorreu da seguinte maneira,
primeiramente analisou se as alternativas 12 e 13 que estavam direcionadas ao
comportamento do investidor no campo dos ganhos, desta forma estudantes com
respostas B na questdo 12 A na questdo 13 tendem a correr menos riscos no campo dos
ganhos ja estudantes com respostas A na questdo 12 B na questdo 13 tendem a correr

mais riscos no campo dos ganhos.



Tabela 19: Preferéncias entre probabilidades positivas com possibilidades de 20% ou

25% de ganho para investidores brasileiros e portugueses.

12 - Escolha Entre

+ Risco
(A)
Um bilhete de
loteria com

probabilidade

- Risco
(8)
Um bilhete de
loteria com

probabilidade

de 20% de de 25% de
ganhar ganhar
R$4.000,00. R$3.000,00. Total
Pais Portugal 27,7% 30,4% 58,0%
Brasil 15,2% 26,8% 42,0%
Total 42,9% 57,1% 100,0%

Fonte: autor

Tabela 20: Preferéncias entre probabilidades positivas com possibilidades de 45% ou

90% de ganho para investidores brasileiros e portugueses.

13 - Escolha Entre

- Risco
(A)
Um bilhete de
loteria com

probabilidade

+ Risco
(8)
Um bilhete de
loteria com

probabilidade

de 90% de de 45% de
ganhar ganhar
R$3.000,00. R$6.000,00. Total
Pais Portugal 44,2% 13,8% 58,0%
Brasil 40,2% 1,8% 42,0%
Total 84,4% 15,6% 100,0%

Fonte: autor

Conforme as tabelas 19 foi possivel verificar que os investidores brasileiros
estdio menos propensos ao risco no campo dos ganhos do que os investidores
portugueses, uma vez que 26,8% dos estudantes brasileiros responderam B na questdo
12 contra 30,4% dos portugueses. Na tabela 20, a aversdo ao risco dos brasileiros
também foi menor que os portugueses, apenas 1,8% deles optaram pela alternativa B

onde o grau de risco era maior ja os portugueses forma 13,8 %.
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Nas duas tabelas seguintes serd verificado se esses comportamentos se repetem
nos campos das perdas. As tabelas 21 e 22 analisam os comportamentos dos
investidores brasileiros e portugueses frente a uma possibilidade de perda.

Tabela 21: Preferéncias entre probabilidades negativas com possibilidades de 20% ou
25% de perda para investidores brasileiros e portugueses.

14 - Escolha Entre

- Risco + Risco
(A) (B)
A probabilidade | A probabilidade
de 20% de de 25% de
perder perder
R$4.000,00. R$3.000,00. Total
Pais Portugal 23,2% 34,8% 58,0%
Brasil 21,4% 20,5% 42,0%
Total 44,6% 55,4% 100,0%

Fonte: autor

Tabela 22: Preferéncias entre probabilidades negativas com possibilidades de 45% ou

90% de perda para investidores brasileiros e portugueses.

15 - Escolha Entre
- Risco + Risco
(A) (B)
A probabilidade | A probabilidade
de 90% de de 45% de
perder perder
R$3.000,00. R$6.000,00. Total
Pais Portugal 17,4% 40,6% 58,0%
Brasil 9,4% 32,6% 42,0%
Total 26,8% 73,2% 100,0%

Fonte: autor

A mesma metodologia foi utilizada para a analise das respostas das questes 14
e 15 nas tabelas 21 e 22 onde foram analisados os comportamentos dos investidores nos
campos das perdas, desta forma, investidores com respostas A na questdo 14 e A na

questdo 15 tendem a correr menos riscos no campo das perdas ja estudantes com
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respostas B na questdo 14 e B na questdo 15, tendem a correr mais riscos no campo das

perdas os resultados encontrados podem ser observados conforme Tabelas 21 e 22.

Ao analisar a questdo 14, pode-se perceber que no campo das perdas 0s
investidores portugueses estdo mais propensos ao risco pois 34,8% deles responderam a

alternativa B ja os brasileiros foram 20,5%.

Na questdo 15, os investidores portugueses também se mostraram mais
propensos ao risco, uma vez que 40,60% deles optaram pela alternativa B contra 32,6%

dos investidores brasileiros.

Desta forma, esta hipotese se confirma, uma vez que os investidores brasileiros
estdo menos propensos ao risco do que os investidores portugueses no campo dos
ganhos, e no campo das perdas os investidores portugueses estdo mais propensos ao

risco.

Assim, de uma forma geral, analisando as probabilidades positivas (campo dos
ganhos) e negativas (campo das perdas) pode-se dizer que os investidores brasileiros
estdo menos propensos ao risco que os investidores portugueses, desta forma esta sexta

hip6tese se confirma.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A investigacdo central da dissertacdo buscou conhecer através do estudo das
financas comportamentais se estudantes de stricto sensu brasileiros e portugueses
possuem algum tipo de investimento e quais suas preferéncias frente ao mercado

financeiro.

As teorias comportamentais analisam de forma isolada diversos padrdes de
comportamento como, por exemplo: excesso de confianca, otimismo, efeito manada,
aversdo a perda, aversdo ao arrependimento, entre outros. Ainda ndo se conseguiu

formular um modelo que englobasse todos os padrdes.

Os estudos existentes comprovam que eles afetam o comportamento dos
individuos de forma isolada, mas ainda ndo se conseguiu provar que estas anomalias
afetam o mercado como um todo. As Finangas comportamentais em seu
desenvolvimento ainda necessitam definir alguns conceitos e resolver algumas
incoeréncias, mas principalmente a elaboracdo de um modelo matemético confidvel e
abrangente. Outro ponto de atencao para os defensores deste modelo tem sido o fato de

ndo se consequir rejeitar estatisticamente a Hipotese do Mercado Eficiente.

Diante do exposto nos resultados, pode-se inferir que tanto os investidores
brasileiros como investidores portugueses nem sempre se mantém racionais em decisfes

de investimento sob risco.

Contudo, este trabalho possibilitou verificar que os estudantes de stricto sensu
da Grande Florian6polis e de Lisboa estdo praticando investimentos e que 0s mais
utilizados sdo: Caderneta de Poupanca, Imdveis e Ac¢bes. Também foi possivel
identificar que a grande maioria dos investidores de ambas as cidades possuem

caracteristicas de investidores com perfil conservador e moderado.

Nos problemas de probabilidades positivas (campo dos ganhos) e negativa
(campo das perdas) foi possivel constatar que os participantes desta pesquisa Sao

avessos ao risco no campo dos ganhos e propensos ao risco no campo das perdas.
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Conforme os resultados apresentados, pode-se afirmar que tanto os investidores
brasileiros como portugueses apresentaram aversdo ao risco no campo dos ganhos e
propensdo ao risco no campo das perdas. Assim é possivel afirmar que ocorreu o efeito

reflexo na presente pesquisa.

Ao Analisar as probabilidades positivas e negativas pode-se dizer que 0s

investidores brasileiros estdo menos propensos ao risco que os investidores portugueses.

Foi possivel perceber que investidores ndo agem de forma totalmente racional na
conducdo de seus investimentos uma vez que nem sempre as atitudes frente a tomada de

decisdo coincidiram com o padrdo esperado.
5.1 - SUGESTOES PARA FUTUROS TRABALHOS

A primeira sugestdo versa na possibilidade de replicacdo desses estudos, porém,
com um diferencial, aplicar para um publico diferente como por exemplo: para
investidores ndo alunos de stricto sensu ou até mesmo para investidores de outras partes

do Brasil ou até mesmo de outros paises.

A segunda sugestdo seria a criagdo de um modelo matematico confiavel e
abrangentes que venham a sustentar a teoria das Finangas Comportamentais bem como
englobar todos os padrdes (ex. perfil do investidor, aversdo a perda, otimismo, efeito

manada).
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APENDICE A — Questionario aplicado a alunos brasileiros

MESTRADO EM ADMINISTRACAO - UNISUL

O presente questionario faz parte de uma pesquisa de Dissertacdo do Programa de Pos-
graduacdo em administracdo da Universidade do Sul de Santa Catarina. Todas as
informagdes aqui apresentadas séo sigilosas, ndo havendo identificagdo em momento
algum da pesquisa. Solicito a gentileza de responder ao questionario, pois sua resposta é

fundamental para o sucesso desta pesquisa.
Agradeco desde ja a aten¢do dispensada.
Fabricio Haubert - Mestrando

QUESTIONARIO

Qual sua Universidade:

( JUNISUL ( )UNIVALI ( )UDESC ( )UFSC
1. Qual sua Idade?
() Até 25 anos
() Entre 26 e 35 anos
() Entre 36 e 45 anos
( ) Mais de 46 anos
2. Qual seu sexo?
( ) Masculino
(

) Feminino

. Qual sua formacao académica?
) Administracdo
) Ciéncias Contabeis
) Economia
) Ciéncia da computacgéo
) Direito
) Enfermagem
) Engenharia (quimica, civil, mecénica e elétrica)
) Medicina

AAAAAAAAO\)
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() Odontologia
( ) RelagGes internacionais
( ) Outros

4. Indique em “Percentuais”, a composicao da totalidade dos seus investimentos:
Obs.: considere investimentos apenas a aplicacdo com a expectativa de receber
algum retorno futuro superior aplicado

(%) Caderneta poupanca

(%) Acbes

(%) Imoveis

(%) Titulos do governo

(%) Certificado de Dep0osito Bancario (CDB)

(%) Fundo de Renda Fixa

(%) Fundos de Acdes

(%) Outros.

( ) N&o sou investidor

. Ha quanto tempo comecgou a investir?
) Menos de 1 ano
) Entre 1 ano e 3 anos
) Entre 3 anos e 5 anos

) Mais de 5 anos

~N N N N ~ U

) Né&o sou investidor

6. Qual sua renda mensal familiar?
( ) Menos que R$ 1.000,00

( ) Entre R$1.001,00 e R$ 2.000,00
( ) Entre R$ 2.001,00 e R$ 5.000,00
( ) Entre R$5.001,00 e R$ 10.000,00
() Mais de R$ 10.000,00

7. Qual sua renda mensal individual?
( ) Menos que R$ 1.000,00
( ) Entre R$ 1.001,00 e R$ 2.000,00
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() Entre R$ 2.001,00 e R$ 5.000,00
() Entre R$ 5.001,00 e R$ 10.000,00
() Mais de R$ 10.000,00

() Néo possuo renda individual

8. Qual percentual da sua renda anual bruta vocé costuma investir?

Renda Familiar % Renda individual %

9. Em seus investimentos vocé prefere?

() Conservador (baixo risco): investir a maior parte em produtos de baixo risco, o
restante em produtos de maior risco, buscando um pequeno crescimento do meu capital.
() Moderado (meédio risco): investir partes iguais em produtos de baixo risco e
produtos de maior risco, que proporcionam o crescimento do meu capital.

() Agressivo (alto risco): investir a maior parte em produtos de maior risco, o restante

em produtos de baixo risco, buscando grande crescimento do meu capital.

10. Suponha que vocé investiu inicialmente (ex. R$ 75.000), e com o passar do
tempo esse valor cresceu para (ex. R$ 100.000). Suponha agora, que seu
investimento inesperadamente diminuiu de valor para (ex. R$ 85.000) (uma queda
de 15%). Entéo vocé:

() Investiria mais.

( ) Ficaria de alguma forma preocupado, mas ndo tomaria qualquer acao.

( ) Transferiria parte dos recursos para investimentos menos arriscados.

( ) Resgataria integralmente o investimento.

11. Qual a alternativa hipotética atenderia melhor sua expectativa de retorno?
( ) Situacdo favoravel: ganhar 13% e desfavoravel: ganhar 13%.

( ) Situacdo favoravel: ganhar 18% e desfavoravel: manter o capital.

( ) Situagdo favoravel: ganhar 30% e desfavoravel: perder até 5% do capital.

( ) Situagdo favoravel: ganhar 45% e desfavoravel: perder até 15% do capital.

12. Escolha entre:
() Um bilhete de loteria com probabilidade de 20% de ganhar R$4.000,00.
() Um bilhete de loteria com probabilidade de 25% de ganhar R$3.000,00.
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13. Escolha entre:
() Um bilhete de loteria com probabilidade de 90% de ganhar R$3.000,00.
() Um bilhete de loteria com probabilidade de 45% de ganhar R$6.000,00.

14. Escolha entre:
() A probabilidade de 20% de perder R$4.000,00.
() A probabilidade de 25% de perder R$3.000,00.

15. Escolha entre:
( ) A probabilidade de 90% de perder R$3.000,00.
( ) A probabilidade de 45% de perder R$6.000,00.
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APENDICE B — Questionario aplicado a alunos portugueses

MESTRADO EM ADMINISTRACAO - UNISUL

O presente questionario faz parte de uma pesquisa de Dissertacdo do Programa de Pos-
graduacdo em administracdo da Universidade do Sul de Santa Catarina. Todas as
informagdes aqui apresentadas séo sigilosas, ndo havendo identificagdo em momento
algum da pesquisa. Solicito a gentileza de responder ao questionario, pois sua resposta é

fundamental para o sucesso desta pesquisa.
Agradeco desde ja a aten¢do dispensada.
Fabricio Haubert - Mestrando

QUESTIONARIO
Qual sua Universidade:
( )ISCTE ( )ISEG ( )U.Lusofona ( )UAL

. Qual sua Idade?
) Até 25 anos
) Entre 26 e 35 anos
) Entre 36 e 45 anos
) Mais de 46 anos

~ AN N N -

N

. Qual seu sexo?

—~

) Masculino

~

) Feminino

3. Qual sua formacao académica de base?
() Gestao

() Contabilidade

( ) Economia

( ) Ciéncia da Computacéo
( ) Direito

(

) Enfermagem



() Engenharia (quimica, civil, mecénica e elétrica)

(
(
(
(

4. Indique em “Percentuais”, a composi¢io da totalidade dos seus investimentos:

Obs: considere investimentos apenas a aplicacdo com a expectativa de receber

) Medicina

) Odontologia

) Relages Internacionais
) Qutros

algum retorno futuro superior aplicado.

(
(
(
(
(
(
(
(
5
(
(
(
(
(
6
(
(
(
(
(

.
(

%) Deposito a prazo

%) AcOes

%) Imaveis

%) Titulos do governo
%) Fundo de Renda Fixa
%) Fundos de Agdes

%) Outros.

) N&o sou investidor

. H& quanto tempo comecou a investir?
) Menos de 1 ano
) Entre 1 ano e 3 anos
) Entre 3 anos e 5 anos
) Mais de 5 anos
) Né&o sou investidor

. Qual sua renda (salario) mensal familiar?
) Menos que € 450,00
) Entre € 451,00 e € 850,00
) Entre € 851,00 e € 2.100,00
) Entre € 2.101,00 e € 4.250,00
) Mais de € 4.250,00

. Qual sua renda (salario) mensal individual?
) Menos que € 450,00

101
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( ) Entre € 451,00 e € 850,00

( ) Entre € 851,00 e € 2.100,00

( ) Entre € 2.101,00 e € 4.250,00
() Mais de € 4.250,00

() Néo possuo renda individual

8. Qual percentual da sua renda (salario) anual bruta vocé costuma investir?

Renda Familiar % Renda individual %

9. Em seus investimentos vocé prefere?

() Conservador (baixo risco): investir a maior parte em produtos de baixo risco, o
restante em produtos de maior risco, buscando um pequeno crescimento do meu capital.
() Moderado (meédio risco): investir partes iguais em produtos de baixo risco e
produtos de maior risco, que proporcionam o crescimento do meu capital.

() Agressivo (alto risco): investir a maior parte em produtos de maior risco, o restante
em produtos de baixo risco, buscando grande crescimento do meu capital.

10. Suponha que vocé investiu inicialmente (ex. € 35.000,00), e com o passar do
tempo esse valor cresceu para (ex. € 45.000,00). Suponha agora, que Seu
investimento inesperadamente diminuiu de valor para (ex. € 38.000,00) (uma
gueda de 15%). Entéo vocé:

() Investiria mais.

( ) Ficaria de alguma forma preocupado, mas ndo tomaria qualquer acao.

() Transferiria parte dos recursos para investimentos menos arriscados.

() Resgataria integralmente o investimento.

11. Qual a alternativa hipotética atenderia melhor sua expectativa de retorno?
( ) Situacdo favoravel: ganhar 13% e desfavoravel: ganhar 13%.

( ) Situagdo favoravel: ganhar 18% e desfavoravel: manter o capital.

( ) Situagdo favoravel: ganhar 30% e desfavoravel: perder até 5% do capital.

( ) Situacdo favoravel: ganhar 45% e desfavoravel: perder até 15% do capital.

12. Escolha entre:
() Um bilhete de loteria com probabilidade de 20% de ganhar € 1.800,00.
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() Um bilhete de loteria com probabilidade de 25% de ganhar € 1.200,00.

13. Escolha entre:
() Um bilhete de loteria com probabilidade de 90% de ganhar € 1.200,00.
() Um bilhete de loteria com probabilidade de 45% de ganhar € 2.400,00.

14. Escolha entre:
() A probabilidade de 20% de perder € 1.800,00.
() A probabilidade de 25% de perder € 1.200,00.

15. Escolha entre:
() A probabilidade de 90% de perder € 1.200,00.
() A probabilidade de 45% de perder € 2.400,00.



ANEXO 1 - Dados de Brasil e Portugal.

Fonte: IBGE_acessado em janeiro de 2011.

Figura 3 - Sintese Brasil e Portugal
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Figura 4 Populacéo Brasil e Portugal
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Figura5 - Indicadores Sociais Brasil e Portugal
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Figura 6 - Economia Brasil e Portugal
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Figura 7 - Redes Brasil e Portugal
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Figura 8 Meio Ambiente Brasil e Portugal
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Figura 9 Objetivos do Milénio Brasil e Portugal
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Objetivos do Milénio: 1 - Erradicar a extrema pobreza e a fome

Objetivos do Milénio: 2 - Universalizar a educacao primaria

Objetivos do Milénio: 3 - Promover a igualdade entre os sexos e a autonomia das mulheres
Objetivos do Milénio: 4 - Reduzir a mortalidade na infancia

Objetivos do Milénio: 5 - Melhorar a saiide materna

Objetivos do Milénio: 6 - Combater o HIV/AIDS, a malaria e outras doencas

Objetivos do Milénio: 7 - Garantir a sustentabilidade ambiental

Objetivos do Milénio: 8 - Estabelecer uma parceria mundial para o desenvolvimento

Portugal

Objetivos do Milénio: 1 - Erradicar a extrema pobreza e a fome

Objetivos do Milénio: 2 - Universalizar a educacao primaria

Objetivos do Milénio: 3 - Promover a igualdade entre os sexos e a autonomia das mulheres
Objetivos do Milénio: 4 - Reduzir a mortalidade na infancia

Objetivos do Milénio: 5 - Melhorar a saiide materna

Objetivos do Milénio: 6 - Combater o HIV/AIDS, a malaria e outras doencas

Objetivos do Milénio: 7 - Garantir a sustentabilidade ambiental

Objetivos do Milénio: 8 - Estabelecer uma parceria mundial para o desenvolvimento



