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RESUMO

E importante destacar que nem todos os investi-
dores interpretam da mesma forma as informa-
¢oes relevantes divulgadas no mercado, o que pode
ser explicado pelas seguintes condi¢oes divergen-
tes: crengas, valores, qualidade do banco de dados
que utilizam, nivel de conhecimento técnico e
importincia que atribuem as informagoes quali-
tativas e quantitativas extraidas do objeto de ava-
liagdao. A pesquisa visa a compreender a légica do
processo de tomada de decisio financeira de par-
te do segmento de pessoas fisicas no Brasil. Para
isso, foi realizada uma investigagio das heuristicas
e dos vieses presentes na tomada de decisdo dessas
pessoas, considerando que o investidor e o con-
sumidor sao influenciados por diversos aspectos
psicolégicos e racionais. Uma pesquisa baseada
em fundamentos bdsicos de Financas Comporta-
mentais foi aplicada em uma amostra demografica-
mente qualificada de assinantes de uma das prin-
cipais editoras brasileiras de revistas. Desse total,

obteve-se resposta, via Internet, de 641 brasileiros

segmentados por género, idade, renda e escolari-
dade. Na pesquisa, avaliou-se, em cada grupo, a
presenca de heuristicas e vieses como, por exem-
plo, excesso de confianga, representatividade,
ancoragem e procrastinagio. Os resultados da pes-
quisa mostraram que tanto a razao quanto a emo-
¢do influenciaram nas respostas da predominin-
cia dos participantes da amostra. A maioria das
pessoas considera que seu comportamento finan-
ceiro é mais racional do que o de seus pares. Como
se esperava, o estudo indicou diferengas significa-
tivas no comportamento de acordo com o géne-

ro, idade, escolaridade e renda.

Palavras-chave: Finangas comportamentais. Mer-

cado eficiente. Risco. Retorno.
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the following divergent or different conditions:
beliefs, values, quality of the database that they
use, level of technical knowledge and importance
they attach to the qualitative and quantitative
information extracted from the object of evaluation.
The research aims to understand the logic of the
process of financial decision-making of part of
the individual segment in Brazil. Therefore, an
inquiry of heuristics and the biases present in the
decision making of those people, considering that
the investor and the consumer are influenced
by various factors. A research based on basic
fundamentals of behavioral finance was applied
in a demographically qualified sample of subscribers
of one of the main Brazilian publishing companies.
Of this total, we have obtained response from 641
Brazilians segmented by gender, age, income
and education. In the research, the presence of
heuristics and biases was evaluated in each group,
such as overconfidence, representativeness, anchorage
and procrastination. The results showed that both
reason and emotion influence the participants’
answers of the bulk of the sample. Most people
felt that their financial behavior is more rational
than that of their peers. As expected, the study
indicated significant differences in behavior

according to gender, age, education and income.

Key words: Behavioral finance. Efficient market.
Risk. Return.

RESUMEN

Es importante destacar que no todos los inversores
interpretan de la misma manera las informaciones
relevantes que circulan en el mercado de capitales,
lo que puede explicarse por las siguientes condiciones
divergentes: creencias, valores, calidad de la base
de datos utilizada, grado de conocimiento técnico
y laimportancia que se atribuye a las informaciones
cualitativas y cuantitativas extraidas del objeto
evaluado. La investigacién busca comprender la
l6gica del proceso de toma de decisién financiera
de un segmento de las personas fisicas en Brasil.
Para ello se realizé una investigacién de las heuristicas
y de las tendencias presentes en la toma de decisién

de estas personas, considerando que diversos

8]

aspectos psicoldgicos y racionales influyen en el
inversor y en el consumidor. Una investigacién
basada en los fundamentos bésicos de las Finanzas
del Comportamiento se aplicé en una muestra
demogrificamente calificada de suscriptores de una
de las principales editoriales brasilefias de revistas.
Del total de suscriptores, enviaron respuesta por
Internet 641 brasilefios clasificados por sexo, edad,
ingresos y escolaridad. En la investigacién se
evalud, en cada grupo, la presencia de heuristicas
y tendencias, como por ejemplo, exceso de
confianza, representatividad, afianzamiento y
postergacién. Los resultados de la investigacién
mostraron que tanto la razén como la emocién
influyeron en las respuestas del grupo predominante
de participantes de la muestra. La mayoria de
las personas considera que su comportamiento
financiero es mds racional que el de sus colegas.
Como se esperaba, el estudio mostré diferencias
significativas en el comportamiento segtn el sexo,

edad, escolaridad e ingresos.

Palabras clave: Finanzas del comportamiento.

Mercado eficiente. Riesgo. Retorno.

1 INTRODUCAO

No mercado financeiro e de capitais, estd
presente uma variedade de produtos e servigos a
disposicao dos investidores. O processo de sele-
¢ao dessas alternativas de investimento deveria
basear-se em uma andlise detalhada e igualmente
ponderada de todas as informagoes relevantes
que contribuem para a identificagdo dos respecti-
vos custos de oportunidade. Essa condigao pro-
poe, inicialmente, a existéncia de investidores
racionais dotados de amplo conhecimento técni-
co e de boa dose de bom senso em suas tomadas
de decisoes.

Todavia, ¢ importante destacar que nem
todos os investidores interpretam, da mesma for-
ma, as informagées relevantes divulgadas no mer-
cado, o que pode ser explicado pelas seguintes
condi¢oes divergentes e/ou diferentes: crencas,
valores, qualidade das informagoes utilizadas, nivel

de conhecimento técnico e importincia que atri-
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buem as informagdes qualitativas e quantitativas
extraidas do objeto de avaliagio.

Como exemplo, considere o processo de
tomada de decisao sobre um investimento em pre-
vidéncia privada. A determinacido de investir em
previdéncia implica dispor de tempo para anali-
sar alternativas complexas, pensar em diversos
cendrios sobre a prépria vida — o que pode ser
desagraddvel — e, por fim, abrir mao do consumo
no presente em favor da expectativa de um futu-
ro mais confortdvel. Tanto a percep¢ao quanto o
cdlculo sio afetados por fatores emocionais e
comportamentais, e parte desse processo € incons-
ciente. O medo e seu efeito na avaliacio de risco
tém papel fundamental na vida dos investidores.
A percepgao sobre a necessidade de fazer um
investimento desse tipo também ¢é largamente
influenciada pela forma como as alternativas sao
passadas (o marketing de quem oferece os pla-
nos), pela oferta e pelas condi¢ées (como a even-
tual co-participagio do empregador) do investi-
mento e pela expectativa sobre o futuro. A avalia-
¢ao sobre o investimento ¢, ainda, amplamente
determinada pelas perspectivas de permanéncia
no emprego, pela provdvel necessidade de reaver
o dinheiro investido, pelo atual estado civil (e pela
ocasional alteracao desse estado) e pela presenca
de dependentes e sua situagio. Essas condi¢oes
e expectativas sio certamente afetadas pelas
emocgoes do investidor.

A escolha, muitas vezes, é intertemporal,
ou seja, envolve optar entre eventos presentes e
futuros, sendo estes tultimos ineludivelmente
incertos. A escolha intertemporal envolve, por-
tanto, riscos, como o de nao sobreviver para apro-
veitar o dinheiro poupado, por exemplo. Isto sig-
nifica trocar satisfacio imediata por um prazer
maior posterior, porém hipotético — questdo
bastante explorada por Gianetti (2005). Ferreira
(2008) destaca que os individuos nio tém total
controle sobre seu comportamento econdémico,
conhecendo muito pouco do que se passa duran-
te o processo de tomada de decisio. Desse modo,
todo o processo de escolha niao ¢ inteiramente
racional e sofre a influéncia de diversos vieses
previsiveis e ndo previsiveis. Licht, Oliveira e Ven-

tura (2007) mostram que aspectos psicolégicos
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tém peso fundamental na avaliagdo de alternativas
de negdécio.

Assim, o que determina o comportamento
financeiro do investidor brasileiro: razio ou emo-
¢do? Essa é a questdo central do presente artigo
que discute, por meio de pesquisa descritiva, a
influéncia dos principais vieses psicol6gicos apon-
tados na literatura de Financas Comportamentais
na tomada de decisdo de pessoas fisicas. A pes-
quisa analisa como as varidveis educacio, idade,
sexo e renda influenciam a maneira como as pes-
soas fisicas lidam com o risco. O cérebro humano
processa informagbes por meio de atalhos e fil-
tros emocionais que permitem uma andlise rdpi-
da para a tomada de decisio. Muitas dessas deci-
sbes sao automadticas e inconscientes, podendo
acarretar erros ou anomalias que gerem significa-
tivas perdas financeiras aos investidores.

Os questionamentos destacados, quando
confrontados com as Hipdteses do Mercado Efi-
ciente (HME), tém aumentado o interesse nas
Financas Comportamentais como abordagem
alternativa & compreensio do processo de toma-
da de decisiao de investimento.

O presente trabalho pretende colaborar na
compreensio dos principais fatores que influen-
ciam o processo de avalia¢io e tomada de decisio
de pessoas fisicas, analisando os vieses psicolégi-
cos mais relevantes, bem a presenca que eles tém
em grupos diferenciados por escolaridade, idade,

renda ou género.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Financas tradicionais
2.1.1 Mercado eficiente

Por eficiéncia entende-se a capacidade que
o mercado tem de refletir fatos novos nos precos
dos ativos comercializados. De acordo com Fama
(1970), mercados eficientes de capitais sdo aqueles
nos quais os precos correntes de mercado refle-
tem as informacoes disponiveis. Isso significa que
os pregos correntes de mercado refletem o valor

presente dos titulos, e que ndo hd maneira alguma
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de obter lucros extraordindrios com o uso das infor-
magdes disponiveis.

Por decorréncia da referida definiciao, con-
clui-se que mudancas de pregos acontecem sem-
pre pela incorporacgio de novos eventos ao preco
atual do ativo ou, em outras palavras, sio conse-
quéncias do uso eficiente de informagoes sobre
processos aleatdrios.

Para Damodaran (2002), alguns concei-
tos importantes estdo implicitos na defini¢io de
mercados eficientes, quais sejam: Os erros no pre-
¢o niao podem ser tendenciosos, isto é, podem ser
maiores ou menores do que o valor real, desde
que esses desvios sejam aleatérios; os desvios
aleatérios do valor real ndo podem ser correla-
ciondveis com qualquer varidvel observada; como
os desvios sao aleatdrios, nenhum investidor deve
ser capaz de, consistentemente, encontrar agoes
super-valorizadas utilizando quaisquer estratégias
de investimento.

As formas de eficiéncia do mercado foram
definidas por Roberts (1967) e Fama (1970) como
fraca, semiforte e forte. O mercado é eficiente na
forma fraca quando os precgos dos ativos incorpo-
ram informacgdes passadas, como no caso de indi-
ces de desempenho extraidos das demonstragoes
financeiras do periodo encerrado. A variagao dos
precos dos ativos ocorre sempre que alguma nova
informacio surge, modificando assim o retorno
esperado. E o que se chama de caminhada aleaté-
ria ou random walk. Na forma semiforte, os pre-
cos atuais refletem toda a informacgio publicamen-
te disponivel no momento ¢ o prego se altera ime-
diatamente apés o antincio de novas noticias. Na
eficiéncia forte, os pregos incorporam todas as infor-

magoes disponiveis, sejam elas publicas ou nao.

2.1.2 Pressupostos bésicos da teoria econdmica

tradicional

A teoria econdmica tradicional tem trés
pressupostos bdsicos no que tange ao comporta-
mento humano: pessoas tém preferéncias conhe-
cidas; pessoas agem com base em informagoes
completas; e pessoas agem racionalmente buscan-

do maximizar a utilidade de suas decisoes. Os dois
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primeiros pressupostos tém deficiéncias relativas
ao volume de informagdes que as pessoas podem
absorver e armazenar. No caso do dltimo pressu-
posto, a deficiéncia é mais grave, pois comprovada-
mente existem inimeras situagdes em que as pes-
soas nao agem racionalmente. Muitas pessoas nao
possuem autocontrole para tratar racionalmente
questdes como obesidade, dependéncia de dro-
gas, sexo seguro ou agoes violentas. Quando uma
pessoa obesa vai para um SPA, estd aceitando pagar
um custo extra simplesmente para evitar algumas
“tentagbes” e ficar longe de seus pratos favoritos.
Se as pessoas fossem totalmente racionais na esco-
lha entre diferentes opgoes, isto nio seria neces-
sario. E falso, portanto, o pressuposto de que as
pessoas sempre tomam decisdes buscando seu
melhor interesse, e isto comprovadamente tam-

bém se aplica as decisées financeiras.

2.1.3 Homo economicus e investidor racional

Harford (2008) define o Homo Economicus
como o ator principal da HME, uma caricatura do
que os economistas tradicionais consideram serem
as pessoas. O Homo Economicus nao entende emo-
¢bes humanas como amor, amizade, caridade ou
mesmo inveja, 4dio e raiva, somente egofsmo e
ambicdo. Ele conhece sua prépria mente, nunca
comete erros e tem uma forca de vontade ilimitada.
E capaz de realizar cilculos financeiros complexos
instantaneamente e sem erros.

Inicialmente, parte das teorias tradicionais
de Finangas foi construida com base em uma abor-
dagem microecon6mica neocldssica cujo para-
digma central é a racionalidade dos agentes eco-
ndmicos. Mais especificamente, assume-se que os
individuos que atuam nos mercados financeiros
sdo capazes de atualizar corretamente suas cren-
¢as apds receberem novas informagées e que suas
decisbes sao consistentes com o conceito de Uti-
lidade Esperada Subjetiva, como apresentado por
Savage (1964). O paradigma tradicional apresen-
ta a significativa vantagem da simplicidade e faci-
lidade de modelagem do ponto de vista do pes-
quisador. Nio obstante, a validade deste arcabougo

para descrever o comportamento dos mercados é
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uma questao de natureza empirica. Se as teorias
baseadas no agente racional fossem capazes de
explicar satisfatoriamente os mais importantes
fendmenos investigados pela literatura de Finan-
¢as, nao haveria razio — ou, pelo menos, nio
haveria forte motivagdo — para se questionar seus
fundamentos e propor abordagens alternativas.
Todavia, um vasto conjunto de evidéncias empi-
ricas produzidas nas Gltimas décadas revela que
as teorias disponiveis baseadas na suposi¢do de
racionalidade dos individuos ndo sao capazes de
explicar a contento diversos fendmenos regular-

mente observados nos mercados financeiros.

2.2 Finangas comportamentais

Finangas Comportamentais tentam cola-
borar para o entendimento da mente do investi-
dor e para seu comportamento irracional. Desde
a crise iniciada em 2008, ficou claro que os eco-
nomistas haviam simplificado demais os fatos ao
julgar que as pessoas (emocionais, contraditdrias
e medrosas) agiam de forma perfeitamente racio-
nal no momento da tomada de decisoes financei-
ras. O comportamento das pessoas ¢ muito mais
complexo do que os modelos econdmicos e finan-
ceiros podem supor. Esses modelos sao tteis, mas
nio tém a capacidade de explicar tudo o que ocorre
nos mercados.

As ideias bésicas das Finangas Comporta-
mentais nao sao novas, mas estiveram subjugadas
por muito tempo nos campos da Administragio e
da Economia. Akerlof e Shiller (2009) lembram que
Keynes, em 1930, j4 havia apontado a presenga
do “espirito animal” que leva as pessoas a empreen-
der e assumir riscos, devido a uma compulsido em
agir em vez de ficar parado. O mesmo espirito
empreendedor que move o capitalismo também
ocasiona muitas decisoes errbneas ou equivocadas.

De acordo com Barberis (2001), o merca-
do ¢ formado por pessoas que cometem erros de
processamento das informagoes, que podem ser
influenciadas por outras que visam a obter gan-
hos extraordindrios “as suas custas”. Elas também
podem, simplesmente, ndo ter acesso tempestivo

as informagées, ainda que publicas. Além disso,
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pessoas interpretam informagdes de acordo com
suas crengas e valores, cuja atualizagio se d4 len-
tamente — isto é, a velocidade de mudanca destas
crengas e valores pode ser infinitamente inferior
que a dos eventos do mercado financeiro.

Nofsinger (2006, p. 12) aponta trés ori-
gens para os erros provocados por esses vieses: a
autoilusdo provocada pelo excesso de confianga,
decorrente do hédbito das pessoas julgarem-se supe-
riores a seus pares; as simplificagbes provocadas
pela forma como os seres humanos processam
informagées, dadas as limitagoes de recursos para
andlise (em choque frontal com a HME); e o
humor, sujeito a necessidade de se viver em gru-
po, e a influéncia da opinido dos outros e do medo.

Mosca (2009, p. 30) afirma que as pessoas
tém uma tendéncia natural a dar muito mais aten-
¢do e importincia as histérias do que aos ndmeros
e As estatisticas. Ao longo da evolugio da humani-
dade, a principal forma de transmissiao de conhe-
cimento foi o relato falado e escrito. Estima-se
que os relatos falados tenham 150 mil anos, a
escrita, 10 mil anos, a matemadtica, 2,7 mil anos,
e a estatistica ndo mais que 500 anos. Assim, ¢
natural o maior destaque atribuido aos fatos muito
divulgados e comentados, mesmo que tenham
baixa probabilidade de ocorréncia — um exemplo
do viés da disponibilidade que serd visto no tépi-
co a seguir. O exemplo tradicional disso sio os
desastres aéreos e seu impacto no movimento de
passageiros no periodo posterior.

Segundo Tversky e Kahneman (1974, p.
1124), no processo de tomada de decisao, as pes-
soas tentam reduzir a complexidade do problema
para simplificar sua solugdo. Agindo dessa forma,
elas tomam a maior parte de suas decisdes basea-
das em um pequeno numero de crengas funda-
mentadas em principios heuristicos e em probabili-
dades subjetivas. Ou seja, as pessoas se valem de
julgamentos intuitivos de probabilidades. Essas
heuristicas, por um lado, sdo bastante tteis e, na
maioria das vezes, tendem a gerar julgamentos e
decisées corretas. Por outro lado, podem induzir
erros graves e sistemdticos, vieses de avaliagdo
que sdo divididos em 3 grupos brevemente descri-
tos a seguir. A representatividade estd ligada aos

esteredtipos, que permitem que se facam avalia-
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¢oes por semelhancga. Os julgamentos dessa cate-
goria estio sujeitos a insensibilidade a probabili-
dade anterior de resultados, insensibilidade ao
tamanho da amostra, concepgoes errdneas sobre
o acaso, insensibilidade a previsibilidade, ilusio
de validade e concepgdes errbneas sobre regres-
sdo. A disponibilidade trata da facilidade de lem-
branca e acesso as informagoes para a tomada de
decisdo. Enquadram-se, no referido viés, a possi-
bilidade de restaurar exemplos, a eficdcia do siste-
ma de busca, imaginabilidade e a correla¢ao ilu-
séria. J4 a ancoragem trata da importincia que é
atribuida a uma referéncia inicial, como o preco
inicial de uma negociagdo, por exemplo. Nesse
grupo, os autores classificaram o ajustamento in-
suficiente, a extrapola¢io — quando o resultado
final é obtido a partir de uma estimativa baseada
em um célculo parcial, erros na avaliagao de even-
tos conjuntivos e disjuntivos, e avaliagio de dis-
tribui¢ées subjetivas de probabilidade.

Em outro artigo, Kahneman e Tversky
(1979) demonstram que as pessoas tomam deci-
soes envolvendo risco de forma parcialmente
racional, questionando a Teoria da Utilidade
Esperada, pedra fundamental do pensamento eco-
ndémico tradicional. Suas pesquisas indicam que
a dor causada por uma perda supera o prazer ofe-
recido por um ganho. Essa afirmac¢io é um claro
questionamento da HME.

A aversao a perda, exposta na Figura 1
abaixo, explica por que ¢ tao dificil para a maioria
das pessoas realizar um prejuizo resultante de uma

aplicagio financeira. E comum esperar muito tem-

Valor

Perdas Ganhos

Figura 1 — Funcio hipotética de valor.

Fonte: Kahneman e Tversky (1979, p. 279).
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po para que o valor nominal volte a ser o inicial
para efetuar o resgate, mesmo existindo aplicagoes
mais interessantes. O mesmo vale para a venda
de algum bem que perdeu valor ou para o aban-
dono de um projeto que se mostra invidvel, mas
que ja consumiu muitos recursos.

Kahneman (2009, informacao verbal)! diz
que as pessoas correm riscos por nio saberem que
estdo correndo riscos. Esse otimismo irrealista
move o empreendedor e alavanca a economia, mas
também ¢é responsdvel pelo fracasso da maioria
dos novos negdcios em seus primeiros anos. Em
geral, pessoas acham que sio melhores ou tém
mais sorte do que as outras, o que fica claro em
um experimento realizado com estudantes. Os
alunos foram questionados sobre a probabili-
dade de acontecer com eles uma série de coisas
boas ou ruins (por exemplo, sucesso profissional,
casamento, filhos, doenca, divércio) e de estas
mesmas coisas ocorrerem com seus colegas de
quarto. A estimativa sobre o préprio éxito é mui-
to maior do que aquela sobre o sucesso dos cole-
gas, mostrando a ocorréncia de autoconfianga
excessiva.

O alto volume de transacées no mercado
de capitais é um indicativo contra a racionalidade.
O desempenho dos investidores seria maior caso
eles mantivessem suas posi¢oes, porém o excesso
de confiancga leva as pessoas a perdas, e bancos e
corretoras a ganhos, em fungao dos custos de tran-
sagdo, relegados ao segundo plano nas Finangas
Tradicionais. Barberis e Xiong (2009) demons-
tram que ativos que tiveram ganhos recentes tém
um volume de negocia¢io muito superior aos que
tiveram perdas, e isso decorre devido a dificulda-
de que as pessoas tém em lidar com a frustragio.
Homens tendem a ser mais autoconfiantes, transa-
cionar mais e ganhar menos. Segundo Kahneman
(2009, informacao verbal)!, os economistas estio
prestando cada vez mais atengao a psicologia.
Os agentes econdmicos apresentam racionali-
dade, egoismo e autocontrole limitados. Essas
limitagbes levam os mercados a tomarem deci-
sdes que ndo sio dtimas, ao contririo do que pre-
coniza a HME.

O funcionamento do cérebro humano é

complexo. As pessoas tomam decisdes por meio de
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dois tipos de raciocinio: um intuitivo e automdtico,
também chamado de Sistema 1, e outro reflexivo e
racional, o Sistema 2. O Sistema 1 é rdpido, auto-
mdtico, nao controlado, sem esforco, associativo
e inconsciente. O Sistema 2 é lento, reflexivo,
controlado, com esforco, dedutivo, consciente e
sujeito a regras (THALER; SUNSTEIN, 2008).

Ariely (2008) mostra como o comporta-
mento do dia-a-dia das pessoas ¢ determinado por
diversas forcas que frequentemente sio ignoradas
ou relegadas ao segundo plano. Alguns exemplos
sdo a influéncia do estado emocional e da excita-
¢a0, a falta de autocontrole e a procrastinagio.
A ideia central de Taleb (2009) ¢ que o mundo ¢
muito direcionado por poucos eventos altamente
improvdveis, mas de grande impacto. Esses fatos
acontecem de tempos em tempos € ndo sio pre-
vistos pelos modelos tradicionais.

Kahneman indicou Taleb (2009) como
autor essencial para entender as motivagoes da crise
no sistema financeiro internacional que comegou
no final de 2008. O medo de errar sozinho estd
associado a ideia de que, se hd muita gente fazen-
do determinada coisa, deve haver uma boa razio
para tanto. Se as coisas parecem estranhas ou incer-
tas, o melhor a fazer é seguir o grupo, especial-
mente se o grupo for grande. O desprazer de
errar nessa situagido ¢ bem menor do que o de
errar sozinho, mas as consequéncias desse tipo de
comportamento de manada, provocadas pela ne-
cessidade de agir em conformidade com o grupo,
costumam ser associadas as bolhas financeiras e
as compras na alta ¢ vendas na baixa. As pessoas
tendem a extrapolar indefinidamente para o futu-
ro o que estd ocorrendo no presente, em especial
quando ¢ algo bom e agraddvel. As ideias desse
tépico sdo bastante exploradas por estes autores,
porém nio sio conceitos exclusivos, estando pre-

sentes em diversos outros artigos da drea.

3 METODOLOGIA

A pesquisa ¢ de natureza descritiva e pro-
curou constatar a hipétese inicial de que os seres
humanos tomam decisbes financeiras irracionais

que aparentam ser muito mais do que simples ano-
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malias dos mercados. Foi utilizado um questio-
ndrio distribuido pela Internet no dia 11 de marco
de 2010 para coletar informagées de pessoas fisi-
cas sobre interesses e comportamento de investi-
mento e consumo, cruzando informagoes sobre
suas ideias, emocoes e crencas com seus dados
socioecondmicos. O conceito estudado na pes-
quisa foi o comportamento financeiro. A pesquisa
contou com apoio da Editora Abril, a qual per-
mitiu a utilizagio, sem custo, de uma lista quali-
ficada de assinantes de suas revistas e forneceu
ferramenta de envio dos questiondrios para a base
selecionada. O sistema tedrico adotado para ana-
lisar e interpretar as respostas do questiondrio foi
pautado em estudos nas dreas de Finangas Com-
portamentais e Psicologia Econdémica.

Uma pesquisa baseada em fundamentos
bdsicos de Finangas Comportamentais foi aplica-
da em uma amostra demograficamente qualificada.
A utilizagdo de um banco de dados qualificado
com informagoes de escolaridade, género, renda
e idade permitiu eliminar perguntas demograficas
frequentemente empregadas para caracterizagio
da amostra, uma vez que estas informacoes j4 eram
conhecidas. A separagdo por género justifica-se,
pois estudos na drea de Financas Comportamen-
tais indicam expressiva diferen¢a no comporta-
mento financeiro de homens e mulheres. A divi-
sao por escolaridade foi utilizada para pesquisar a
influéncia da formacgdo académica no comporta-
mento financeiro das pessoas. E legitimo esperar
que uma melhor formagio escolar reduza a vulnera-
bilidade das pessoas a algumas armadilhas de
mercado. A linha de corte de 35 anos na separa-
¢ao por idade foi adotada por se tratar de uma
idade na qual, usualmente, mudam os objetivos
das pessoas. O corte de renda em R$4,2 mil foi
arbitrado e decorrente das faixas de renda dispo-
niveis no banco de dados utilizado.

A separagio dos dezesseis diferentes grupos
para envio permitiu comparar os resultados por
género, escolaridade, idade e renda, e verificar se
os vieses e heuristicas da literatura de Financas
Comportamentais sao mais acentuados em algu-
ma das classes. Adotaram-se questoes de multipla
escolha, para tornar 4gil o preenchimento das res-

postas e também para facilitar sua tabulagio. A
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Mulher

Homem

Até 35 c/sup

36 ou + c/sup Até 35 c/sup 36 ou + c/sup

Maior renda
Até 35 s/sup

36 ou + s/sup Até 35 s/sup 36 ou + s/sup

Até 35 c/sup
Menor renda

36 ou + c/sup Até 35 c/sup 36 ou + c/sup

Até 35 s/sup

36 ou + s/sup Até 35 s/sup 36 ou + s/sup

Quadro 1 — Grupos demogrificos pesquisados.

ferramenta Sphinx foi utilizada para hospedar o
questiondrio, e a versdo contratada tinha o limite
de 641 registros. Este volume de respostas com-
pletas foi obtido em 4 horas, sendo que todas elas
foram aproveitadas na pesquisa. O questiondrio
completo, a razio de cada uma das questoes e
todos os comentdrios realizados estao disponiveis
na dissertacio de mestrado que deu origem ao
presente artigo (BARROS, 2010).

Para efeito de organizac¢io e entendimento,
quatorze frases sobre comportamento financeiro
foram agrupadas: uma sobre a rela¢io do entre-
vistado com investimentos e outra sobre seu com-
portamento de consumo. A primeira pergun-
ta trata de investimentos utilizando uma escala
Likert unipolar de um a cinco (entre discordo
plenamente e concordo plenamente) para avaliar a
opinifo a respeito de um conjunto de nove frases
curtas sobre investimentos.

As frases que requisitaram as opinides dos
respondentes na categoria investimentos (ques-

tao 1) foram:

A. Num investimento posso arriscar per-
der se hd uma chance maior de ganhar;

B. S6 faco investimentos se o mercado esti-
ver favordvel;

C. E melhor utilizar sé capital préprio para
financiar um negdcio;

D. Prefiro investimentos que jd compro-
varam ter rendimentos excepcionais;

E. Nio tenho medo de errar sozinho;

E Naio vendo se estiver no prejuizo;

G. Quanto maior o risco, menor é o retor-

no que se espera de um investimento;

H. Prefiro investimentos que gerem divi-
dendos (retiradas periédicas) do que
valorizacio;

I. Prefiro investimentos automiticos via

débito em conta ou desconto em folha.

O mesmo esquema de perguntas unipo-
lares, em escala Likert, foi adotado na categoria

consumo (questio 2):

A. O desconto em relagiao ao preco de
tabela é uma informagcao util na com-
pra;

B. Se nao tenho uma prestagio a pagar,
nio consigo comprar o que desejo;

C. Demoro para cancelar servicos que nao
uso;

D. Gosto de seguir as tendéncias de mer-
cado;

E. Pesquiso o plano de servicos que melhor
atende as minhas necessidades e mudo

assim que posso ganhar algo.

A terceira questao foi de natureza compor-
tamental, sobre a frequéncia com que as pessoas
reveem valores de seus investimentos e suas divi-
das. A quarta e Gltima questio concentraram-se
em fatores que tendem a influenciar o comporta-
mento financeiro, utilizando uma escala Likert bipo-
lar de um a cinco entre razio e emog¢io. A mesma
questio foi aplicada ao préprio comportamento
e ao comportamento dos colegas de escola ou tra-
balho. Essa comparagio entre pessoas do mesmo
grupo social permite verificar a existéncia do viés de

excesso de confianca. Nessa questio, destinou-se
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1. O que vocé pensa das frases abaixo sobre Investimentos? Média Viés analisado Resultado
) . . . p Representatividade e -
B: S6 fago um investimento se o mercado estiver favoravel. 3,75 p A Tem viés
saliéncia
D: Prefiro investimentos que jid comprovaram ter rendimentos . L
.. que) p 3,60 Representatividade Tem viés
excepcionais.
A: Em um investimento posso arriscar perder se ha uma chance Teoria do prospecto, - .
. 3,57 o Nao tem viés.
maior de ganhar. aversdo a perda
= . Conformidade ~ .
E: Nao tenho medo de errar sozinho 3,50 R ’ Naio tem Vviés.
sociabilidade
C: E melhor utilizar s6 capital préprio para financiar um negdcio. 3,30 Conhecimento de finangas | Nao conhece
< . . Aversio a perda, -
F: Nao vendo se estiver no prejuizo. 3,27 . DS Tem viés
disposicdo
I: Prefiro investimentos automadticos via débito em conta ou L
3,18 Autocontrole Tem viés
desconto em folha.
H: Prefiro investimentos que gerem dividendos (retiradas periddicas) 315 Conhecimento de finangas | N&o conhece e
do que em valorizagio. ’ e aversdo a perda tem viés
G: Quanto maior o risco, menor € o retorno que se espera de um .
inver timento ’ q p 2,10 Conhecimento de finangas Conhece

Quadro 2 — Ranking de respostas sobre investimentos (> 3 = concorda).

um campo aberto para o entrevistado, caso dese-
jasse fazer um breve comentdrio.

As quatro perguntas do questiondrio reme-
tem a vieses e heuristicas abordadas em estudos
de Financas Comportamentais. O cruzamento das
respostas com o perfil dos respondentes tentou esta-
belecer relacio desses dados com aversio ao risco,
excesso de confianca, efeito manada, auto-con-
trole, ancoragem a prego inicial, dificuldade a
reconhecer perdas, tendéncia a procrastinar (pos-

tergar decisoes e agoes) e excesso de negociagio.

4 RESULTADOS DA PESQUISA E ANALISE
QUALITATIVA

Os Quadros 2 e 3 apresentam o ranking das
respostas sobre investimentos e consumo. E impor-
tante destacar que médias com valor superior a
trés demonstram que as pessoas concordam com

o que foi questionado.

As frases sobre investimento apontaram
proporcionalmente presenga maior de viés do que
as frases sobre consumo. Uma hipdtese para isso
¢ que as pessoas foram cuidadosas nas respostas,
pois buscaram ser politicamente corretas no que
se refere ao consumo.

Os Quadros 4, 5, 6 e 7 apresentam um resu-
mo das respostas das questdes sobre investimento,
consumo, valores e comportamento financeiro.

As respostas também indicaram diferenca
no comportamento de acordo com dados demo-
graficos. A maior diferenciagio foi determinada
pelo sexo, porém renda, idade e escolaridade tam-
bém influenciaram o comportamento financeiro.

As diferencgas das respostas entre homens
e mulheres foram assumidas como indicios de que,
com predominincia, os homens aceitam assumir
mais riscos que as mulheres. Essa diferen¢a de com-
portamento, de acordo com o género, é apontada
em diversos estudos realizados em diferentes pai-
ses (FERREIRA, 2008). O excesso de confianga
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2. O que vocé pensa das frases abaixo sobre Consumo? Média Viés analisado Resultado
E: P i lan Tvi melhor atende as minhas n i . = .

esquiso o plano de servigos que melhor atende as as necessidades e 3.91 Procrastinar Niio tem viés.
mudo assim que posso ganhar algo

. - nformi 2 L
D: Gosto de seguir as tendéncias de mercado 3,12 Co .0 . .dade Tem viés
sociabilidade

C: Demoro em cancelar servicos que nao uso 2,73 Procrastinar Nao tem viés.
B: Se ndo tenho uma prestagdo a pagar nao consigo comprar o que desejo 2,26 Autocontrole Naio tem viés
A: O desconto em relagdo ao prego de tabela é uma referéncia util na compra 2,06 Ancoragem Naio tem viés.

Quadro 3 — Ranking de respostas sobre consumo (> 3 = concorda).

16

oo Ll N° de grupos com
Heriistica, viés ou grup
. maioria das
conhecimento Destaques
. respostas
analisado R .z
indicando viés
A Em um investimento, posso arriscar perder se ha Teoria do prospecto, 0 Homens aceitam assumir mais
uma chance maior de ganhar. aversdo a perda risco
. . . . .. Viés mais acentuado entre
S6 fago um investimento se o mercado estiver Representatividade e
B . > A 16 (todos) mulheres e pessoas de menor
favoravel. saliéncia .
renda e sem superior
Resposta majoritariamente
2 o . . . . . "correta" entre homens jovens
E melhor utilizar s6 capital proprio para financiar . . 3 dos 16 grupos p .
C . Conhecimento finangas N " com nivel superior e mulheres,
um negdcio. conhecem . .
jovens com maior renda e sem
formagao superior
.. . . Viés mais forte entre mulheres,
Prefiro investimentos que ji comprovaram ter . .
D . L Representatividade 16 (todos) pessoas de maior renda e sem
rendimentos excepcionais. ~ .
formacg@o superior
2 grupos de mulheres
confirmaram o viés em suas
~ . Conformidade, respostas: as de renda alta
E Nao tenho medo de errar sozinho. R 2 resp .
sociabilidade jovens e com superior € com
mais idade e sem formagdo
superior
~ s Somente homens jovens de
< . L Aversdo a perda, . ~
F Naio vendo se estiver no prejuizo. disposicio 15 maior renda e com formagao
POsIe superior indicam viés
Ricos, com superior mais
Quanto maior o risco, menor € o retorno que se . . 16 (todos) velhos e homens sdo mais
G . . Conhecimento finangas N " . R
espera de um investimento. conhecem alinhados com teoria
financeira
Prefiro investimentos que gerem dividendos [N
H . e que g R Aversdo a perda 12
(retiradas periddicas) do que em valorizagao.
Mulheres e pessoas de menor
Prefiro investimentos automaticos, via débito em renda assumem em suas
1 Autocontrole 15
conta ou desconto em folha. respostas a falta de
autocontrole

Quadro 4 — Resumo de respostas sobre da questdo: O que vocé pensa das frases sobre Investimentos.
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. . N° de grupos com
Heriistica ou viés o .
. maioria das respostas Destaques
analisado P -
indicando viés

A O desconto em relacdo ao prego de tabela é Ancoragem 0 Maioria dos respondentes em todos os

uma referéncia util na compra g grupos ndo admitem se ancorar em precos

Se ndo tenho uma prestacdo a pagar nao .
B . P §40 4 pag Autocontrole 0 Mulheres sem superior

consigo comprar o que desejo

2 grupos de homens de maior renda: jovens
C Demoro para cancelar servicos que ndo uso Procrastinar 2 sem superior e acima de 36 com formagao
superior
. A Conformidade Nao ha diferenciacdo por sexo, idade ou
D Gosto de seguir as tendéncias de mercado L ’ 9 §40 P ’
Sociabilidade escolaridade

Pesquiso o plano de servicos que melhor atende . N

o . . . Todos os grupos afirmam majoritariamente
E as minhas necessidades e mudo assim que Procrastinar 0 . . . s

agir com racionalidade e prontiddo
posso ganhar algo

Quadro 5 — Resumo de respostas da questao: O que vocé pensa das frases sobre Consumo.

da predominéncia dos homens pode, todavia,
tornd-los presas mais fdceis para o excesso de nego-
ciagao e, consequentemente, maior exposi¢ao aos
custos de transagao sem contrapartida de receitas
liquidas. J4 parte da amostra de mulheres mos-
trou-se mais conservadora, talvez pela menor
intimidade e/ou pelo menor conhecimento e
atuacio na drea de financas e investimentos.

As respostas ao questiondrio indicaram que
o comportamento financeiro dos participantes da
amostra ¢ determinado tanto pela emog¢io quan-
to pela razdo. Parte das frases que pretendia veri-
ficar a influéncia de vieses irracionais indicou sua
presenca, enquanto outras afirmagdes apontaram

para um comportamento racional.

Nas questdes do Quadro 7, os entrevista-
dos foram perguntados diretamente sobre o que
influencia o comportamento financeiro: razio ou
emoc¢io? Menos de 7% dos entrevistados sinali-
zaram que sé a razao ou s6 a emogio influencia o
comportamento financeiro e em nenhum dos gru-
pos esta participa¢do chegou a 15%. Nessa ques-
tao, também ficou evidente o excesso de confian-
¢a, uma vez que em todos os grupos a maioria das
pessoas considerou que seu comportamento
financeiro é mais racional do que o de seus pares.

A presenca do viés da representatividade
também apareceu na maioria das respostas e as
duas frases que se propoéem a investigar sua pre-

senga (Quadro 4: questoes B ¢ D) tiveram resul-

Heriistica ou viés Grupos com respostas
R . .l Destaques
analisado indicando viés

Investimentos (poupanga, fundos, CDBs, a¢des - Homens tendem a negociar mais do
A excesso de negociacdo 12

e outros) que mulheres
B Dividas (cheque especial, cartdo de crédito, evitar noticias 15 Dividas sao acompanhadas mais de

carro, imdvel e outras) desagraddveis perto do que investimentos

Quadro 6 — Resumo de respostas da questao: Com que frequéncia vocé revé seus valores.
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analisado

Heriistica ou viés

N° de grupos com
maioria das respostas
indicando viés

Destaques

A | O meu comportamento

O comportamento de meus colegas de
trabalho ou escola

excesso de confianga

Em todos os grupos, as pessoas se
consideram mais racionais que seus pares.
Homens e pessoas com ensino superior
$30 0S grupos com mais excesso de
confianga (maior diferenca entre a
percep¢ao da prépria motivagao e a de
seus semelhantes)

16 (todos)

Quadro 7 — Resumo de respostas da questao: O que influencia o comportamento financeiro: razio ou emogio.

tados consistentes entre si. O passado recente tem
grande influéncia na avaliacio da maior parte das
pessoas. Esse é o tipo de comportamento que pro-
voca bolhas e estouros, levando ao efeito mana-
da, ou seja, quando a multidao segue o passado.

Por sua vez, as respostas as frases sobre
consumo (Quadro 5: questées C e E) mostraram
que a maioria das pessoas nao admite procrastinar,
afirmando ser rdpida em cancelar servigos que nio
usa, e pesquisar o plano de servigos que melhor
lhe atende. Esse posicionamento, logicamente,
nio foi considerado vélido para toda a amostra,
dadas as diferengas naturais de atitudes e de nivel

de monitoramento dos participantes da amostra.

5 CONSIDERACOES FINAIS

As respostas aos questiondrios indicaram que
o comportamento financeiro de predominancia
dos participantes da amostra foi determinado tanto
pela emocgdo quanto pela razdo. Parte das frases
que pretendia verificar a influéncia de vieses irra-
cionais indicou sua presenca, enquanto outras afir-
magbes apontam para comportamento racional.
Nas questoes do Quadro 7, os entrevistados foram
perguntados diretamente sobre o que influencia
o comportamento financeiro: razio ou emog¢ao?
Menos de 7% dos entrevistados indicaram que sé
a razdo ou s6 a emogio influencia o seu compor-
tamento financeiro e o de seus pares, e em nenhum
dos grupos esta participacao chegou a 15%. Nesta

questdo também ficou evidente o excesso de con-

fianga, uma vez que em todos os grupos a maio-
ria das pessoas considerou que seu comportamen-
to financeiro é mais racional do que o de seus
pares. Todo o questiondrio foi analisado a luz do
otimismo excessivo que estd presente na maioria
dos seres humanos (FERREIRA, 2008).

A forte presenca do viés da representativi-
dade também apareceu claramente nas afirmagées
B e D da questao sobre investimentos, destacando
que as informagoes relevantes do passado recente
exercem grande influéncia na avaliacio da maior
parte das pessoas. O processo de decisao ¢ influen-
ciado por fatores como diferencgas de percep¢ao,
personalidade e capacidade de avaliagiao. A ten-
déncia a evitar a dor dificulta o reconhecimento de
erros e a procura do prazer pode levar 4 negocia-
¢io em excesso. Barberis e Xiong (2009) e Mosca
(2009) mostram que os ativos que tiveram maior
ganho recente (prazer) sdo mais negociados.

As respostas sobre consumo indicam que
as pessoas nio se identificam com a tendéncia a
procrastinar. A maioria das pessoas de todos os
grupos pesquisados afirma ser rdpida e racional
ao cancelar servigos que nao utilizam ou procurar
o melhor plano para seu perfil. Aqui cabe lembrar
limitagao da pesquisa: algumas vezes o processo
de tomada de decisdo ¢ inconsciente e passa des-
percebido, ou seja, as pessoas podem responder de
uma forma e agir de outra. As afirmagdes sobre
consumo contradizem estratégias de marketing
adotadas por empresas de telefonia, TV por assi-
natura ou cartéoes de crédito que utilizam muitas

campanhas de descontos agressivos nos primeiros
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meses. A eficiéncia de campanhas de marketing
aumenta muito quando a inércia joga a seu favor,
o que contradiz as afirmagées da maioria dos res-
pondenctes.

As respostas também indicaram diferenca
no comportamento financeiro de acordo com dados
demogrificos. Com base nas respostas obtidas,
constatou-se, conforme intuitivamente era espe-
rado, que as tomadas de decisoes de investimento
e financiamento foram influenciadas por sexo, ren-
da, idade e escolaridade dos entrevistados. Notada-
mente, observou-se que a maioria dos homens
apresentou perfil mais agressivo, caracterizando
uma maior propensao a assumir riscos financei-
ros, do que a maioria das mulheres, caracterizan-
do uma maior aversio para assumir riscos. Silva
et al. (2009) encontraram resultados similares
comparando géneros em seus estudos realizados
com alunos de graduacio de ciéncias contdbeis.

O trabalho apresenta limitagées decorren-
tes A falta de garantia da veracidade das respostas
dadas pelo participantes em uma pesquisa reali-
zada pela internet, de nio ter sido utilizado um
questiondrio pré-formulado e j4 testado e da nao
adogado, nos procedimentos estatisticos, de rigo-
res que garantam a representatividade da amos-
tra. Sao pontos que podem ser aprimorados em
futuros trabalhos.

O trabalho indica que tanto razio como
emocio afetam o comportamento financeiro das
pessoas e que tal ideia é compartilhada pela gran-
de maioria das pessoas em todos os segmentos de
respondentes. O tema atraiu grande interesse dos
entrevistados, a ponto de esgotar a capacidade con-
tratada para a pesquisa de 641 questiondrios, sen-
do 76 com comentirios, em apenas 4 horas. Isso
indica o interesse em saber como nos comporta-
mos no ambito financeiro, fator essencial para que

se possa administrar o impacto das emogdes.
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