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RESUMO

A dissertacdo investiga o comportamento financeiro do brasileiro e os fatores que o
determinam: razdo ou emocdo? Uma pesquisa baseada em fundamentos de Finangas
Comportamentais foi aplicada a 641 brasileiros segmentados por género, idade, renda e
escolaridade. Na pesquisa € avaliada em cada grupo a presenca de heuristicas e vises como,

por exemplo, excesso de confianga, representatividade, ancoragem e procrastinacéo.

A presenca da emocdo como fator essencial para analisar o comportamento financeiro
se contrapde a Hipotese dos Mercados Eficientes (HME), pensamento dominante em Financas
até a crise econdmica iniciada em 2008. As proposi¢cdes da HME sdo modelos uteis, porém
excessivamente simplificados para refletir toda a movimentagdo econdémica. Por outro lado o
comportamento humano é regido pelo nosso cérebro que é bastante complexo. Assim o
caricato Homo Economicus parece destinado a sair de cena. A hipdtese central deste trabalho
¢ a de que os seres humanos podem tomar decisdes financeiras irracionais, baseadas na

emocdo e que sdo, aparentemente, muito mais do que simples “anomalias” dos mercados.

As emocdes sempre foram tratadas como relevantes no ambito do comportamento
financeiro por operadores do mercado, porém recentemente um ndmero cada vez maior de

pesquisas cientificas em Administracdo, Economia e Psicologia também indicam o fato.

Os resultados da pesquisa mostram que tanto razdo quanto emocao influenciam o
comportamento financeiro do brasileiro. Como se esperava, 0 estudo indica diferencas

significativas no comportamento de acordo com o0 género, idade, escolaridade e renda.

PALAVRAS CHAVE

Financas Comportamentais, Decisdo Financeira, Psicologia Econémica e Financgas

Pessoais.



ABSTRACT

The dissertation investigates Brazilian financial behavior and what determines it:
reason or emotion? A survey based on Behavior Finance fundaments was applied to 641
Brazilians segmented by gender, age, income and scholarship. The survey evaluates in each
group the presence of heuristics and bias such as, for instance, overconfidence,

representativeness, adjustment to anchor and procrastination.

The presence of emotion as an essential factor in order to analyze the financial
behavior is in opposition to the Efficient Market Hypothesis (EMH), dominant theory in
Finance until the economic crisis that was initiated in 2008. The EMH propositions are very
useful, but excessively simplified to reflect all economic live. On the other side human
behavior is ruled by our very complex brain. The caricatured Homo Economicus looks like
designated to disappear. This paper central hypothesis is that human beings can take irrational
financial decisions, based on emotions that are, apparently, much more than market

“anomalies”.

Emotions has ever been treated as relevant on financial behavior field by financial
market operators, but recently a growing number of scientific articles in Business
Administration, Economics and Psychology also indicates that fact.

Survey’s result shows that reason and emotion influences Brazilians financial
behavior. As was expected the paper indicates significant differences according to gender,

age, scholarship and income.

KEY WORDS

Behavioral Finance, Financial Decision, Economic Psychology, Personal Finance.
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1 INTRODUCAO

Esta dissertacdo investiga o comportamento financeiro do brasileiro a luz das
heuristicas e vieses mais presentes na literatura das Financas Comportamentais. Essa teoria,
uma abordagem alternativa aquela dos Mercados Eficientes, comegou a ganhar maior
destaque com Prémio Nobel de Economia de 2002, concedido ao psicologo israelense Daniel
Kahneman em razdo dos estudos iniciados com Amos Tversky, em 1974, O tema tornou-se

mais evidente apds a crise nos mercados financeiros internacionais iniciada em 2008.

O trabalho esta estruturado em seis capitulos e trés apéndices. Nesta parte introdutoria,
é discutido o0 motivo para a elaboracdo desta pesquisa e sao apresentados o objetivo, a questao
central e a hipotese do trabalho. No capitulo dois, apresenta-se a fundamentacao tedrica sobre
Hipdtese dos Mercados Eficientes (doravante HME) e sua relagdo com o comportamento
financeiro racional; Finangcas Comportamentais e a presenca do comportamento financeiro
emocional; principais vieses psicologicos na tomada de decisdo. No capitulo trés, é analisada
a metodologia da pesquisa, abordando-se o tipo de estudo a ser realizado e os tdpicos
propostos pelo Questionario. No quarto capitulo, os resultados obtidos na pesquisa séo
expostos, discutidos e avaliados. O capitulo cinco traz as conclus@es, as consideracdes finais
e algumas sugestbes de temas para estudos futuros e investigagcbes complementares. No

ultimo capitulo esta toda a bibliografia referenciada e consultada por esta dissertacao.

! H4 controvérsia sobre quando se iniciaram os estudos sobre o tema (NOFSINGER, 2006, pag 6). No ambito
da Administracdo Financeira, especialmente nos artigos norte-americanos, 0 mais comum € atribuir o
pioneirismo a Tversky e Kahneman, assim como faz Mosca (2009, pag. 4). Ferreira (2008a, pag. 69) citando um
artigo de Slovic atribui o inicio a Shefrin num artigo do Journal of Finance de 1972. Akerlof e Shiller (2009)
lembram que Keynes ja discutia a influencia da psicologia na economia desde a década de 1930 através dos
“espiritos animais”.



1.1 Objetivo

O trabalho tem como objetivo compreender a logica do processo de tomada de decisdo
financeira por parte de pessoas fisicas no Brasil. Para tanto, sera realizada uma investigacédo

das heuristicas e dos vieses presentes na tomada de decisdo dessas pessoas.

O investidor e o consumidor sdo influenciados por diversos aspectos psicoldgicos,
como, por exemplo, o fato de lembrar-se mais das coisas que lhe agradam (memadria seletiva),
de ancorar sua decisdo em um ponto de partida pré-determinado (num limite aceitavel quanto
mais se pede, mais se recebe) ou de procrastinar (piloto automaético). Estes e muitos outros
fatores psicoldgicos comprovadamente afetam o comportamento financeiro dos seres

humanos.

O processo de tomada de decisdo pode ser dividido em quatro fases: necessidade de

decidir, perceber, avaliar e escolher.

O imperativo de tomar uma decisdo muitas vezes é desagradavel, requer tempo e
atencdo e geralmente implica assumir responsabilidades. Por outro lado, ndo decidir também

traz suas conseqléncias e nem sempre € uma alternativa consciente.

Como exemplo, veja-se o processo de tomada de decisdo sobre um investimento em
previdéncia privada. A determinacdo de investir em previdéncia implica dispor de tempo para
analisar alternativas complexas, pensar em diversos cenarios sobre a propria vida — o que
pode ser desagradavel — e, por fim, abrir mdo do consumo no presente em favor da
expectativa de um futuro mais confortavel. Tanto a percepcao quanto o calculo sdo afetados
por fatores emocionais e comportamentais, e parte desse processo € inconsciente. O medo e
seu efeito na avaliacdo de risco tém papel fundamental na vida dos investidores. A percepc¢do
sobre a necessidade de fazer um investimento desse tipo também é largamente influenciada
pela forma como as alternativas sdo passadas (0 marketing de quem oferece os planos), pela
oferta e pelas condicBes (como a eventual coparticipacdo do empregador) do investimento e

pela expectativa sobre o futuro.

A avaliacdo sobre o investimento €, ainda, amplamente determinada pelas perspectivas
de permanéncia no emprego, pela provavel necessidade de reaver o dinheiro investido, pelo

atual estado civil (e pela ocasional alteracdo desse estado) e pela presenca de dependentes e



sua situacdo. Essas condicOes e expectativas sdo certamente afetadas pelas emocdes do

investidor.

A escolha muitas vezes é intertemporal, ou seja, envolve optar entre eventos presentes
e futuros, sendo estes ultimos ineludivelmente incertos. A escolha intertemporal envolve,
portanto, riscos como, por exemplo, o de ndo sobreviver para aproveitar o dinheiro poupado.
Isto significa trocar satisfacdo imediata por um prazer maior, porém hipotético, posterior,

questdo bastante explorada por Gianetti (2005).

Desse modo, todo o processo de escolha ndo € inteiramente racional e sofre a
influéncia de diversos vieses previsiveis, 0s quais serdo analisados em detalhe no decorrer dos

capitulos seguintes.

Ferreira (2008a, pag. 41) destaca que os individuos ndo tém total controle sobre seu
comportamento econémico, conhecendo muito pouco do que se passa durante o processo de

tomada de decisao.

Por outro lado, existem severas criticas as Finangas Comportamentais e a Psicologia
Econdmica, inclusive quanto ao estatuto cientifico dessas disciplinas. Os ataques sdo focados,
principalmente, na presumida falta de rigor estatistico e no suposto oportunismo de seus
autores mais importantes. Essa critica ocorre desde os primeiros trabalhos publicados na area,
afirmando enfaticamente que as Financas Comportamentais ndo conseguem prever anomalias
melhor do que a HME (FAMA, 1997, pag. 8). O fato de as Financas Comportamentais, ao
contrario da teoria tradicional, utilizarem uma matematica pouco complexa reforca o0s
questionamentos dessa parte da comunidade académica, a qual, cética em relacdo ao tema,
tenta ridicularizar-lhe a fragilidade tedrica, além de acusa-la de garimpagem de dados, ou data
mining (BARBERIS, 2001, pag. 164). Esse cenario de criticas pode estar, porém, mudando.
Nofsinger (2006, pag. 6) afirma que “os precursores das Finangas Comportamentais foram
considerados hereges. No entanto, na ultima década, as evidéncias de que a psicologia e as
emogdes influenciam as decisdes financeiras tornaram-se mais evidentes”. Com isso, 0s
antigos hereges conquistaram status de visionarios. A valorizacdo do tema iniciou-se com 0
Prémio Nobel de Kahneman e ganhou ainda mais for¢ca com a recente crise nos mercados

iniciada em 2008.
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Thaler (1980 apud FERREIRA, 2008a, pag. 151), um dos precursores da disciplina,
defendia-se afirmando que, no inicio dos estudos sobre “anomalias”, ndo dispunha de dados
estatisticos, “s6 coisa que ¢ verdade”. Esta também é a opinido de muitos grandes
investidores profissionais que, hd muito tempo, afirmam a influéncia de emog¢des como medo

e ambicao sobre os investimentos (SHARPE et al 2003, pag. 146).

A especulagdo nunca muda, pois a natureza humana permanece a mesma. O ser
humano tem medo da perda, é rival de seus vizinhos, influenciado pela multiddo e afetado
pela psicologia do jogo. Por isso, o progresso das Finangas é ciclico, ao contréario do de
outras ciéncias. Os mercados sd&o movidos por esperangas e temores, e essas emocdes sao
despertadas em momentos de especulacdo financeira (CHANCELOR, 2001, pag. 77).
Euforias econdmicas seguidas de depressdo sdo recorrentes ha séculos na historia da
humanidade, frequentemente acompanhadas pela utilizacdo de derivativos, crédito em
excesso, sentido de inovacao e fraudes.

Se, por um lado, as Finangas Comportamentais ainda ndo oferecem um arcabouco
tedrico comparavel ao da teoria tradicional, por outro, € certo que seus estudos colocam em
xeque a HME. E fato também que o interesse pelo tema vem crescendo rapidamente, tanto no
meio académico quanto na imprensa. Prova disso € a recente inclusdo da disciplina no
curriculo de cursos de graduacdo e pds-graduacdo em Administracdo e Economia, tanto no
exterior quanto no Brasil. Na PUC-SP a disciplina Financas Comportamentais é oferecida
como optativa aos alunos de graduacdo em Administracao.

Tradicionalmente, a Economia é apontada como uma ciéncia ndo experimental, em
que os pesquisadores utilizam dados de campo e observacGes diretas do mundo real. A
Psicologia Econdmica e as Finangas Comportamentais inovam ao proporem teorias baseadas
em experimentos econémicos que apontam falhas no conceito até entdo dominante do Homo

Economicus, o qual pensa exclusivamente no interesse préprio e s6 toma decisdes racionais.

Este trabalho investiga a presenca e a forga dos vieses de avaliagdo no processo de
tomada de decisdo do investidor brasileiro. Para tanto, é utilizada uma pesquisa com questdes
que abordam os vieses mais frequentemente citados na literatura de Finangas

Comportamentais.
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1.2  Questdo Central

O que determina o comportamento financeiro do investidor brasileiro: razdo ou

emocdo? Este € o problema central desta dissertagdo de mestrado.

A dissertagdo discute a quantificagdo, por meio de pesquisa, a influéncia dos
principais vieses psicologicos apontados na literatura de Finangas Comportamentais na
tomada de decisdo de pessoas fisicas brasileiras.

A pesquisa, desse modo, explora questbes presentes nos trés principais grupos de
vieses psicoldgicos: representatividade (representativeness), disponibilidade (availability of
instances or scenarios) e ancoragem (adjustment from an anchor), apontadas no artigo

pioneiro de Tversky e Kahneman (1974, pag. 1131).

O grupo de efeitos da representatividade serd explorado na pesquisa por meio de

questdes sobre:

- a necessidade de agir em conformidade com o grupo social do qual o individuo
faz parte;

- arelatividade, ou seja, o fato de as pessoas darem mais importancia a sua posicao
relativa diante dos demais membros do grupo do que ao valor absoluto;

- asociabilidade;

- 0 medo de errar sozinho.
Quanto aos efeitos da disponibilidade, a pesquisa abordara:

- ainfluéncia da disponibilidade de informacao, facilidade de acesso, probabilidade
de lembranca e imaginabilidade;
- 0 excesso de confianca, que faz com que a grande maioria das pessoas se

considere melhor que seus pares.
Finalmente, sobre os efeitos da ancoragem a pesquisa trard perguntas que investigam:

- ainfluéncia do ponto de partida na definicdo de um valor;
- 0 autocontrole;

- aprocrastinacdo e o poder da inércia nas decisoes;

12



- atendéncia a manter o status quo;
- aaversdo a perdas, que leva a manutencdo de posi¢oes de investimento com perda

para evitar realiza-la (ou reconhecé-la);
- 0 poder da forma como as opgdes sdo apresentadas.

Sera analisado como educacdo, idade, sexo e renda influenciam a maneira como as

pessoas lidam com o risco.

O cerebro humano processa informacgdes por meio de atalhos e filtros emocionais que
permitem uma analise rapida para a tomada de decisdo. Muitas dessas decisdes sdo

automaticas e inconscientes. 1sso pode acarretar erros recorrentes causados por esses Vieses.

A ilusdo de 6tica exemplifica bem como a forma pela qual um problema é apresentado
influencia a tomada de decisdo. Qual das mesas abaixo ¢ mais comprida? Normalmente, as
pessoas apontam a primeira, apesar de ambas terem 0 mesmo comprimento. Como as pessoas
ndo utilizam uma régua, mas sim um atalho mental para responder a pergunta, o erro é
recorrente. As mesas sdo do mesmo tamanho (comprimento = 2 X largura), mas sua

disposicdo induz o observador ao erro de percepgao.

Figura 1 — ilus&o de 6tica - fonte: Roger Shepard, Apud TIBURCIO (2009)
1.3 Justificativa e Importancia

A Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) é base do pensamento dominante em

Financas e na Economia Neoliberal (FERREIRA, 2008, pag.37). Esse pensamento esta
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calcado na eficiéncia e na racionalidade dos mercados financeiros, pressupostos que estdo sob
forte suspeita, especialmente ap6s o colapso dos mercados ocorrido entre 2008 e 20009.

Esses momentos de crise favorecem uma mudanca rapida nas idéias dominantes. O
pensamento baseado no ndo-intervencionismo e na méo invisivel entra em crise, e as teorias
econdmicas de Keynes, até entdo relegadas ao segundo plano, ressurgem com as criticas a
teoria neoclassica. As “anomalias” dos mercados financeiros ganham for¢a na contraposi¢ao

da racionalidade dos investidores.

Esses questionamentos em relacdo a HME aumentam o interesse nas Financas
Comportamentais como abordagem alternativa a compreensdo do processo de tomada de
decisdo de investimento. O fato de os investidores cometerem erros sistematicos ao analisar
informacdes, e desses erros poderem ser utilizados para gerar ganhos por gquem oS
compreende, € o0 oposto do que apregoa a HME (BARBERIS 2001, péag. 159).

Mosca (2009) lembra que uma pesquisa realizada na Universidade de Oxford mostrou
que o medo de ndo ter recursos financeiros aparece em terceiro lugar na lista de maiores
temores das pessoas, logo ap6s do medo de falar em publico e de morrer. Mostrou também
que diversos estudos associaram a lembranca de assuntos relacionados a financas pessoais a

reagdes fisicas vinculadas ao medo em parcela significativa da populagéo.

No Brasil, ao longo dos Gltimos anos, foram publicados diversos artigos introdutorios
sobre Financas Comportamentais, mas ainda sdo poucos 0s experimentos empiricos na area.
Assim, o presente trabalho pretende ajudar a ocupar essa lacuna e colaborar na compreenséo
dos principais fatores que influenciam o processo de avaliacdo e tomada de decisdo do
investidor brasileiro, verificando quais sdo 0s vieses psicologicos mais relevantes neste

processo e também se sua influéncia é afetada por escolaridade, idade, renda ou género.
1.4 Hipotese

A hipdtese central deste trabalho € a de que os seres humanos podem tomar decisdes
financeiras irracionais, baseadas na emogdo e que sdo, aparentemente, muito mais do que

simples “anomalias” dos mercados.

Assim, o processo de tomada de decisdo do investidor brasileiro ndo é racional, mas

apresenta vieses psicoldgicos previsiveis. Diferentes grupos sociais tomam decisdes

14



financeiras de forma distinta, influenciados por diferencas na percepcdo dos fatos e na

consequente geracédo de expectativas.
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2  FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Mercado Eficiente e Comportamento Financeiro Racional

2.1.1 A Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME)

A Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) estabelece que é impossivel para o
investidor superar o desempenho do mercado de forma consistente, pois qualquer informagéo
nova e relevante reflete-se de forma completa e instantdnea no prego dos ativos (FAMA,

1970). Fama apresenta trés niveis de eficiéncia de mercado.

Em seu nivel fraco, a HME diz que toda informagdo decorrente de movimentos de
preco passados ja estd plenamente contemplada nos precos atuais. Isto implica que qualquer
tipo de andlise grafica seria indtil, pois as informac6es historicas seriam instantaneamente

absorvidas pelo mercado.

No nivel semiforte, a HME estabelece que toda informacéo publicamente disponivel ja
esta refletida nos preco dos ativos. Para superar a taxa de retorno do mercado seria preciso
sorte ou informacéo privilegiada. Outra consequéncia dessa colocacéo é que a publicacdo de

uma informacéo s6 produz efeito quando ela é diferente daquela que o mercado ja esperava.

Ja o nivel forte da HME afirma que o preco dos ativos reflete toda informacéo
relevante, sendo impossivel superar repetidamente o mercado (BRIGHAM e EHRHARDT,
2002).

Para ser perfeito, 0 mercado ndo pode ter custos de transacdo, toda a informacéo deve

estar disponivel a custo zero para todos e as expectativas de todos devem ser homogéneas.

Em uma versdo mais refinada, a HME admite a presenca de investidores
desinformados (noise traders), porém a distor¢do provocada pela sua presenca seria
rapidamente eliminada pela arbitragem (ALDRIGHI e MILANEZ, 2005).

A base da HME vem da abordagem Modigliani e Miller (1958), os quais mostram que
a politica de dividendos e a estrutura de capital sdo irrelevantes nos mercados de capitais
perfeitos. Nesses mercados, ha abundancia de capital e, assim, os investidores se dispdem a

correr 0 mesmo risco dos proprietarios, ou seja, a empresa nao consegue oferecer aos
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acionistas mais do que eles podem obter sozinhos, mudando sua alavancagem e

investimentos.

O CAPM (Capital Asset Pricing Model) é o principal modelo teérico de determinacéo
de precos de ativos no contexto da HME. SHARPE (1964) introduziu a teoria que afirma que
o valor de um ativo é dado pelo valor presente do fluxo de beneficios futuros esperados,
descontados pela taxa que reflita o risco de cada ativo. O retorno esperado de um

investimento é expresso pela equacéo:
RI=TLR +B x (RM - TLR);
Onde:
RI = Retorno esperado de um investimento;
TLR = Taxa livre de risco;
B = Beta, ou seja, risco especifico de um ativo em relagcdo ao mercado;

RM = Retorno médio esperado de uma carteira no mercado.

Nessa formula, beta significa a reacdo média da rentabilidade do ativo em relacdo a
média do mercado, ou seja, a relacdo entre risco e retorno. Se beta é maior do que 1, o ativo
tem mais risco do que a média do mercado e, portanto, espera-se um retorno maior do que a
média. O beta reflete, de forma geral, o risco do acionista e seu custo de oportunidade

demonstrado na rentabilidade da empresa.

O CAPM apresenta proposi¢cdes bastante Uteis, porém é um modelo excessivamente
simplificado para refletir a movimentacdo econémica. O préprio conceito de taxa livre de
risco é bastante relevante, porém apenas tedrico. Como afirma Taleb (2009), ndo se pode
garantir que algo altamente improvavel e impossivel de se prever venha a ocorrer e provocar
um grande efeito na economia americana, cujos titulos do tesouro sdo usualmente utilizados

como referéncia para taxa livre de risco.

No CAPM, existem a parte do risco diversificavel (ou ndo sistematico) e a parte ndo
diversificavel (o risco de mercado ou sistematico). O risco ndo diversificavel é o que atinge a

economia como um todo. O risco diversificavel é o que afeta especificamente um ativo e que,
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portanto, pode ser evitado se houver investimentos em uma carteira com Vvarios ativos de

caracteristicas diferentes.

Ross (2005, pag. 354) diz que a arbitragem é apontada pelos defensores da HME
como uma forma de manter a racionalidade do mercado, mesmo convivendo com investidores
irracionais. Nesse caso, 0s investidores profissionais dominariam os investidores amadores e
irracionais por meio da identificacdo de oportunidades de arbitragem. Nada garante, porém,
que a presenca de uma proporcdo de pessoas sujeitas a influéncia de vieses psicoldgicos

inviabilize esses ajustes de arbitragem (ROSS 2005, pag. 365).

O momento de maior hegemonia da HME ocorreu a partir da década de 1970. Nesta
época o premio Nobel de Economia concedido a Simon em 1978 gracas a pesquisa precursora
no processo de tomada de decisdes dentro de organizacGes econdémicas ndo teve muita
repercussdo, tamanha era a preponderancia da HME. De acordo com Chancellor (2001, pag.
387), “apos séculos de controvérsias, parecia que finalmente a especulagdo conquistara a
respeitabilidade. Nos manuais de economia 0s especuladores passaram entdo a ser retratados
como agentes econémicos benéficos, que ajudavam os mercados a assimilar novas
informacdes e os tornavam eficientes. Segundo a teoria econémica moderna, os especuladores
servem para aumentar a capacidade produtiva de uma economia, proporcionando liquidez aos

mercados financeiros e com isso reduzindo o custo de capital das empresas”.

Se, por um lado, existem diversos estudos que corroboram a HME, desde a década de
1960, também existem inUmeros outros estudos que a rejeitam, especialmente 0s mais
recentes, realizados a partir de 1986 (TROVAO et al , 2007, pag. 1).

As principais anomalias dos mercados financeiros podem ser classificadas como de
calendario (dia da semana ou més do ano), efeito momento, otimismo e pessimismo
exagerados, aversdo a perda, maldi¢do do ganhador e efeito tamanho da empresa (MUSSA et
al. 2007, pag.6). As anomalias de calendario s&o comprovadas por diversos estudos, inclusive
no Brasil, onde a média dos retornos do IBOVESPA das segundas-feiras mostra-se menor do

que de cada uma das médias dos demais dias da semana (TROVAO et al, 2007 pég. 9).

As principais fungdes do mercado financeiro sdo: (1) permitir decisdo eficiente entre
consumo atual e futuro (deciséo intertemporal) por meio dos juros; (2) gerenciar e diversificar

0 risco; (3) separar papéis entre proprietarios e administradores das empresas; e (4) avaliar e
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recompensar o desempenho das empresas (Naik, 2001, apud SANTOS e SANTOS, 2005,
pag. 105).

Na dltima década, escéandalos financeiros, como os da Enron e da Worldcom,
despertaram a atencdo para aspectos humanos das finangas, como os conflitos de interesse
entre acionistas e gestores. Depois desses acontecimentos, a Governanga Corporativa ganhou
destaque na literatura de Financas, e o governo norte americano aprovou a lei Sarbanes-Oxley
para dar maior transparéncia a contabilidade das empresas e, com isto, proteger os acionistas.
Nessa década, cresce a preocupacdo com o relacionamento entre a empresa e 0s demais
stakeholders, o que é visivel pelo maior destaque conferido a a¢des de responsabilidade social
e ambiental. De modo similar, nesse periodo, adquirem relevancia estudos que associam
psicologia e comportamento humano a decisfes financeiras e econdmicas. Esses estudos de

Finangcas Comportamentais contestam a racionalidade humana preconizada pela HME.
2.1.2 Contestacdo a HME

Aldrighi e Milanez (2005, pag. 44) apontam os pressupostos e implicacdes da HME
que sdo contestados pelas Finangas Comportamentais: a concorréncia perfeita, a existéncia de
expectativas estaveis (busca da maximizacdo de lucro) e homogéneas, o ajuste instantaneo de
expectativas em funcdo de novas informacgdes, a auséncia de custos de transacdo e a

possibilidade de processar todas as informac@es disponiveis.

Ross (2005, pag. 366) aponta cinco principais desafios empiricos para a HME: (1)
limites para arbitragem, ou seja, “os mercados podem ficar irracionais mais tempo do que
vocé pode estar solvente” - Keynes; (2) ganhos surpreendentes que ndo sdo rapidamente
assimilados pelos mercados em funcdo de uma postura conservadora dos investidores; (3)
tamanho das empresas, com empresas menores oferecendo maior retorno; (4) superavaliagdo
do valor de empresas com grande perspectiva de crescimento (Growth) e subavaliacdo do
valor de acOes de empresas com pouco potencial de expansdo (Value) e (5) bolhas e seus

estouros.

O pensamento econdmico oscila ao longo das décadas entre uma visdo liberal
associada ao racionalismo e outra mais intervencionista que aponta as imperfeicbes do
mercado. O Quadro 1, a seguir, adaptado de Saito et al (2007, pag. 3) compila os principais

avancos das teorias econémicas e financeiras nos dois ultimos séculos.
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Ano Funcéo Financeira Racionalismo ImperfeicBes e "Anomalias™
Adam Smith — A Riqueza das
1776 . o
Nacdes - "méo invisivel"

Karl Marx - O Capital - critica ao

1867 o
capitalismo
Carl Menger e Stanley Jevons -
1871 Teoria Neoclassica - homus
economicus racional e calculista
Orgamento e Estrutura de
1920 .
Capital
1929 Importéncia da Solvéncia e Crash da Bolsa provoca criticas a
Liquidez teoria Neocléssica
Keynes — Teoria Geral do Emprego,

do Juro e da Moeda - contesta a

1936 o . .
racionalidade: espirito animal
influencia comportamento humano
Financiamento, Fluxo de
1945 Caixa e Controles
Administrativos
Markovitz - Teoria dos
1952 N
Portfélios.
Modigliani e Miller -
1958 | Irrelevancia de Dividendos
na Estrutura de Capital
Friedman - Capitalismo e

1962 Liberdade - Neoliberalismo e

desregulamentacéo

Sharpe - Risco Sistémico e

1964 | Nao Sistémico - CAPM -
Capital Asset Pricing Model
Fama - Teoria dos Mercados
1970 .
Eficientes
Kahneman e Tversky - Economia
1971
Comportamental
Lucas - Teoria das Expectativas
Racionais - leis constantes para a
1972

economia composta por individuos

racionais
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. Becker - A abordagem Econdmica do
Ross - APT - Arbbitrage
1976 o Comportamento Humano —
Pricing Theory . .
Psicologia
1980 Thaler - bases do Nudge
1981 Reagan - desregulamentagio
2002 | pramio Nobel Kahneman Escandalos Financeiros - Lei SOX
Maior crise financeira desde 0s anos
2008
30.
2009 Destaque de Financas Alan Greenspan afirma que errou ao
Comportamentais acreditar nos mercados eficientes.

Quadro 1 — Evolucédo do Pensamento Econdmico e de Finangas

Apds a maior crise econdmica desde 1929, a racionalidade em que se baseia a HME
esta sob forte ataque. A idéia de que o espirito animal é ingrediente basico do comportamento
econémico foi levantada por Keynes em 1936, mas ficou esquecida e relegada ao segundo
plano enquanto dominou, de forma praticamente hegemonica, o pensamento neoliberal
(AKERLOF e SHILLER, 2009).

A teoria econdmica tradicional tem trés pressupostos basicos no que tange o
comportamento humano: (1) pessoas tém preferéncias conhecidas; (2) pessoas agem com base
em informacg6es completas; e (3) pessoas agem racionalmente buscando maximizar a utilidade
de suas decisdes. Os dois primeiros pressupostos tém deficiéncias relativas ao volume de
informacBes que as pessoas podem absorver e armazenar. No caso do Gltimo pressuposto, a
deficiéncia é mais grave, pois comprovadamente existem inUmeras situacdes em que as
pessoas ndo agem racionalmente. Muitas pessoas ndo possuem autocontrole para tratar
racionalmente questbes como obesidade, dependéncia de drogas, sexo seguro ou acdes
violentas. Quando uma pessoa obesa vai para um SPA, estd aceitando pagar um custo extra
simplesmente para evitar algumas “tentacdes” e ficar longe de seus pratos favoritos. Se as
pessoas fossem totalmente racionais na escolha entre diferentes opcdes, isto ndo seria
necesséario. E falso, portanto, o pressuposto de que as pessoas sempre tomam decisdes
buscando seu melhor interesse, e isto comprovadamente também se aplica as decisdes

financeiras.

Harford (2008, pag. 10) define o Homo Economicus, o ator principal da HME, como

uma caricatura do que os economistas tradicionais consideram serem as pessoas:
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“O Homo Economicus ndo entende emocgfes humanas como amor, amizade, caridade ou mesmo
inveja, 6dio e raiva, somente egoismo e ambicdo. Ele conhece sua propria mente, nunca comete
erros e tem uma forca de vontade ilimitada. E é capaz de realizar célculos financeiros complexos

instantaneamente e sem erros.”

Thaler e Sunstein (2008 apud BERNARTZI e THALER, 1999) apontam um fato

pitoresco sobre um famoso investidor racional:

“As vezes, até mesmo os investidores mais sofisticados podem achar dificil a decisio de como
investir, por isso recorrem a regras praticas e simples. Veja o exemplo de Harry MARKOWITZ,
economista financeiro, ganhador do prémio Nobel e um dos fundadores da moderna teoria sobre
carteiras de investimento. Quando perguntaram como ele alocava sua conta de aposentadoria, ele
confessou: ‘Eu deveria ter computado as covariantes histéricas das classes de ativo e tragado um

limite eficiente. Em vez disso, dividi igualmente entre obrigacdes e acdes’”.

Os fatores que levam os seres humanos a tomar decisdes como as de Markowitz seréo

discutidos no préximo topico.
2.2 Financas Comportamentais e a Influéncia das Emoc0es

Operadores do mercado financeiro sempre consideraram as emogdes importantes no
processo de decisdo dos investidores, mas agora ha pesquisas cientificas na area da
Neuroeconomia que comprovam o fato. A revista Epoca Negdcios de outubro de 2009 mostra
que a area do cérebro responsavel pela recompensa e pela punicdo (o cértex orbito frontal) é
ativada quando se tomam decisOes financeiras. Finangas Comportamentais, Psicologia
Econdmica e Neuroeconomia sdo ciéncias multidisciplinares que tentam colaborar para o
entendimento da mente do investidor e para seu comportamento irracional, fendbmeno que
ficou mais evidente apOs a crise dos mercados financeiros iniciada em 2008. Desde essa
crise, ficou claro que os economistas haviam simplificado demais os fatos ao julgar que as
pessoas (emocionais, contraditorias e medrosas) agiam de forma perfeitamente racional no
momento da tomada de decisdes financeiras. O comportamento das pessoas é muito mais
complexo do que os modelos econdmicos e financeiros podem supor. Esses modelos sdo

Uteis, mas ndo tém a capacidade de explicar tudo o que ocorre nos mercados.

As ideias basicas das Financas Comportamentais ndo sd8o novas, mas estiveram
subjugadas por muito tempo nos campos da Administracdo e da Economia. Akerlof e Shiller

(2009) lembram que Keynes ja havia apontado, no inicio do século passado (1936), a
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presenca do “espirito animal” que leva as pessoas a empreender e assumir riscos, devido a
uma “compulsdo em agir ao invés de ficar parado”. O mesmo espirito empreendedor que
move o capitalismo também ocasiona muitas decises equivocadas. . Isto se comprova na
pratica, pois muitos novos negdcios fecham em seu ano inaugural. A maioria dos autores de

Financas Comportamentais aponta Tversky e Kahneman como os precursores da disciplina.

Tversky e Kahneman (1974) pesquisaram como as pessoas realizam julgamentos
baseados em heuristicas e vieses. Essas heuristicas e vieses sdo regras de bolso ou atalhos
mentais que facilitam e tornam mais rapido o processo de escolha. Séo simplificagdes Uteis
baseadas em julgamentos subjetivos de probabilidades que podem resultar em erros

sistematicos (vieses psicologicos).

Nofsinger (2006, pag. 12) aponta trés origens para 0s erros provocados por esses
vieses: (1) a autoilusdo provocada pelo excesso de confianga, decorrente do hébito de as
pessoas julgarem-se superiores a seus pares; (2) as simplificacBes provocadas pela forma
como os seres humanos processam informacdes, dadas as limitacdes de recursos para analise
(em choque frontal com a HME); e (3) o humor, sujeito & necessidade de se viver em grupo, e
a influéncia da opini&o dos outros e do medo.

Mosca (2009, pag. 30) afirma que as pessoas tém uma tendéncia natural a dar muito
mais atencdo e importancia as histdrias do que aos nimeros e estatisticas. Ao longo da
evolucdo da humanidade, a principal forma de transmissdo de conhecimento foi o relato
falado e escrito. Estima-se que os relatos falados tenham 150 mil anos, a escrita, 10 mil anos,
a matematica, 2,7 mil anos e a estatistica, apenas 200 anos. Assim, é natural o0 maior destaque
obtido por fatos muito divulgados e comentados, mesmo que tenham baixa probabilidade de
ocorréncia — um exemplo do viés da disponibilidade que sera visto no topico a seguir. O
exemplo tradicional disso sdo os desastres aéreos e seu impacto no movimento de passageiros

no periodo posterior.
2.2.1 Kahneman e Tversky

O artigo que deu origem as Finangas Comportamentais € Judgment under uncertainty:
heuristics and biases de Tversky e Kahneman (1974). Esse artigo e seus desdobramentos,
como o classico Prospect Theory: an Analysis of Decision under Risk, renderam a Kahneman

0 Nobel de Economia, concedido pela primeira vez a um psicologo, em 2002.
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A tradu¢do do termo “Prospect” para o portugués ¢ controversa. Existem artigos e
livros que utilizam “Prospecto”, “Perspectiva” ou mesmo “Possibilidades”. Sera adotado

nesta dissertacao o termo Prospecto.

Segundo Tversky e Kahneman (1974 pag. 1124), no processo de tomada de deciséo,
as pessoas tentam reduzir a complexidade do problema para simplificar sua solu¢do. Agindo
dessa forma, as pessoas tomam a maior parte de suas decisdes baseadas em um pequeno
nGmero de crencas fundamentadas em principios heuristicos® e em probabilidades subjetivas.
Ou seja, as pessoas se valem de julgamentos intuitivos de probabilidades. Essas heuristicas
sdo bastante Gteis e, na maioria das vezes, tendem a gerar julgamentos e decisGes corretas. Por
outro lado, podem induzir erros graves e sistematicos, vieses de avaliacdo que serdo

brevemente descritos a seguir.

Os autores agrupam esses vieses psicoldgicos em trés grupos: representatividade
(representativeness), disponibilidade (availability of instances or scenarios) e ancoragem

(adjustment from an anchor)

A representatividade esta ligada aos esteredtipos que permitem que se facam

avaliacdes por semelhanca. Os julgamentos dessa categoria estao sujeitos a:

- Insensibilidade a probabilidade anterior de resultados, em que o peso dos
esteredtipos supera 0 peso das estatisticas sobre eventos passados na avaliacdo das

probabilidades de ocorréncia de determinado fato;

- Insensibilidade ao tamanho da amostra, quando se ignora que amostras pequenas
estdo sujeitas a variacbes maiores e, portanto, seus resultados tém menor poder de

extrapolacdo;

- Concepcoes errdneas sobre 0 acaso, que ignora a independéncia entre fatos, como no
caso do apostador imaginando que, depois de a roleta resultar em alguns nimeros vermelhos,

estd na hora de dar preto;

- Insensibilidade a previsibilidade, na qual ocorre 0 apego a poucas informagdes

recentes, sem o devido cuidado com a checagem da credibilidade da fonte;

2 FERREIRA (2008) também traduz principios heuristicos como “regras de bolso” ou “atalhos mentais”.
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- llusdo de validade, que leva a conclusdes precipitadas sobre a interdependéncia de

fatores com base em um numero restrito de observacgoes; e

- ConcepcOes errdneas sobre regressdo, em que as pessoas ndo percebem que existe

uma tendéncia a fatos extremos ndo se repetirem.

A disponibilidade trata da facilidade de lembranca e acesso as informacgdes para a

tomada de decisdo. Enquadram-se neste Vviés:

- Possibilidade de restaurar exemplos, na qual eventos mais marcantes ou recentes

influenciam na avaliacdo de probabilidades;
- Eficécia do sistema de busca, que privilegia informag6es mais acessiveis;

- Imaginabilidade, que se refere & facilidade de se construir um exemplo néo
corresponde a probabilidade do evento ocorrer; e

- Correlacdo llusodria, a qual ocorre por ser mais facil lembrar-se de eventos que

acontecem simultaneamente, mesmo quando eles ndo estdo relacionados.

Ja a ancoragem trata da importancia que € atribuida a uma referéncia inicial como, por

exemplo, o preco inicial de uma negociacdo. Nesse grupo, os autores classificaram:

- Ajustamento insuficiente, o qual indica a influéncia de valores observados

recentemente, mas que nao tém relacdo com o evento avaliado;

- Extrapolacéo, quando o resultado final é obtido a partir de uma estimativa baseada

em um célculo parcial,

- Avaliacdo de eventos conjuntivos e disjuntivos, a qual demonstra que as pessoas
superestimam a probabilidade de ocorréncia de eventos que dependem de muitos fatores

independentes (conjuntivos) e subestimam a probabilidade de eventos disjuntivos; e

- Avaliacdo de distribuicdes subjetivas de probabilidade, quando as pessoas

superestimam a precisao de suas avaliagoes.

A Figura 2 abaixo ilustra os principais conceitos da disciplina.
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Aversio a perdas;

g Viés de Status Quo Desconto
Efeitos de Hiperbélico
Disponibilidade [ disEL[E

Passado  Expectativa Presente Futuro
Hedonismo ' ’ Contas
Efeitos de Maltiplas Mentais
Representatividade ‘ Alternativa
~7 Efeitos de
Relatividade Observagges Ancoragem
Relevantes

Figura 2 — Conceitos de Finangas Comportamentais — Adaptado de RUSSEL (2009)

Além dos vieses apontados no artigo pioneiro de Tversky e Kahneman, outros

conceitos surgiram nos estudos que se sucederam, alguns deles apontados na Figura 2.

Em outro artigo, Kahneman e Tversky (1979) demonstram que as pessoas tomam
decisbes envolvendo risco de forma parcialmente racional, questionando a Teoria da Utilidade
Esperada, pedra fundamental do pensamento econdmico tradicional. Suas pesquisas indicam
que a dor causada por uma perda supera o prazer oferecido por um ganho. Essa afirmacéao é
um claro questionamento a HME.

A aversdo a perda, exposta na Figura 3 abaixo, explica por que é tdo dificil para a
maioria das pessoas realizarem um prejuizo resultante de uma aplicaco financeira. E comum
esperar muito tempo para que o valor nominal volte a ser o inicial para efetuar o resgate,
mesmo existindo aplicagcBes mais interessantes. O mesmo vale para a venda de algum bem
que perdeu valor ou para o abandono de um projeto que se mostra inviavel, mas que ja

consumiu muitos recursos (sunk costs).
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Valor

Perdas Ganhos

Figura 3 - Funcéo hipotética de valor - Fonte: Kahneman e Tversky (1979, pag. 279)

O livro Psicologia Econémica de Ferreira (2008a) apresenta um resumo bastante
completo dos experimentos relatados nos dois artigos classicos de Kahneman e Tversky.

Kahneman (2009) diz que as pessoas correm risco por ndo saberem que estdo correndo
riscos. Esse otimismo irrealista move o empreendedor e alavanca a economia, mas também é
responsavel pelo fracasso da grande maioria dos novos negdcios em seus primeiros anos. Em
geral, pessoas acham que sdo melhores ou tém mais sorte do que as outras, o que fica claro
em um experimento realizado com estudantes. Os alunos foram perguntados sobre a
probabilidade de acontecer com eles uma série de coisas boas ou ruins (como por exemplo,
sucesso profissional, casamento, filhos, doencga, divércio) e de estas mesmas coisas ocorrerem
com seus colegas de quarto. A estimativa sobre o proprio sucesso é muito maior do que
aquela sobre o sucesso dos colegas, mostrando a ocorréncia de autoconfianca excessiva.

O investidor emocional sofre o efeito de heuristicas, atalhos que o cérebro desenvolve
para tomar decisdes rapidas. Para ser mais racional, o investidor deve entender 0s aspectos
emocionais que o influenciam como forma de melhorar a prépria percepcdo. Sem isso, as
pessoas sao dirigidas pela forma como os problemas sdo colocados pela outra parte, que, na

maioria das vezes, tem interesses opostos aos do investidor.

2.2.2 Barberis e Thaler

As Finangas Comportamentais tém algum sucesso em explicar como alguns grupos de
investidores se comportam e, especialmente, quais tipos de portfélio de investimento séo
escolhidos por esses grupos. Isto fica mais evidente com a recente popularizacdo do
investimento em acdes, tanto de maneira direta quanto por meio de planos de previdéncia.
Trata-se de uma tendéncia muito mais acentuada nos Estados Unidos e em outros paises

desenvolvidos, mas que também ocorre no Brasil.
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A opcdo por investir em agdes de empresas domésticas é muito acentuada em diversas
nacOes. E, mesmo dentro do préprio pais, os investidores tendem a optar por negdcios mais
préximos e familiares. Esse fato ndo encontra justificativas racionais no contexto da HME
(BARBERIS e THALER, 2003 pag. 1102). Existe ainda uma grande tendéncia a possuir
acOes da prdpria empresa onde se trabalha, acentuando os riscos em caso de faléncia, pois,
além do emprego, se perdem as acles e, eventualmente, (como na Varig e na Enron) até o

plano de previdéncia.

A maioria dos investidores tende a diversificar de forma aleatoria, e a distribuigdo
entre os investimentos é afetada pelo modo como a questdo é colocada, confirmando a Teoria

do Prospecto.

A aversdo em reconhecer perdas, postulada pela Teoria do Prospecto, também fica
clara quando se analisa 0 comportamento dos investidores. A maioria deles prefere vender
acles gue tiveram valorizacdo acumulada e manter em seu poder investimentos que foram
adquiridos a preco maior do que o atual (BARBERIS e XIONG, 2009).

O alto volume de transacGes no mercado de capitais é outro indicativo contra a
racionalidade. O desempenho dos investidores seria maior caso eles mantivessem suas
posicdes, porém o excesso de confianca leva as pessoas a perdas (e bancos e corretoras a
ganhos) em funcdo dos custos de transacdo, relegados ao segundo plano nas Financas
Tradicionais. Homens tendem a ser mais autoconfiantes, transacionar mais e ganhar menos. O
mesmo ocorre com investidores que operam como home brokers (BARBER e ODEAN, apud
BARBERIS e THALER, 2003).

Muitos investidores tém dificuldade (psicoldgica) de vender ativos por um preco
inferior ao da compra, pois tentam evitar a dor de realizar a perda. Esse fato forca-os a vender

os ativos com melhor desempenho e manter aqueles menos rentaveis.

Por outro lado, a decisdo de compra de ativos sofre uma influéncia maior da atencédo
que ele é capaz de atrair do que pelo resultado passado. Essa atengdo é provocada por
desempenho extremo (bom ou ruim), evidéncia, facilidade de lembranca, divulgacéo de fato
relevante ou marketing. Isto justifica a alteracdo de cddigos de negociacdo de empresas
listadas em bolsa para torna-los mais faceis de lembrar (atrativos) e a consequente valorizagdo

desses papéis.
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Barberis e Thaler (2003 pag. 1113) sugerem que a investigacdo empirica de fatos
supostamente encarados como anomalias é uma importante frente a ser explorada no campo
das Financas Comportamentais. A arbitragem tem limites, e seria ingenuidade atribuir-lhe o
poder de garantir a eficiéncia dos mercados. A racionalidade limitada, forma pela qual as
pessoas tomam decisdes, é tida pelos autores como uma descri¢do mais apurada das condutas
do que a oferecida pelos modelos puramente racionais. Assim, as Finangas Comportamentais
teriam papel importante na quebra do paradigma de que os mercados sdo eficientes, e seria
possivel construir um pensamento coerente sobre precos de ativos incorporando elementos
notdveis do comportamento humano. Enquanto o0s pesquisadores das Financgas
Comportamentais procuram construir estudos mais robustos que comprovem a relacéo entre
psicologia e financas, os defensores da HME tentam entender melhor a relacdo entre risco e

retorno.

Barberis e Thaler concluem afirmando que, aparentemente, tanto a HME quanto as
Financas Comportamentais sdo teorias deficientes e que teorias com maior poder de

explicacdo irdo emergir (2003, pag. 1115).

As idéias deste topico sdo bastante exploradas por estes autores, porém ndo sdo

conceitos exclusivos, estando presentes em diversos outros artigos da area.

2.2.3 Thaler e Sunstein

Segundo Kahneman (2009), os economistas estdo prestando cada vez mais atencdo a
psicologia. Os agentes econdmicos apresentam racionalidade, egoismo e autocontrole
limitados. Essas limitagbes levam os mercados a tomar decisdes que ndo sdo Gtimas, ao
contrario do que preconiza a HME. O autor aponta o sucesso das idéias de Thaler e Sunstein
sobre arquitetura de escolha, com seu programa SMART (save more tomorrow), como
exemplo de aplicagdo de teorias de Economia Comportamental sobre o autocontrole das
pessoas. Pequenas modificacBes na forma de apresentar uma questdo tém grande influéncia na
escolha entre as mesmas opgles. Pequenos detalhes que podem parecer insignificantes tém

grande impacto no comportamento humano.

Esse programa, implantado em algumas empresas nos Estados Unidos, altera as
opcOes iniciais da contribuicdo padrdo de seus funcionarios para planos de previdéncia

privados. Na forma tradicional, os novos funcionarios da empresa devem estipular, no
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momento da admissao, um percentual de contribuicéo para esses planos. A grande maioria das
pessoas opta pela contribuicdo padréo e néo realiza alterages quando obtém ganhos salariais.
O SMART altera essa opcdo padrdo para um default, no qual a contribuicdo percentual é
elevada automaticamente quando o funcionario passa a ganhar mais. Essa simples alteracdo
na op¢do padrdo, que ndo impede o funcionéario de optar pelo formato tradicional de
contribuigdes fixas, mudou radicalmente as opc¢des adotadas. Esse mecanismo trabalha com
aspectos emocionais como autocontrole, aversdo a perdas, procrastinacdo (ou preguica) e

desconforto imediato, sem tirar a liberdade de escolha de cada participante.

Como as pessoas tém autocontrole limitado, 0 mecanismo de reajuste automatico de
contribuicdo ajuda a evitar o desconto hiperbdlico, no qual a pessoa troca expectativa de bem

estar futuro por maior satisfacdo imediata.

A Figura 3, apresentada anteriormente, mostra que as pessoas tém aversao a perdas.
Por isso, € muito mais doloroso abrir médo de parte da renda agora para aloca-la em um plano
de previdéncia do que reduzir um ganho futuro transferindo um percentual maior de
rendimentos para a poupanca apos ter um reajuste de salario. O mecanismo do SMART atua

para explorar esse viés no sentido de estimular a poupanca.

A procrastinagdo e o viés do status quo também passam a trabalhar a favor da
poupanca na mecanica do SMART. O nivel de poupan¢a aumenta, pois o0 acréscimo da
contribuicdo é automatico a cada reajuste salarial, e maioria das pessoas tende a ndo modificar
as opcdes default. Sdo idéias do Paternalismo Libertario. Esse movimento, o qual une duas
idéias aparentemente contraditdrias, apregoa que as pessoas devem sofrer um direcionamento
(ou “empurraozinho”, em tradugdo livre do titulo Nudge) para agir no sentido que lhes seja

mais favoravel. Isto deve ocorrer, porém, sem prejuizo da liberdade de escolha.

Esses mecanismos evitam que se caia na falacia do planejamento, em que quase tudo a

ser realizado no futuro parece ter prazos e custos menores do que realmente vira a ocorrer

Os vieses ligados a status quo e procrastinacéo ja sdo largamente utilizados em agdes
de marketing que exploram a opcao predefinida mais adequada para quem esta oferecendo
determinado produto ou servico. Por exemplo, o valor ou a data de pagamento da fatura de
um cartdo de crédito apontada automaticamente no site de um banco (que podem ser

modificadas pelo usuério) ou o numero de vezes que um telefone toca antes de cair na

30



secretaria eletronica (que também pode ser alterado pelo cliente). Ambos influenciam de
modo direto a receita de juros do banco e o valor de servi¢os da operadora de telefonia. Esse
tipo de mecanismo também pode ser utilizado para aumentar a poupanca, a doacéo de 6rgaos
ou mesmo a realizacdo de exames de saude periodicos. A preguica e a distracdo ndo fazem
parte da vida do econos (como os autores chamam o homus ecomonicus), mas esta presente

no dia a dia de muitos investidores.

O funcionamento do cérebro humano é complexo. As pessoas tomam decises por
meio de dois tipos de raciocinio: um intuitivo e automatico, também chamado de Sistema 1, e
outro reflexivo e racional, o Sistema 2. O Sistema 1 é rdpido, automatico, ndo controlado, sem
esforco, associativo e inconsciente. O Sistema 2 é lento, reflexivo, controlado, com esforco,
dedutivo, consciente e sujeito a regras. Para falar na lingua nativa utilizamos o Sistema 1; para
se expressar em outro idioma geralmente utilizamos o Sistema 2; para ser efetivamente
bilinglie é necessario comunicar-se nos dois idiomas utilizando o Sistema 1 (THALER e
SUNSTEIN, 2008, pag.23).

Como numeros e estatisticas podem ser utilizados e manipulados para explicar o que
for conveniente, eles podem ajudar na formulacdo de perguntas que induzem as respostas

obtidas pelo Sistema 1.

O autocontrole dos humanos € limitado. Quando estdo sujeitas a fatores que levam a
excitacdo, as pessoas ndao reagem da forma como imaginam que se comportariam
racionalmente. Existe uma diferenca entre decisdes “quentes” e “frias”. Alguns economistas
parecem ignorar esse fato. O Sistema 1 (o “Executor”), que toma decisdes automaticas
visando a satisfacdo imediata, estd em constante conflito com o Sistema 2 (o “Planejador”),
que almeja o0 bem estar no longo prazo. Dessa maneira, as escolhas com efeito retardado e
gue, consequentemente, oferecem menos realimentacdo (feedback) sdo as mais afetadas pela
falta de autocontrole e, portanto, devem ser melhor policiadas. Isto pode ser feito por meio de

incentivos, mapeamento das opgdes, realimentacao e prevencao de erros.
2.2.4 Ariely

Avriely (2008), no livro Predictably Irrational, mostra como o comportamento do dia a
dia das pessoas € determinado por diversas forgas que frequentemente sdo ignoradas ou

relegadas ao segundo plano. Alguns exemplos sdo a influéncia do estado emocional e da
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excitacdo, a falta de autocontrole e a procrastinacdo, o efeito das expectativas, o poder da
ancoragem, o apelo do “gratis”, a presenca de normas sociais, o prego de manter diversas
opcdes disponiveis, a presenca de desonestidade, os precos relativos e a falacia de oferta e

demanda.

Ariely (2008, pag. 240) exemplifica com a tomada de decisdo de investimentos em
planos de previdéncia as diferencas entre Economia Comportamental e Tradicional. E fato
gue muitas pessoas, mesmo as que tém condicdes financeiras para tal, ndo poupam o
suficiente para sua aposentadoria. De acordo com a abordagem tradicional, as pessoas séo
racionais e tomam suas decisdes baseadas em cada aspecto de sua vida, poupando e gastando
exatamente o que querem. Assim, a decisdo de ndo poupar pode ser explicada por ndo haver
preocupacdo com o futuro, pela expectativa de passar seus Ultimos anos de vida sob os
cuidados dos filhos, pela esperanca de ganhar na loteria ou até mesmo pela vontade de
experimentar a pobreza. Ja pela abordagem da Economia Comportamental, na qual se assume
gue as pessoas ndo sdo racionais, a falta de poupanca de longo prazo é justificada, por
exemplo, pela tendéncia a procrastinacdo e pela dificuldade na tomada de decisao

intertemporal.

Emocdes, relatividade, procrastinacdo e normas sociais sdo exemplos claros de fatores
emocionais que influenciam o comportamento dos seres humanos no processo de tomada de

deciséo financeira e que sdo ignorados pela teoria financeira tradicional.
2.2.5 Taleb

A idéia central de Taleb em O Cisne Negro é que o mundo € muito direcionado por
poucos eventos altamente improvaveis, mas de grande impacto. Esses fatos acontecem de
tempos em tempos e ndo séo previstos pelos modelos tradicionais, que tendem a ndo enxergar
os pontos que estejam fora da enganosa “curva em forma de sino”. Kahneman indicou® Taleb
(2009) como autor essencial para entender as motivacdes da crise no sistema financeiro

internacional que comecou no final de 2008.

Um fato pouco provavel é, de modo geral, altamente imprevisivel e, assim, tende a ser
desprezado em analises de probabilidade financeira. O fato é que, de tempos em tempos, eles

ocorrem, e isto provoca grande repercussdo, como ocorreu em 11 de setembro de 2001. O

* Durante palestra proferida no 5° Congresso da ANBID realizado em S&o Paulo em Maio de 2009.
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liviro A Logica do Cisne Negro: O Impacto do Altamente Improvavel, de Taleb, (2009)
discorre detalhadamente sobre 0 assunto.

O medo de errar sozinho esta associado a idéia de que, se ha muita gente fazendo
determinada coisa, deve haver uma boa razdo para tanto. Se as coisas parecem estranhas ou
incertas, o melhor a fazer é seguir o grupo, especialmente se o grupo for grande. O desprazer
de errar nessa situacdo € bem menor do que o de errar sozinho, mas as consequéncias desse
tipo de comportamento de manada, provocadas pela necessidade de agir em conformidade
com o0 grupo, costumam ser associadas as bolhas financeiras e as compras na alta e vendas na
baixa. As pessoas tendem a extrapolar indefinidamente para o futuro o que esta ocorrendo no

presente, em especial quando é algo bom e agradavel.

Comentando a teoria do caos, outra abordagem alternativa a teoria financeira
tradicional, Taleb (2009, pag. 252) afirma ser questionavel atribuir a causa de um
acontecimento a qualquer coisa, uma vez que existem bilhGes de coisas pequenas acontecendo
ao mesmo tempo. Isto inviabiliza a engenharia reversa, utilizada quando se procura uma
justificativa para os acontecimentos. Ou seja, funciona da mesma forma pela qual é
impossivel “desfritar” um ovo. Um ponto absolutamente questionavel sobre a racionalidade

na tomada de decisdo € a possibilidade de avaliar todas as op¢des de imediato.

2.2.6 Brafman e Brafman

Brafman e Brafman (2009) apontam no livro Sway — The Irresistible Pull of Irrational
Behavior diversos exemplos da influéncia na tomada de decisbes decorrentes de aversao a
perda, ampliacdo dos prejuizos pela dor em realizar perdas, rétulos previamente atribuidos,
diferencas historicas e culturais, conceitos de justica, antecipacdo de dor ou prazer, e medo de

errar sozinho.
2.2.7 Disciplinas Relacionadas

As Financas Comportamentais sdo um tema multidisciplinar e relativamente novo,
abordado principalmente por autores das areas de Administracdo, Economia, Psicologia e
Marketing. Sua tematica também aparece sob outras denominagdes como, por exemplo,

“Economia Comportamental”, “Psicologia Econdmica” ou “Neuroeconomia”.
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No Brasil, o livro Psicologia Econdmica da professora Vera Rita Mello Ferreira
(2008a) é a obra mais completa sobre o tema. O livro Finangcas Comportamentais: gerencie
suas emocdes e alcance sucesso nos investimentos de Achiles Mosca (2009) também aborda o

tema e cobre os principais topicos de forma objetiva e sucinta.

H& muita literatura norte-americana recente sobre o assunto em periodicos, anais de
congressos e livros. Entre os livros recentes destacam-se Akerlof e Shiller (2009), com
Animal Spirits, Ariely (2008), com Previsivelmente Irracional, Brafman e Brafman (2009),
com Sway: The Irresistible Pull of Irrational Behavior, Harford (2008), com Logic of Life. Ja
tem edicBes em portugués os livros A Logica do Mercado: como lucrar com finangas
comportamentais, de Nofsinger (2006) e Nudge: O Empurrdo para a Escolha Certa de Thaler
e Sunstein (2008). As ideias desses Ultimos autores, associadas ao Paternalismo Libertario,
tendem ganhar ainda mais destaque e influéncia internacional com a nomeagéo de Sunstein

para o importante Office of Information and Regulatory Affairs do Governo Obama.

O comportamento humano analisado pelas Financas Comportamentais tem um claro
paralelo com outras situacdes de falta de autocontrole das pessoas. Os exemplos de sobrepeso,
alcoolismo, dependéncia de drogas, Internet e videogame sdo numerosos e também motivados
por comportamentos irracionais, em que O prazer no curto prazo comanda o homem

supostamente racional.

No Brasil, os estudos na area com a denominacdo de Financas Comportamentais sao
mais frequentes do que os que adotam outras denominacdes. Uma breve pesquisa realizada
em 14 de setembro de 2009 na Plataforma Lattes apontou 181 trabalhos em Financas
Comportamentais, 38 em Psicologia Econdémica e 35 em Economia Comportamental. A
presenca de doutores também €é maior em Financas Comportamentais. S&o 79 trabalhos
contra 20 com denominacdo Psicologia Econdmica e outros 20 em Economia

Comportamental.

2.3 Finangas Comportamentais e a Evolugdo do Mercado

Financeiro no Brasil

O mercado financeiro brasileiro apresentou grande expansao na ultima década. Menos
de um ano apos o inicio da crise de 2008/2009, o otimismo voltou ao cenéario nacional com

forca total. A BMF/Bovespa é a 42 maior bolsa do mundo em valor de mercado, e 0 maior
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IPO do ano no mundo foi realizado em outubro/2009 pela operacdo brasileira do banco
espanhol Santander. O sistema financeiro brasileiro mostrou-se sélido na crise, e 0 pais é
apontado como lider na recuperacao da economia no ocidente. O Brasil deve viver na proxima
década momento de destaque na midia internacional, alavancado pela sua escolha para sediar
a Copa do Mundo 2014 e as Olimpiadas de 2016. O governo brasileiro impds em
outubro/2009 taxacgdo para tentar inibir a entrada de capital estrangeiro em excesso no Brasil.
Depois de um ano de fortes emocdes para o investidor, ele pode se perguntar: o que aconteceu
nesse periodo que provocou tanto medo? Foi somente um susto? E racional imaginar a

existéncia de um mercado sem influéncia das emocdes?

Por outro lado, o reconhecimento da importancia do componente humano e emocional
nas decisdes de investimento € cada vez maior entre os agentes de mercado. Com o objetivo
de dar maior transparéncia e informacéo aos investidores, esta prevista a introducdo no Brasil
do questionario Suitability ou API (Analise do Perfil do Investidor), em 2010. O instrumento
sera utilizado por todas as instituicbes que lidam com investimentos no Brasil. As instituicdes
serdo obrigadas a oferecer o questionario, e o cliente que ndo quiser respondé-lo devera
manifestar-se por escrito. Suas respostas devem ajudar a indicar o tipo de produto mais
adequado para cada perfil de pessoa. Esse tipo de iniciativa reconhece que os participantes do
mercado ndo sao totalmente racionais e tem limitacbes no entendimento dos produtos
financeiros que lhe sdo oferecidos. Essas pessoas, que representam parcela consideravel e
crescente da movimentagdo dos mercados financeiros, estdo distante da figura caricata do

“homo ecomomicus”.

De acordo com a Febraban o crescimento da penetracdo do setor bancério no Brasil foi
bastante expressivo no inicio desse século. Os nimeros de contas correntes e de poupanca
avancaram na casa de 9% ao ano, enquanto o numero de contas com acesso a Internet
Banking cresceu 19% ao ano, e o de cartbes de crédito evoluiu 20 % ao ano. Sdo taxas de

crescimento muito superiores as do PIB brasileiro no periodo.
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Evolucéo do Setor Bancério no Brasil
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Gréfico 1 — Evolucdo do Setor Bancério no Brasil — Fonte FEBRABAN (2009)

Os Graficos 2 e 3 a seguir, adaptados de matéria publicada pelo jornal Valor
Econdmico, mostram o crescimento da participacdo do home broker na movimentacdo da
Bovespa. Essa participacdo crescente e expressiva torna cada vez mais relevante a influéncia
das emocbes humanas no comportamento dos mercados financeiros. Crescimento expressivo
também ocorre na participacdo de pessoas fisicas em mercados como o de debéntures
(Grafico 4). A BMF/Bovespa tem planos de ampliar rapidamente a participacdo de
investidores individuais no pregdo. Em 2009, eles corresponderam a cerca de um terco da
movimentacao diaria, contribuindo para a liquidez e gerando receita (custos de transacao para

0 investidor) para 0 mercado.
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Grafico 2 — Volume Negociado via Home Broker no Brasil — fonte Valor Econémico
7/jan/2010
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Gréfico3 — Participacdo do Home Broker no Volumeda Bovespa — fonte Valor Econdmico
7/jan/2010
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Participacdo de Pessoas Fisicas na Emissao de Debéntures no
Brasil
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Gréfico 4 — Participacdo de Pessoas Fisicas na Emissdo de Debéntures no Brasil — fonte
Anbid

O aumento da parcela da populacdo que tem acesso a servicos bancarios e
investimentos mais sofisticados amplia o publico alvo desta pesquisa que busca identificar
tendéncias de comportamento financeiro. Isto sera discutido na Metodologia, apresentada a

sequir.
2.4 Exemplos de Aplicagcdes em Marketing

Diversos conceitos de Financas Comportamentais sdo muito utilizados na area de
marketing, alguns ha bastante tempo e outros mais recentemente. A seguir, apresentam-se, de

modo sumario, alguns exemplos.

A determinacdo do preco dos servicos de uma academia de ginastica utiliza a
fragilidade das contas mentais de seus clientes. Na esmagadora maioria das vezes, a
frequéncia com a qual o cliente imagina realizar atividades fisicas no ato da matricula na
academia é muito maior do que na prética. Isto permite a adocdo de descontos significativos
para matriculas por periodos maiores ou que permitam a participagdo em um numero grande

de atividades. Atividades que demandam esforco e serdo realizadas no futuro parecem mais
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faceis quando esse futuro é distante. Isto vale para ginastica, trabalhos escolares e dietas, mas
também para parar de fumar, para iniciar uma poupanca ou investimento abrindo méo do
consumo imediato (TIBURCIO, 2009).

Outro exemplo € a renovagdo automatica de servigcos. Quando um servigo € renovado
automaticamente, a empresa prestadora reduz drasticamente a perda de clientes (THALER e
SUNSTEIN 2009, pag. 91). Dessa forma, o viés do status quo atua a favor de quem esta
oferecendo o servico. Isto é largamente utilizado por seguradoras, emissores de cartdo de

crédito e editoras de jornais e revistas.

A irracionalidade e a contradicdo na tomada de decisdo humana também encontram
diversos exemplos no comportamento de consumo. O site do professor TIBURCIO (2009)
traz link para uma pesquisa entre compradores do carro hibrido Prius. Trata-se de um modelo
lancado recentemente com um grande apelo ecoldégico. Um terco de seus compradores
também sdo proprietarios dos poluidores veiculos do tipo SUV, ou seja, ndo se deve esperar

muita racionalidade e coeréncia dos consumidores.

O jornal Brasil Econémico de 27 de outubro de 2009 anunciou investimentos
pioneiros no Brasil na area de Neuromarketing. A agencia de publicidade Africa, de Nizan
Guanaes, que atende grandes anunciantes como a Vivo e a Ambev (conta da Brahma) esta
investindo em pesquisas com a técnica Zmet, patenteada e desenvolvida por pesquisadores da
Harvard Businness School coordenados por Gerald Zaltman. O objetivo dessas pesquisas é
identificar metaforas presentes na mente dos consumidores que assistem futebol para utilizar

na criacao de campanhas publicitarias desses produtos.
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3 METODOLOGIA
3.1 Tipo de Estudo

O trabalho consiste em um estudo descritivo e em uma pesquisa descritiva para
verificar ou ndo a hipétese inicial de que os seres humanos tomam decisfes financeiras

irracionais que aparentam ser muito mais do que simples “anomalias” dos mercados.

Para realizar o estudo descritivo foram pesquisados, por meio da Plataforma Lattes do
CNPQ, artigos, dissertacdes, teses e livros publicados, no Brasil, sobre Financas
Comportamentais. A partir da leitura desse material, foram pesquisadas e analisadas as
principais referéncias internacionais sobre o tema, com base nos autores mais citados.

Utilizaram-se também pesquisas nos sites Google Académico e Publish or Perish.

Gunther (2003) aponta trés alternativas para estudar o comportamento humano no
ambito das ciéncias sociais empiricas. A primeira € a observacdo do comportamento no
mundo real; a segunda € a criacdo de experimentos que permitam avaliar 0 comportamento na
situacdo em que se procura compreender; e a terceira € perguntar diretamente para as pessoas,
por meio de questionario, o que elas fazem e pensam (survey). Representatividade e
possibilidade de generalizacdo sdo algumas das vantagens da survey, no que diz respeito a

qualidade e utilizacdo dos dados.

Neste trabalho, serd utilizado um questionario distribuido pela Internet para coletar
informacBes sobre opinido, interesses e comportamento do investidor brasileiro, cruzando

informacdes sobre suas idéias, emocdes e crengas com seus dados socioecondmicos.

O conceito a ser estudado na pesquisa € o comportamento financeiro, e o publico alvo
é o investidor brasileiro pessoa fisica. A participacdo de pessoas fisicas nos investimentos dos

mercados nacionais é expressiva e crescente, conforme descrito no topico 2.3.

De acordo com Luna (1996, Pag.14), a pesquisa deve buscar produzir conhecimento,
colocando-se como uma “intérprete da realidade pesquisada” por meio da utilizacdo de
“critérios publicos e convincentes”. A pesquisa deve, ainda, demonstrar a existéncia de
relagOes entre diferentes fendmenos, estabelecer consisténcia entre conceitos da mesma teoria

e expor aplicacgdes para estas, desenvolvendo, assim, o saber.
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O sistema tedrico adotado para analisar e interpretar as respostas do questionério é

pautado em estudos nas areas de Financas Comportamentais e Psicologia Econémica.
3.2 Escolha da Amostra

A amostra da pesquisa procura refletir a populacdo-alvo, ou seja, todo o conjunto de
pessoas fisicas brasileiras que realizam transac6es financeiras e comerciais. Ela é formada por
assinantes de revistas da Editora Abril. Essa base de assinantes foi previamente segmentada
em clusters, o que permitiu eliminar perguntas demograficas frequentemente empregadas para

caracterizacdo da amostra.

A base de dados possui segmentacdo por idade, género, renda e escolaridade. Essas
informacBes foram obtidas por pesquisas e parcerias de dados e tem autorizacdo dos

respondentes para serem analisadas em pesquisas.

A eliminacdo de perguntas relativas a idade, género, escolaridade e renda colabora para
a elevacdo das taxas de retorno da pesquisa basicamente por trés motivos: (1) reduz o
tamanho do questionério e, portanto, torna mais agil sua resposta; (2) elimina perguntas
enfadonhas e recorrentes que ja sdo preenchidas com frequéncia pelos respondentes em
diversos formularios; (3) suprime a necessidade de fornecer dados pessoais via Internet, o que
sempre representa um risco quando ndo se conhece bem quem estd perguntando, como neste
caso. Assim, a separacdo em clusters visa reduzir a perda de respondentes ao longo do
processo, sem prejuizo ao resultado final da pesquisa, uma vez que essas informacGes ja
constam do banco de dados originalmente usado para selecionar o publico para a qual o0s

questionarios foram enviados (mailing).

A pesquisa conta com 0 apoio da Editora Abril, a qual permitiu a utilizacdo, sem
custos, de uma lista qualificada de assinantes de suas revistas e forneceu enderecos de e-mail

e a ferramenta de envio de questiondrios para a base selecionada.
3.3 Os Grupos Pesquisados

Foram separados dezesseis diferentes grupos (clusters) para envio, 0 que permite
comparar os resultados por género, escolaridade, idade e renda, e verificar se 0s vieses e
heuristicas da literatura de Financas Comportamentais sdo mais acentuados em alguma das

classes. Os clusters selecionados séo 0s seguintes:
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i.  Mulheres de maior renda, com formacao superior e de 18 a 35 anos;

ii.  Mulheres de maior renda, sem formacao superior e de 18 a 35 anos;

iii.  Mulheres de menor renda, com formacao superior e de 18 a 35 anos;

iv.  Mulheres de menor renda, sem formacéo superior e de 18 a 35 anos;

V.  Mulheres de maior renda, com formagao superior e acima de 36 anos;

vi.  Mulheres de maior renda, sem formacao superior e acima de 36 anos;
vii.  Mulheres de menor renda, com formacéo superior e acima de 36 anos;
viii.  Mulheres de menor renda, sem formac&o superior e acima de 36 anos;

iX.  Homens de maior renda, com formac&o superior e de 18 a 35 anos;

X.  Homens de maior renda, sem formacao superior e de 18 a 35 anos;

xi.  Homens de menor renda, com formacéo superior e de 18 a 35 anos;
xii. ~ Homens de menor renda, sem formacéo superior e de 18 a 35 anos;
xiii. ~ Homens de maior renda, com formacao superior e acima de 36 anos;
xiv.  Homens de maior renda, sem formacéo superior e acima de 36 anos;
Xv.  Homens de menor renda, com formacao superior e acima de 36 anos;

xvi.  Homens de menor renda, sem formacao superior e acima de 36 anos.

A divisdo entre os clusters buscou a abrangéncia das caracteristicas que sdo objeto da
pesquisa (género, escolaridade, idade e renda) sem realizar quebras excessivas que pudessem

resultar em restricdo do numero de respostas e, por conseguinte, pouca representatividade.

A separacdo por género justifica-se porque diversos estudos na area de Financas
Comportamentais indicam uma expressiva diferenca no comportamento financeiro de homens
e mulheres. No geral, as pesquisas apontam homens mais arrojados e com maior propensao a
movimentar seus investimentos. As mulheres tendem a ser mais conservadoras e a mexer
menos em seus investimentos, evitando custos de transacdo excessivos (MOSCA, 2009, pag.
117).

A divisdo por escolaridade foi utilizada para pesquisar a influéncia da formacéo
académica no comportamento financeiro das pessoas. E legitimo esperar que uma melhor
formacdo escolar deva reduzir a vulnerabilidade dos individuos a algumas armadilhas do
mercado. Foram adotadas apenas duas classes para evitar a quebra em um ndmero muito
grande de grupos. Os grupos séo divididos em pessoas com formacao superior (completa ou

incompleta) e sem formagdo superior (independentemente do grau).
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A separacdo por idade foi adotada uma vez que as pessoas tendem a ter objetivos
diferentes em cada fase da vida. Assim como no caso da escolaridade, foram tomadas apenas
duas faixas etarias, para evitar muitas quebras. A linha de corte aos 35 anos foi utilizada por
se tratar de uma idade na qual, usualmente, mudam os objetivos das pessoas, que passam a ter
a aposentadoria como realidade mais préxima e, portanto, vislumbram com maior clareza a

necessidade de se preparar financeiramente para o futuro.

Mulher Homem

Maior Renda

Até 35 c/sup

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

Menor Renda

Até 35 c/sup

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 2: perfis de respondentes — fonte: autor.
3.4 Premissas Para Formulacéo do Questionario

O conteldo dos itens do questionario (perguntas) e sua forma de apresentacdo foram
elaborados buscando refletir o conceito a ser pesquisado. As perguntas foram, na medida do

possivel, especificas, objetivas, claras e de vocabulario simples e acessivel.

Adotou-se majoritariamente questdes de maultipla escolha, para tornar agil o
preenchimento das respostas e também facilitar sua tabulacdo. As perguntas fechadas
facilitam a elaboracdo de estatisticas e também garantem a correta expressdo da opinido do
entrevistado, na medida em que dispensam a necessidade de interpretacdo. A interpretacdo de
respostas abertas, caso esse procedimento fosse adotado na maioria das questdes, poderia

resultar em subjetividade na analise dos dados levantados.

No final da pesquisa, foi colocada uma Unica questdo aberta, para que o respondente
pudesse manifestar-se sobre tépicos que considerasse relevantes e que ndo constassem do
questionario. Isto visava a capturar aspectos importantes do comportamento financeiro que
ndo estivessem cobertos pelo questionario da pesquisa e oferecer ao respondente um canal
para que ele se manifestasse livremente sobre ela. Deve-se ressaltar que as questfes abertas

exigem um maior esforgo por parte do respondente e, assim, dificultam o retorno da pesquisa.
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Assim optou-se pela proposicao de apenas uma pergunta aberta de preenchimento opcional no
final do questionério.

A escolha da ordem das perguntas tentou manter o interesse do respondente com vistas
a obter o completo preenchimento da pesquisa. O objeto da pesquisa foi identificado no
campo “assunto” (“subject”) do e-mail enviado e no cabecalho do questionério. Todas as

questdes foram focadas nesse objeto.

Duas das questdes também visaram captar o nivel de conhecimento dos respondentes.
Em seguida, as respostas dessa questdo foram correlacionadas com as demais respostas
(direcionadas para a opinido e 0s interesses), na tentativa de associar o conhecimento basico

de teoria de financas ao comportamento financeiro e a susceptibilidade a vieses psicoldgicos.

As perguntas utilizam vocabulario simples para permitir sua rapida compreensdo por
diferentes pablicos. Ndo ha obrigatoriedade de resposta para nenhuma delas. . A auséncia de
questBes obrigatdrias visou maximizar o volume de respostas e tornou-se vidvel com a

utilizagdo de um mailing previamente separado por clusters.

O enunciado buscou néo direcionar as respostas, na tentativa de evitar a influéncia do
framing effect (efeito enquadramento). Para isso, foram evitados termos notadamente
direcionadores. Em um questionario, o termo “proibir” pode ter um significado diferente de
“ndo permitir”’, assim como anunciar que metade das pessoas sobreviveu a uma tragédia
desperta sentimentos diferentes do andncio de que metade morreu. Isto deve sempre ser

levado em consideracdo na formulagédo das questoes.

Dessa forma, o questionario procurou atingir os trés objetivos que Gunter (2003, pag.
4) aponta como importantes para ampliar o retorno de pesquisas académicas. Para obter mais
respostas, deve-se: (1) recompensar o respondente, tornando o questionario interessante,
demonstrando consideragéo pela sua opinido e utilizando linguagem adequada; (2) reduzir o
“custo” de responder, ou seja, facilitar a tarefa, abreviando seu tempo e eliminando

embaracos; e (3) estabelecer confianga, vinculando a pesquisa a uma instituicdo renomada.
3.5 Introducdo ao Questionario

O objetivo da introducdo é o reconhecimento muatuo entre pesquisador e pesquisado,

bem como o estabelecimento de um nivel de confianga necessario para convencer o
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pesquisado a cooperar e fornecer respostas fidedignas obtendo em troca apenas o
agradecimento e a satisfacdo social envolvida. Nessa relacdo € o pesquisador que deseja algo

do respondente.

Os respondentes sdo convidados a responder o questionario autoaplicavel atraves de
um e-mail enviado com o assunto ‘“Pesquisa de opinido sobre comportamento financeiro do
brasileiro” e remetente “pesquisapuc@abrildirect.com.br”. A palavra opinido foi colocada
com o intuito de motivar a resposta, pois usualmente as pessoas gostam que suas crengas
sejam levadas em consideracdo. No texto do e-mail foi fornecido um endereco vinculado a
Universidade para possivel verificacdo da autenticidade da pesquisa, 0 que contribui para dar
legitimidade ao questionario e, portanto, elevar o nivel de retorno obtido. Como ndo se
conseguiu um endereco de e-mail préprio associado a PUC, o Professor Pedro Silva Barros do
Departamento de Economia permitiu a utilizacdo de seu endereco como referéncia e se dispos

a retransmitir as mensagens.

O texto utilizado na introducdo para a pesquisa €:
“Expresse sua opinido em 4 questdes que podem ser respondidas em 5 minutos.
N&o é necessario fornecer dados pessoais.
Respondendo vocé colabora com dissertacédo de mestrado da PUC-SP
Em caso de davidas ou para confirmar a autenticidade da pesquisa contate psharros@puc.br
N&o existem respostas obrigatdrias, e os resultados serdo divulgados para livre reproducdo. Para
responder clique no link abaixo.

Agradeco a participagdo. Carlos Barros — mestrando PUC-SP — carlosasbarros@gmail.com.”

A breve introducdo ao questionario visa ressaltar: (1) o pouco trabalho necessario para
respondé-lo, uma vez que sdo apenas quatro questdes que ndo levam mais do que trés minutos
para serem respondidas; (2) a auséncia de risco ao ndo se identificar ou fornecer dados
pessoais; (3) a troca social pela solicitacdo de ajuda, cunho académico e vinculo com uma
instituicdo reconhecida, a PUC-SP, transmitindo credibilidade; (4) a importancia da opinido
do respondente ser levada em consideracdo, (5) a inexisténcia de perguntas obrigatérias que

gerem constrangimento e (6) o fornecimento dos resultados sem custo aos interessados.

Além disso, é oferecido um endereco de e-mail vinculado & PUC-SP para que o
potencial respondente possa entrar em contato em caso de ddvidas, inclusive quanto a

legitimidade da pesquisa.
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A introducdo termina com instrucdo clara sobre como proceder ao preenchimento e o

envio dos formularios.

No final do questiondrio ha um agradecimento pela valiosa colaboracdo dos que
responderam. Também é reforcado o fato de que o resultado final da pesquisa estard
disponivel sem custo aos interessados e fornecido novamente um endereco de e-mail para

contato.
3.6 Questionarios Internet

Para reduzir o esforgo de resposta, procurou-se fazer um questionario compacto, agil,
com perguntas objetivas e sem gerar trabalho no envio da resposta. As perguntas procuraram
ser especificas e breves, sempre deixando claro ao pesquisado qual era o tipo de resposta
requisitada. A linguagem tentou ser clara e evitar termos ambiguos. O questionario evitou ser
desagradavel, constrangedor ou coercivo e foi apresentado como um levantamento de
opiniGes e ndo como um teste para avaliar o nivel de conhecimento em administracdo

financeira.

Uma verséo piloto foi realizada para verificar se todas as perguntas eram necessarias
e se o texto estava adequado. As observacdes realizadas durante a aplicacdo e os comentarios
dos entrevistados nessa fase permitiram o aprimoramento do formulario. O desenvolvimento
do questionario abrangeu um periodo de reflexdo e amadurecimento, com a realizacdo de

diversos pequenos testes em grupo de estudo, salas de aula e palestras ministradas.

Para efeito de organizacdo e entendimento, quatorze frases sobre comportamento
financeiro foram agrupadas nas duas perguntas iniciais: uma sobre a relacdo do entrevistado

com investimentos e outra sobre seu comportamento de consumo.

A primeira pergunta trata de investimentos utilizando uma escala Likert unipolar de
um a cinco (entre discordo plenamente e concordo plenamente) para avaliar a opinido a
respeito de um conjunto de nove frases curtas sobre investimentos. A utilizacdo de uma escala
Likert com um numero impar de op¢des permite que o respondente “fique em cima do muro”
ao optar pela escala intermediaria. Isto ndo € possivel quando se adota uma escala com um
namero par de alternativas. O sentido das respostas (indicar presenca ou nao de viés) é

invertido algumas vezes na sequéncia de frases para ndo conduzir o respondente a ficar
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apenas em uma coluna do gabarito. As frases sobre as quais sdo requisitadas as opinides dos

respondentes nessa primeira questéo séo:

I 6 mmoowp»

Num investimento posso arriscar perder se ha uma chance maior de ganhar;

Sé faco investimentos se 0 mercado esté favoravel,

E melhor utilizar s capital proprio para financiar um negdcio;

Prefiro investimentos que ja comprovaram ter rendimentos excepcionais;

Né&o tenho medo de errar sozinho;

N&o vendo se estiver no prejuizo;

Quanto maior o risco, menor é o retorno que se espera de um investimento;
Prefiro investimentos que gerem dividendos (retiradas periddicas) do que
valorizacgéo;

Prefiro investimentos automaticos via débito em conta ou desconto em folha.

O mesmo esquema de perguntas unipolares em escala Likert foi adotado na segunda

pergunta para cinco frases a respeito de habitos de consumo. Nessa segunda questdo, pede-se

a opinido do respondente sobre as seguintes frases:

moow»

O desconto em relacédo ao preco de tabela é uma informacao util na compra;

Se ndo tenho uma prestacéo a pagar, ndo consigo comprar o que desejo;
Demoro para cancelar servi¢os que nao uso;

Gosto de seguir as tendéncias de mercado;

Pesquiso o plano de servigos que melhor me atende e mudo assim que posso

ganhar algo.

A terceira questdo € de natureza comportamental, sobre a frequéncia com que as

pessoas revéem valores de seus investimentos e dividas. A pergunta visa avaliar a

susceptibilidade ao excesso de transacdes, a reacdo exagerada a fendmenos de curto prazo e a

tendéncia a evitar noticias desagradaveis. A questdo tambem é Util para sutilmente identificar

a condicdo financeira do respondedor por meio da ocorréncia de investimentos e dividas. Foi

adotada uma escala intervalar para essas respostas (de nunca a semanal / diaria) e existe a

op¢ao “nao se aplica”.

A quarta e Ultima questdo é sobre fatores que influenciam o comportamento

financeiro, utilizando uma escala Likert bipolar de um a cinco entre razdo e emocdo. A
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mesma questdo é aplicada ao proprio comportamento e ao comportamento dos colegas de
escola ou trabalho. Essa comparagéo entre pessoas do mesmo grupo social permite verificar a
existéncia do vies de excesso de confianca. Nessa questdo também h& um campo aberto para o

entrevistado, caso deseje, comentar o que for necessario.

De acordo com Gunter (2003, pag. 6), as perguntas de um questionario devem seguir o
rumo de “uma conversa com objetivo”. Parece Obvio, mas o pesquisador deve, antes de
perguntar, verificar se sabe 0 objetivo de cada questdo e o que significa cada resposta. Deve,
além disso, focar questdes com um Unico objeto de atitudes para facilitar e reduzir a
subjetividade na interpretacdo da resposta. As perguntas desse questionario procuram atingir

0s seguintes objetivos:

i. Verificar a presenca de viés heuristico - 1 (A, B.D.EFF, Hel); 2 (A, B,C,De
E);3(AeB)e4(AeB);
ii. Testar conhecimento em financas - 1 (C e G);
iii. Verificar situacdo financeira - 3 (A e B);
iv. Avaliar consisténcia entre respostas - 1 (B e D);
v. Dar oportunidade para livre expressao - 4 (C).

Os grupos de respondentes sdo segmentados previamente por idade, género,
escolaridade e renda, visando-se identificar a correlacdo dessas varidveis com as repostas. As
respostas de cada grupo sdo coletadas separadamente. O questionario também procura
identificar o nivel de conhecimento sobre financas dos respondedores por meio da avaliacdo

de duas frases de uma das questdes.

Para coletar as respostas, € utilizado o formulario elaborado na ferramenta Sphinx,
operada por pesquisadores e estatisticos da UFRS e disponivel a um custo acessivel. A
ferramenta permite construir os formularios, coletar e tabular as respostas e gerar estatisticas
da pesquisa, com suporte no Brasil. Existem também outras ferramentas similares como o
“Question Pro”, o Monkey Service. € 0 Google Docs, sendo que este ultimo foi utilizado na

pesquisa piloto.
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3.7

Questionarios

As quatro perguntas do questionario remetem a vieses e heuristicas abordadas em

1. O que voce pensa das frases abaixo sobre INVESTIMNENTOS?

Interpretacio da

Interpretacdo das Respostas e Potencial Estatistico dos

estudos de Finangcas Comportamentais. O cruzamento das respostas com o perfil dos
respondentes tentard estabelecer relacdo desses dados com aversdo ao risco, excesso de
confianca, efeito manada, autocontrole, ancoragem a preco inicial, dificuldade a reconhecer

perdas, tendéncia a procrastinar (postergar decisdes e acdes) e excesso de negociacao.

Interpretaciio da

Heristica ou wes e resposta
_ resposta "Discerda .
analisado Tetalmente" Ceoncorda
otalmente
Totalmente"
Mum mnwestiments posso arnscar perder s | Teona do Prospecto, : . Lo .
P P P Indica nes Mae ndica wes.

ha uma chance maior de ganhar,

Aversio a Perda

=6 fapo um investimento se o mercado esta

Eepresentatrndade e

Mae mdica wmes.

Indica wes

favorawel. Saligncia
E melhor utilizar 56 capital préprio para

) .. Pl proprio p na Conhece Mao conhece
financiar um negécio.
Prefiro investimentos que j& comprovaratm . . . . .

} q_ ] _ i3 Eepresentatinidade Mao mdica neés. Indica wiés
ter rendimentos excepcionas.
) Confortmidade, : . . .
Mio tenho medo de errar sozinho. o Indica wés Mio indica wés.
sociabdidade

Mo wvendo se estiver no prejuizo.

Aversfo 4 Perda,
Disposicio

Nao indica wmés.

Indica wés

Cuanto malor o HSCo, MENnor & ¢ retorno que
se espera de um investimento.

fLa.

Conhece

Hao conhece

Prefiro mvestimentos que gerem diwidendos
{retradas penddicas) do que em valonzagfo.

Aversfo A Perda

Conhece e nfo
indica wés

Mo conhece e

mdica wiés

Prefire investimentos automaticos wa débito
em conta ou desconto em folha,

Auto-controle
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2. O que voce pensa das frases abaixo sobre CONSTUMO?

Interpretacio da

Interpretaciio da

Heristica ou wes e resposta
_ resposta "Discerda .
analisado Tetalmente" Ceoncorda
otalmente
Totalmente"
2 desconto em relaciio ao preco de tabela e oo y . .
Fi . ¥ PrEy Ancoragem Mao mdica wnes. Indica viés
uma referéncia Ut na compra
=& nio tenho uma prestacio a ar nio oo y . .
E ) P ¥ , P28 Auto-controle MNio indica wés. Indica weés
consigo comprar o que desejo
| Demore em cancelar servigos que nfio uso Procrastmar Mao mdica wneés. Indica wiés
) . Confortmidade, . . . .
D |Gosto de seguir as tendéncias de mercado o Mao mdica wneés. Indica wiés
Zociabiidade
Pezquizo o plane de servicos que melhor me . ) . . .
E 9 P ¥osd FProcrastmar Indica wnes Mio mdica wmés.

atende e mudo assun que posso ganhar algo

Quadro 4 — Interpretacdo da questao sobre consumo — fonte: autor

3. Com que frequencia vocé reve SEUS VALORES de:

Henistica cu neés

Interpretagio da
resposta "Anual ou

Interpretagio da
resposta "Semanal

analisado .,
Hunca" o Daana"
Investimentos (poupanca, fundoes, CDEs, excesso de ) . .
A (poupang o MNao conclusiva Indica viés
agdes e outros) negociacio
Dindas (cheque especial, cartio de crédito, ewvitar noticias : . O .
E (cheq 3 Indica wés MNao indica wés.

carro, imovel e outras)

desagradaveis

Quadro 5 — Interpretacao da questdo sobre freqiiéncia de revisdo de valores — fonte: autor

4.0 que mfluencia o COMPORTAMENTO financeiro: razfio on emocio?

Henistica ou wés
analisado

Interpretaciio

0 meu comportamento

excesso de confianca

O comportamento de meus colegas de
trabatho ou escola

excesso de confianga

comparar a auto-percepiio com a dos

colegas. Se maloria se considerar mais

racienal indica presencga de excesso de

conflanca

Comente se desejar

< comente agqui™

Quadro 6 — Interpretacdo da questdo sobre comportamento proprio e de pares — fonte: autor
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As escalas adotadas nas respostas do questionario sdo dos tipos nominal, ordinal e
intervalar. Todos esses dados podem, portanto, ser trabalhados em estatisticas descritivas,
gréficos tabelas e em testes estatisticos ndo paramétricos. As respostas em escala intervalar

também podem ser analisadas por procedimentos paramétricos (GUNTER, 2003, pag. 6).
3.8 LimitacGes do Trabalho

Em qualquer pesquisa, ndo ha garantia de que as pessoas respondam a verdade, que se
comportem conforme dizem que se comportam ou gostariam de se comportar. Ndo ha
garantia de que as pessoas fornecam apenas informacles auténticas em uma pesquisa
realizada sem identificacdo na Internet. Além da boa vontade do respondente, é necessaria sua
atencdo para néo correr o risco de inverter o sentido das questdes quando a atengéo dispersa.
Isto € comum, tanto nos periodos de navegacdo na Internet como no momento de resposta do
questionario enviado por e-mail. A Internet, por outro lado, viabiliza financeiramente a

realizacdo de uma pesquisa desse porte.

Existe uma restri¢cdo natural por parte das pessoas em fornecer informacdes acerca de
seu comportamento financeiro a estranhos. Tentou-se reduzir essa barreira ao nao se

realizarem perguntas de cunho cadastral.

Ndo foram adotados, nos procedimentos estatisticos, rigores que garantam a
representatividade da amostra diante da populacdo de investidores brasileiros. Foi utilizada,

contudo, uma base de dados bastante ampla e qualificada.

A pesquisa desse trabalho é restrita a algumas heuristicas. Isto foi necessario para
possibilitar a realizacdo de um questiondrio compacto. Outros vieses como, por exemplo,
insensibilidade ao tamanho da amostra, imaginabilidade, tentativa de estabelecer padrdes e a

capacidade de avaliar eventos conjuntivos e disjuntivos podem ser objeto de trabalhos futuros.

A pesquisa ndo utilizou um questionario pré-formulado. Com isso, o trabalho sofre as
dificuldades de testar um questionario piloto. O aprimoramento do questionario pode permitir

tanto o aumento do retorno quanto uma interpretacdo mais precisa.

Nao foi oferecida nenhuma recompensa para o “custo” de responder o questionario, o

que limita 0 nimero de respostas.
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O trabalho analisa o impacto de vieses que influenciam as pessoas fisicas. Ndo foram
tratados os interesses que movem investidores institucionais como, por exemplo, fundos de
pensdo. No Brasil, boa parte desses fundos é controlada por dirigentes sindicais. Assim, para
uma analise mais completa sobre todas as forgas “irracionais” que influenciam os mercados,
também ha de se levar em consideragdo a influéncia dos componentes politicos e

corporativistas.

O trabalho também ndo trata de outros novos fatores que podem influenciar a tomada
de decisdo com mais forgca no futuro, como a sustentabilidade. A preocupagdo com os 3 Ps
(Profit, People e Planet) pode fazer com que o lucro deixe de ser objetivo Gnico perseguido

por investidores. E racional pensar apenas em lucro? Esse ponto também merece ser pensado.

Esse formato de pesquisa ndo garante a apuragdo completa do comportamento das
pessoas, pois parte das atitudes é inconsciente e muitas decisfes sdo tomadas de forma
automatica.
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4  RESULTADOS DA PESQUISA

A pesquisa foi realizada no dia 11 de mar¢o de 2010. Os e-mails solicitando respostas
foram disparados simultaneamente para os dezesseis diferentes grupos as vinte horas de uma
quinta-feira. Eu contratei junto a Sphinx a hospedagem da pesquisa em ambiente web para
suportar até 641 respostas e fui surpreendido ao alcancar este volume apenas quatro horas
apos o disparo das mensagens. Apoés atingir este limite a pagina da pesquisa passou a
apresentar uma pagina de erro. Respondi aos cerca de cem e-mails de pessoas que me
contataram, agradecendo o interesse, confirmando a autenticidade da pesquisa e informando

que o volume de respostas necessario ja havia sido obtido naquele momento.

A rapidez na resposta é esperada na Internet, porém o retorno me obtido me
surpreendeu, pois ndo havia incentivo para a resposta e trata-se de um tema que lembra coisas
desagradaveis e pode mobilizar emocdes dificeis. Para atrair os respondentes foi utilizado um

e-mail de texto curto, formato txt, com os seguintes apelos:
- cunho académico (credibilidade, desperta boa vontade de responder para ajudar);

- a possibilidade de expressar sua opinido (as pessoas gostam de ter sua opinido

valorizada)

- enfatizando a rapidez para responder quatro questdes em até cinco minutos (foi

omitido que as questdes se desdobram em 18 frases);
- enderecos de e-mail para contato (conferir credibilidade, vincular a universidade).

A seguir sdo apresentados e analisados os resultados de cada uma das questdes
formuladas, comparando as respostas entre 0s grupos (sexo, idade, renda e escolaridade).

Vale lembrar uma limitacdo deste tipo de pesquisa: nem sempre as pessoas agem de
forma consciente quando tomam suas decisGes, ou seja, ndo existe garantia de que elas

realmente comportem-se como afirmam se comportar.

A escala numérica vai de um a cinco para quantificar as respostas das questfes de 1, 2
e 4. Na questéo 3 a escala vai de um a quatro. Nas questes 1 e 2 atribui-se o valor um para a

resposta “discordo totalmente”; dois para “discordo parcialmente”; trés para “nem concordo
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nem discordo”; quatro para “concordo parcialmente”; e cinco para “concordo totalmente”.
Desta forma sempre que a quantificacdo for superior a trés, isso significa que em média o
grupo concorda com a afirmacédo e resultados abaixo deste valor indicam que a maior parte
dos respondentes discorda. Na questdo 3 o peso ¢ um para a resposta “nunca”, dois para a
“anual”, trés para “mensal” e quatro para “semanal ou diaria”. Na questdo quatro adota-se
peso um para “s6 razdo”, dois para “mais razao”, trés para “razdo e emog¢ao”, quatro para

“mais emog¢ao” e cinco para “s6 emogao”.

Nos quadros onde as respostas estdo quantificadas de acordo com esta escala, as
células em cinza indicam que a resposta deste grupo é superior & média dos grupos. Uma
extensdo deste trabalho podera realizar uma analise estatistica mais profunda dos dados

levantados.
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Questdo 1 - O que vocé pensa sobre as frases abaixo sobre INVESTIMENTOS?
Frase A - Num investimento posso arriscar perder se ha uma chance maior de ganhar.

Mulher Homem Até 35 36 anos| Maior  Menor s: k;lr'ilo suoce;;;o
anos ou+ | Renda Renda pr pv
% % % % % % % %
Discordo totalmente 12 8 7 12 9 10 9 10
Discordo parcialmente 17 11 13 14 13 14 13 14
Nem concordo nem discordo 11 7 8 9 7 10 9 9
Concordo parcialmente 45 47 52 40 48 46 50 41
Concordo totalmente 15 26 19 25 24 20 19 26
Total discordo 29 20 20 26 21 24 22 24
Total concordo 60 73 71 65 72 66 69 67
Em escala numérica 3,34 3,71 3,63 3,51 3,66 3,52 3,56 3,59
Mulher Homem

Até 35|36 ou 4Até 35 |36 ou +
Maior c/sup | 3,08 | 3,47 | 402 | 3,73
renda s/sup | 3,43 | 3,00 | 3,73 | 3,82
Menor ¢/sup | 3,44 | 3,00 | 3,60 | 3,58

renda s/sup | 3,51 |3,29 | 3,65 | 3,59 Média 3,57
Porque da questdo Avaliar viés

Heristica ou viés analisado Teoria do Prospecto, Aversdo a Perda
Interpretacdo da resposta "Discorda™ Indica viés

Interpretacdo da resposta "Concorda" N&o indica viés.

Quadro 7 — Respostas para a questdo 1 — frase A — fonte: autor

A frase A da questdo 1 ndo indica aversdo a perda na maior parte dos respondentes.
Em todos os grupos a maior parte das pessoas admite assumir riscos se hd uma possibilidade
maior de ganhos. Mais homens do que mulheres aceitam assumir risco. De uma forma menos
acentuada o risco também é mais aceito entre 0s mais jovens e ricos. Para estes grupos a frase

“quanto maior o risco maior o retorno” faz mais sentido.
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Questdo 1 - O que vocé pensa sobre as frases abaixo sobre INVESTIMENTOS?
Frase B - SO faco um investimento se 0 mercado esta favoravel.

Mulher Homem Até 35 36 anos| Maior  Menor s: ‘;Irlilo suwe:;;o

anos ou+ | Renda Renda pr pr

% % % % % % % %
Discordo totalmente 4 9 6 7 10 5 8 6
Discordo parcialmente 10 17 15 13 16 13 17 11
Nem concordo nem discordo 9 9 9 9 9 9 8 11
Concordo parcialmente 37 36 40 33 32 39 36 37
Concordo totalmente 40 30 30 37 33 34 32 36
Total discordo 14 25 21 21 25 18 24 16
Total concordo 77 66 70 70 65 72 67 73

Em escala numérica 3,99 3,61 3,72 3,79 3,64 3,82 3,67 3,87

Mulher Homem

Até 35|36 ou 4Até 35 |36 ou +
Maior c/sup | 4,00 | 4,04 | 3,17 | 3,56
renda s/sup | 4,00 | 4,00 | 3,80 | 3,37
Menor ¢/sup | 3,87 | 3,90 | 356 | 3,61

renda s/sup | 4,17 | 3,96 | 3,69 | 4,19 Média 3,75
Porque da questdo Avaliar viés e consistir com 1 D

Heristica ou viés analisado Representatividade e Saliéncia

Interpretacéo da resposta "Discorda” N&o indica viés.

Interpretacdo da resposta "Concorda” Indica viés

Quadro 8 — Respostas para a questdo 1 — frase B — fonte: autor

As respostas a frase B da questdo 1 apontam uma forte presenca do viés da
representatividade e saliéncia. Este viés se mostra mais forte nas mulheres, pessoas de maior
renda e sem nivel superior. As varia¢des por idade sdo pequenas. Trata-se de uma tendéncia
que pode levar pessoas a “comprar na alta ¢ vender na baixa” e a formacdo de bolhas
especulativas. Medo e outras emog¢des humanas, 0s espiritos animais, corroboram para a
presenca deste viés. Segundo Kahneman (2009), num momento de mercado favoravel as
pessoas tendem a ignorar O risco a que estdo sujeitas, pois ndo se ddo conta do que é

arriscado.
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Questdo 1 - O que vocé pensa sobre as frases abaixo sobre INVESTIMENTOS?
Frase C - E melhor utilizar s6 capital proprio para financiar um negdcio.

Mulher Homem At€ 35 36 anos| Maior - Menor Sl:Jr;:r'ilo suopce;;;o
anos ou+ | Renda Renda ) )
% % % % % % % %
Discordo totalmente 6 18 12 15 19 10 15 10
Discordo parcialmente 26 24 28 20 22 26 26 22
Nem concordo nem discordo 9 8 9 6 6 9 8 8
Concordo parcialmente 33 24 28 27 24 30 27 29
Concordo totalmente 27 27 22 31 29 25 24 31
Total discordo 32 41 40 35 41 36 41 32
Total concordo 60 51 51 58 53 55 51 59
Em escala numérica 3,49 3,19 3,21 3,39 3,22 3,35 3,19 3,47
Mulher Homem
Até 35|36 ou {Até 35 |36 ou +
Maior ¢/sup | 3,50 | 3,50 | 2,78 3,02
renda s/sup | 3,14 | 3,93 | 353 | 3,22
Menor ¢/ sup | 3,47 | 3,50 | 3,00 | 3,16
renda s/sup | 3,43 [ 3,48 | 3,24 | 4,03 Média 3,30

Porque da questdo

Conhecimento Financas

Heristica ou viés analisado

n.a.

Interpretacdo da resposta "Discorda™

Conhece

Interpretacdo da resposta "Concorda"
Quadro 9 — Respostas para a questdo 1 — frase C — fonte: autor

N&o conhece

Trata-se de uma afirmacgdo que contradiz a Teoria de Finangas que preconiza ser

positiva a participacdo de uma parcela de capital de terceiros no financiamento de um

negaocio.

A maior parte dos grupos discordou da afirmacdo. Dos 16 grupos apenas 3

afirmaram ter o pensamento alinhado com o que apregoa o pensamento académico dominante

na area: 0s homens mais jovens com nivel superior, independente da renda e as mulheres mais

jovens, com maior renda e sem nivel superior.
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Questdo 1 - O que vocé pensa sobre as frases abaixo sobre INVESTIMENTOS?
Frase D - Prefiro investimentos que ja comprovaram ter rendimentos excepcionais.

Mulher Homem Ate 35 36 anos| Maior - Menor s:t;;o suoce:;;o

anos ou+ | Renda Renda pv pv

% % % % % % % %
Discordo totalmente 3 9 7 7 8 6 7 6
Discordo parcialmente 15 17 16 17 18 15 18 14
Nem concordo nem discordo 11 14 14 12 16 11 11 15
Concordo parcialmente 41 38 42 36 32 43 41 37
Concordo totalmente 31 22 22 28 26 24 23 28
Total discordo 18 26 22 24 26 21 25 20
Total concordo 71 60 64 64 59 68 64 65

Em escala numérica 3,81 3,47 3,57 3,63 3,51 3,65 3,55 3,67

Mulher Homem

Até 35(36 ou 1Até 35 |36 ou +
Maior ¢/sup | 4,00 | 3,65 | 3,33 | 3,36
renda s/sup | 3,57 | 3,92 | 3,80 | 3,38
Menor ¢/sup | 3,98 | 3,78 | 3,29 | 3,56

renda s/sup | 3,73 | 3,82 | 3,45 | 4,00 Média 3,60
Porque da questdo Avaliar viés e consistir com 1 B

Heristica ou viés analisado Representatividade

Interpretacdo da resposta "Discorda” N&o indica viés.

Interpretacdo da resposta "Concorda" Indica viés

Quadro 10 — Respostas para a questdo 1 — frase D — fonte: autor

Novamente a maior parte das respostas aponta para a presenca do viés da
representatividade. Assim como ocorreu na frase B 0 viés se mostra mais forte nas mulheres,
pessoas de maior renda e sem nivel superior. As varia¢des por idade também sdo pequenas.

Em nenhum dos 16 grupos a maioria das pessoas rejeita a afirmacao.
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Questio 1 - O que voce pensa sobre as frases abaixo sobre INVESTIMENTOS?

Frase E - Niio tenho medo de e1rar sozimho

At 35 36 anos| Maor Menor | Com Sem
Mfulher Hotmnemn . )
anos  ou+ | Eenda Eenda [superior superior

% g 0 0 %0 %0 g g
Dizcordo totalmente 18 13 14 16 15 13 15 16
Dizscordo parcialmente 11 15 16 10 12 15 15 11
Mem concorde nem discorde 14 11 13 15 12 15 13 12
Concordo parcialmente 22 250 25 23 24 24 26 20
Concorde totalmente XS 36 32 38 35 35 30 42
Total dizcorde 29 28 21 26 20 28 30 26
Total concordo 55 61 56 61 59 58 56 62

Em escala numénca 3,40 3,55 3,43 3,56 3,46 3,52 34z 3,61

hulher Homem

A 35156 oudALE 35 |36 ou+
Mator of sup | 2,33 | 3,27 | 3,65 | 373
renda sfsup | 386 | 2,86 | 3,53 | 3,53
Menor of sup | 3,31 | 3,53 | 328 | 3,51

renda sf sup | 3,54 | 4,07 | 3,56 | 3,69 Media 2,50
Porque da questiio Avraliar wés

Heristica ou wés analisado Confortnidade, Sociabiidade

Interpretacio da resposta "Discorda” Indica wés

Interpretacio da resposta "Concorda” Mio mdica weés.

Quadro 11 — Respostas para a questdo 1 — frase E — fonte: autor

A maioria das pessoas ndo assume ter tendéncia a seguir seus pares. Acredito que a
forma muito direta como a questéo foi elaborada contribuiu para esta resposta, com as pessoas
rejeitando o rotulo de “Maria vai com as outras”. Ha certa contradi¢éo entre as respostas desta

questdo e as das questdes 1B, 1D e 2D que indicam tendéncia de seguir o mercado.
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Questdo 1 - O que vocé pensa sobre as frases abaixo sobre INVESTIMENTOS?
Frase F - Nao vendo se estiver no prejuizo.

Mulher Homem Até 35 36 anos| Maior  Menor Sl:J (grlilo suocel;;o

anos ou+ | Renda Renda py pv

% % % % % % % %

Discordo totalmente 10 15 13 13 11 14 13 13
Discordo parcialmente 22 24 27 20 22 25 26 20
Nem concordo nem discordo 12 10 11 11 14 9 11 11
Concordo parcialmente 29 29 27 30 29 29 29 28
Concordo totalmente 26 22 22 25 24 23 21 28
Total discordo 32 39 40 33 33 39 39 33
Total concordo 55 51 50 55 53 52 50 56

Em escala numérica 3,39 3,20 3,20 3,34 3,32 3,23 3,19 3,38

Mulher Homem

Até 35|36 ou {Até 35 |36 ou +
Maior c¢/sup | 3,36 | 3,52 | 2,88 3,38
renda s/sup | 3,83 | 3,50 | 3,33 | 3,30
Menor ¢/sup | 3,12 | 3,06 | 3,17 | 3,04

renda s/sup | 3,44 | 3,79 | 3,16 | 3,28 Média 3,27
Porque da questdo Avaliar viés

Heristica ou viés analisado Aversdo a Perda, Disposicao

Interpretacdo da resposta "Discorda” N4o indica viés.

Interpretacdo da resposta "Concorda" Indica viés

Quadro 12 — Respostas para a questdo 1 — frase F — fonte: autor

A resposta da maioria das pessoas indica uma dificuldade em realizar perdas. A
aversdo a perda e o efeito disposicdo se mostram mais presentes em mulheres, pessoas sem

Ccurso superior e entre as mais velhas.
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Questdo 1 - O que vocé pensa sobre as frases abaixo sobre INVESTIMENTOS?
Frase G - Quanto maior o risco, menor é o retorno que se espera de um investimento.

Mulher Homem At€ 35 36 anos| Maior - Menor Sl:Jr;:r'ilo suopce;;;o
anos ou+ | Renda Renda ) )
% % % % % % % %
Discordo totalmente 40 55 47 51 60 43 53 43
Discordo parcialmente 28 16 21 20 20 21 20 21
Nem concordo nem discordo 11 10 11 10 9 12 10 11
Concordo parcialmente 14 9 12 10 6 14 9 14
Concordo totalmente 7 10 9 9 6 11 7 11
Total discordo 68 71 68 72 80 63 73 64
Total concordo 21 19 21 19 12 25 16 25
Em escala numérica 2,20 2,04 2,15 2,04 1,78 2,30 1,97 2,30
Mulher Homem
Até 35|36 ou {Até 35 |36 ou +
Maior ¢/sup | 1,50 | 1,96 | 1,68 1,56
renda s/sup | 1,43 | 2,14 | 1,67 | 2,11
Menor ¢/sup | 2,29 | 2,32 | 2,27 1,82
renda s/sup | 2,35 [2,69 | 2,35 | 2,50 Média 2,10

Porque da questdo

Conhecimento Financas

Heristica ou viés analisado

n.a.

Interpretacdo da resposta "Discorda™

Conhece

Interpretacdo da resposta "Concorda"
Quadro 13 — Respostas para a questdo 1 — frase G — fonte: autor

N&o conhece

Uma das afirmag¢des mais repetidas e intuitivas da teoria financeira ¢ “quanto maior o

risco, maior o retorno”, o contrario do que diz a frase 1G acima. A maior parte das pessoas

discordou da frase, ou seja, deu a resposta correta.

Os grupos mais alinhados com o pensamento tradicional de finangas sdo 0s mais ricos,

com escolaridade superior, homens e mais velhos.
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Questdo 1 - O que vocé pensa sobre as frases abaixo sobre INVESTIMENTOS?
Frase H - Prefiro investimentos que gerem dividendos (retiradas periédicas) do que em
valorizacéo.

Mulher Homem Até 35 36 anos| Maior  Menor s: Lgrlilo suoee:;;o
anos ou+ | Renda Renda pv pv
% % % % % % % %
Discordo totalmente 15 9 11 12 11 12 10 14
Discordo parcialmente 18 20 18 20 22 17 22 15
Nem concordo nem discordo 23 26 29 22 29 23 28 21
Concordo parcialmente 31 31 30 32 27 34 30 33
Concordo totalmente 13 13 12 15 11 14 11 17
Total discordo 33 29 30 31 33 29 31 29
Total concordo 44 44 42 47 38 48 40 50
Em escala numérica 3,08 3,19 3,12 3,18 3,05 3,21 3,10 3,23
Mulher Homem

Até 35(36 ou 4Ate 35 |36 ou +
Maior c/sup | 2,83 | 3,02 | 2,98 | 3,05
renda s/sup 2,86 |2,71 | 3,00 | 3,45
Menor ¢/ sup | 3,14 | 3,38 | 3,06 | 3,24

renda s/sup | 3,17 | 2,96 | 3,28 | 3,47 Média 3,15
Porque da questdo Conhecimento Financas e Vviés

Heristica ou viés analisado Aversdo a Perda

Interpretacdo da resposta "Discorda" Conhece e ndo indica viés

Interpretacdo da resposta "Concorda” N&o conhece e indica viés

Quadro 14 — Respostas para a questdo 1 — frase H — fonte: autor

As respostas indicam que na maioria dos grupos ndo esta alinhada com o pensamento
financeiro dominante no que se refere a irrelevancia dos dividendos. Por outro lado as

respostas também apontam a preferéncia pelo ganho imediato.
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Questdo 1 - O que vocé pensa sobre as frases abaixo sobre INVESTIMENTOS?
Frase | - Prefiro investimentos automaticos via débito em conta ou desconto em folha.

Mulher Homem Ate 35 36 anos| Maior - Menor s: k;lr'ilo suoce;;;o

anos ou+ | Renda Renda pr pv

% % % % % % % %

Discordo totalmente 19 23 20 24 26 19 23 19
Discordo parcialmente 8 12 8 12 12 9 12 7
Nem concordo nem discordo 15 20 21 15 20 18 18 19
Concordo parcialmente 31 25 28 26 27 27 24 32
Concordo totalmente 26 20 22 23 15 26 22 23
Total discordo 27 35 28 36 38 28 36 26
Total concordo 58 45 50 49 43 54 46 55

Em escala numérica 3,39 3,06 3,24 3,12 2,95 3,32 3,09 3,32

Mulher Homem

Até 35|36 ou 4Até 35 |36 ou +
Maior ¢/sup [ 3,00 [294 | 295 | 2,92
renda s/sup | 3,29 | 3,29 | 293 | 2,82
Menor ¢/sup | 3,58 | 3,61 | 3,03 | 2,82

renda s/sup | 3,66 | 3,39 | 3,26 | 3,72 Média 3,18
Porque da questdo Avaliar viés

Heristica ou viés analisado Auto-controle

Interpretacéo da resposta "Discorda” N4o indica viés.

Interpretacdo da resposta "Concorda" Indica viés

Quadro 15 — Respostas para a questdo 1 — frase | — fonte: autor

As respostas indicam a presenca do viés na maioria dos respondentes, exceto no entre
homens de maior renda. Uma possivel justificativa poderia ser que maior renda permite o
autocontrole, pois estas pessoas teoricamente ja tém suas necessidades basicas atendidas e

aplicam em investimentos mais sofisticados onde o “débito em conta” ndo esta disponivel.
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Questdo 2 - O que vocé pensa sobre as frases abaixo sobre CONSUMO?
Frase A - O desconto em relagdo ao preco de tabela é uma referéncia util na compra

Mulher Homem Até 35 36 anos| Maior  Menor s: ‘;Irlilo suace:;;o

anos ou+ | Renda Renda pr pr

% % % % % % % %

Discordo totalmente 37 56 48 50 58 44 51 46
Discordo parcialmente 23 17 18 21 20 19 20 19
Nem concordo nem discordo 16 9 14 10 8 14 10 15
Concordo parcialmente 20 13 17 14 10 19 16 15
Concordo totalmente 4 5 3 5 4 4 4 5
Total discordo 60 73 66 71 78 63 71 65
Total concordo 24 17 20 19 14 23 20 20

Em escala numérica 2,31 1,92 2,10 2,02 1,83 2,20 2,02 2,13

Mulher Homem

Até 35(36 ou 4Até 35 |36 ou +
Maior c/sup | 1,83 | 2,44 | 1,68 | 1,44
renda s/sup | 1,71 [2,00 | 1,62 | 1,89
Menor ¢/sup | 2,36 | 2,35 | 2,14 | 1,90

renda s/sup | 2,44 | 2,22 | 2,08 | 2,36 Meédia 2,06
Porque da questdo Avaliar viés

Heristica ou viés analisado Ancoragem

Interpretacdo da resposta "Discorda” N&o indica viés.

Interpretacdo da resposta "Concorda" Indica viés

Quadro 16 — Respostas para a questdo 2 — frase A — fonte: autor

A maior parte dos respondentes afirma ndo considerar desconto e preco de tabela
informac@es Uteis e atrativas. As mulheres e as pessoas de menor renda apresentam maior
atracdo por desconto, porem mesmo nestes grupos a maioria das pessoas ndo considera o

desconto em relacdo ao preco de tabela uma referéncia relevante.

Esta frase, assim como a 11, deveria ser reformulada no caso de uma nova pesquisa, de

forma a facilitar seu entendimento e permitir uma interpretagdo mais assertiva.
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Questdo 2 - O que vocé pensa sobre as frases abaixo sobre CONSUMO?
Frase B - Se ndo tenho uma prestacéo a pagar ndo consigo comprar o que desejo

Mulher Homem

%

%

CUIT

Até 35 36 anos| Maior Menor
anos  ou+ | Renda Renda )
% % % % %

€I

superio superio

v

%

Discordo totalmente 44 44 41 48 47 43 49 36
Discordo parcialmente 16 22 20 19 20 19 19 20
Nem concordo nem discordo 11 10 12 8 10 10 10 11
Concordo parcialmente 21 17 19 19 18 19 16 22
Concordo totalmente 8 7 8 7 5 9 6 10
Total discordo 60 66 61 67 67 61 68 56
Total concordo 29 24 27 26 23 28 22 32
Em escala numérica 2,34 2,21 2,33 2,18 2,14 2,33 2,10 2,50
Mulher Homem

Até 35|36 ou {Até 35 |36 ou +
Maior c/sup [ 2,50 | 2,04 | 2,03 1,97
renda s/sup | 2,86 | 245 | 2,60 | 2,14
Menor ¢/sup | 2,20 | 2,06 | 2,19 | 2,06
renda s/sup | 2,68 | 2,68 | 2,41 | 2,58 Média 2,26

Porque da questéo

Avaliar viés

Heristica ou viés analisado

Auto-controle

Interpretacdo da resposta "Discorda”

Néo indica viés

Interpretacdo da resposta "Concorda"
Quadro 17 — Respostas para a questdo 2 — frase B — fonte: autor

Indica viés.

A maioria das pessoas ndo admite a falta de controle para realizar seus desejos de

consumo. A escolaridade é o fator que mais influéncia as respostas, com as pessoas sem curso

superior admitindo a necessidade de um compromisso com uma prestacdo para conseguir

comprar o que deseja.
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Questdo 2 - O que vocé pensa sobre as frases abaixo sobre CONSUMO?
Frase C - Demoro em cancelar servigos que ndo uso

Mulher Homem Ate 35 36 anos| Maior - Menor s: k;lr'ilo suoce;;;o

anos ou+ | Renda Renda pr pv

% % % % % % % %

Discordo totalmente 40 33 37 35 33 37 35 37
Discordo parcialmente 12 15 16 11 13 14 16 10
Nem concordo nem discordo 5 8 7 7 9 6 8 5
Concordo parcialmente 27 28 27 28 28 27 27 28
Concordo totalmente 15 16 13 18 16 16 13 20
Total discordo 52 48 53 47 47 51 52 47
Total concordo 42 44 40 46 44 43 40 48

Em escala numérica 2,65 2,78 2,64 2,83 2,79 2,70 2,66 2,84

Mulher Homem

Até 35|36 ou 4Até 35 |36 ou +
Maior c¢/sup | 2,75 | 2,57 | 2,58 3,00
renda s/sup | 2,43 | 2,73 | 350 | 2,81
Menor ¢/sup | 2,53 | 2,84 | 2,41 | 2,80

renda s/sup | 2,61 [282 | 2,85 | 2,95 Média 2,73
Porque da questdo Avaliar viés

Heristica ou viés analisado Procrastinar

Interpretacéo da resposta "Discorda” N4o indica viés.

Interpretacdo da resposta "Concorda" Indica viés

Quadro 18 — Respostas para a questdo 2 — frase C — fonte: autor

Colocadas diante da frase C, as pessoas ndo admitem demorar em cancelar servicos
que ndo utilizam. Aqui cabe lembrar limitacdo da pesquisa, pois algumas vezes o processo de
tomada de decisdo € inconsciente e passa despercebido e as pessoas podem agir

inconscientemente de uma forma e responder de outra quando “para e pensa” no assunto.

As afirmac6es da maioria dos respondentes parecem contradizer® algumas estratégias
de marketing adotadas por empresas de telefonia, TV a cabo ou cartbes de crédito que
utilizam muitas campanhas com descontos agressivos ou isencdo de anuidade nos primeiros

Meses ou ano.

* Digo “parecem contradizer”, pois a rentabilidade destas operagdes pode ser oriunda da significativa minoria
gue demora para cancelar.
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Questdo 2 - O que vocé pensa sobre as frases abaixo sobre CONSUMO?
Frase D - Gosto de seguir as tendéncias de mercado

Mulher Homem Até 35 36 anos| Maior  Menor s: ‘;Irlilo suace:;;o
anos ou+ | Renda Renda pr pr
% % % % % % % %
Discordo totalmente 21 21 21 21 26 18 22 19
Discordo parcialmente 10 12 10 13 10 12 8 16
Nem concordo nem discordo 18 17 20 14 17 17 20 13
Concordo parcialmente 35 37 37 36 35 37 37 36
Concordo totalmente 16 14 13 16 12 16 13 16
Total discordo 31 32 30 34 36 30 30 35
Total concordo 51 51 50 52 47 53 50 52
Em escala numérica 3,14 3,11 3,12 3,12 2,98 3,21 3,11 3,13
Mulher Homem

Até 35|36 ou 4Até 35 |36 ou +
Maior c¢/sup | 2,75 | 3,45 | 2,90 3,29
renda s/sup | 3,83 | 2,82 | 3,14 | 3,19
Menor ¢/sup | 3,20 | 2,84 | 291 | 3,12

renda s/sup | 3,05 | 3,04 | 3,28 | 3,54 Média 3,12
Porque da questdo Avaliar viés

Heristica ou viés analisado Conformidade, Sociabilidade

Interpretacdo da resposta "Discorda” N&o indica viés.

Interpretacdo da resposta "Concorda" Indica viés

Quadro 19 — Respostas para a questdo 2 — frase D — fonte: autor

O viés é identificado na maioria dos grupos e ndo ha diferenciacdo expressiva por

sexo, idade ou escolaridade. O viés é um pouco mais forte entre pessoas de menor renda.
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Questdo 2 - O que vocé pensa sobre as frases abaixo sobre CONSUMO?
Frase E - Pesquiso o plano de servicos que melhor me atende e mudo assim que posso ganhar
algo

Mulher Homem At€ 35 36 anos| Maior  Menor SL\lJpUeIIIiIO suopeel;;o
anos  ou+ | Renda Renda ) )
% % % % % % % %
Discordo totalmente 7 5 4 7 6 6 5 7
Discordo parcialmente 7 7 7 7 8 7 9 6
Nem concordo nem discordo 10 11 11 10 11 10 12 9
Concordo parcialmente 41 44 43 42 46 41 43 43
Concordo totalmente 34 33 34 33 29 36 32 35
Total discordo 15 12 12 14 14 12 14 12
Total concordo 75 77 78 75 75 77 75 79
Em escala numérica 3,87 3,94 3,96 3,86 3,84 3,95 3,88 3,95
Mulher Homem
Até 35|36 ou 4Até 35 |36 ou +

Maior c/sup | 3,92 | 3,80 | 3,98 | 3,68
renda s/sup | 3,14 | 3,55 | 3,80 | 4,24
Menor ¢/sup | 3,84 | 4,03 | 4,10 3,73
renda s/sup | 4,05 | 3,86 | 3,87 | 4,00 Média 3,91
Porque da questdo Auvaliar viés
Heristica ou viés analisado Procrastinar
Interpretacdo da resposta "Discorda” Indica viés
Interpretacéo da resposta "Concorda" N&o indica viés.

Quadro 20 — Respostas para a questdo 2 — frase E — fonte: autor

As respostas indicam que as pessoas ndo se identificam com a tendéncia a adiar
decisdes. A maioria das pessoas de todos 0s grupos afirma ser rapida e racional ao procurar o
melhor plano de servigos.

Esta percepgdo é contréria ao resultado de campanhas de marketing, que no geral

aumentam sua eficiéncia quando a inércia joga a seu favor.
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Questdo 3 - Com que frequencia vocé revé SEUS VALORES de:
Item A - Investimentos (poupanca, fundos, CDBs, acfes e outros)

Mulher Homem Até 35 36 anos| Maior  Menor sJ{oL;rlilo suToﬁe;;;o
anos ou+ | Renda Renda ) )
% % % % % % % %
Nunca 6 5 6 4 3 6 5 5
Anual 18 16 16 18 20 15 18 15
Mensal 48 41 40 48 47 42 46 41
Semanal ou diaria 16 27 27 19 23 23 22 23
Néo se aplica 11 11 11 11 7 14 9 15
Em escala numérica 2,85 3,01 2,99 2,92 2,95 2,96 2,98 2,94
Mulher Homem

Até 35|36 ou 4Até 35 |36 ou +
Maior ¢/sup | 3,00 | 2,83 | 3,13 | 2,81
renda s/sup | 3,33 | 2,80 | 3,00 | 3,19
Menor ¢/sup | 2,80 | 3,07 | 3,03 | 2,97

renda s/sup | 2,80 | 2,71 | 3,08 | 2,94 Média 2,95
Porque da questdo Verificar se tem e avaliar viés
Heristica ou viés analisado excesso de negociagéo

Interpretagéo da resposta "Anual ou Nunca" |N&o indica viés.
Interpretacdo da resposta "Semanal ou Diaria" |Indica viés
Quadro 21 — Respostas para a questdo 3 — frase A — fonte: autor

Os homens, pessoas de menor renda e sem curso superior revéem seus valores de
investimento com mais frequéncia, o que pode indicar viés que leva ao excesso de
negociacdo. Por outro lado esta revisao também pode vir da necessidade de reassegurar que 0

dinheiro esta 1a, uma vez que o dinheiro € uma convencao social e ndo algo concreto.

69



Questdo 3 - Com que frequencia vocé revé SEUS VALORES de:
Item B - Dividas (cheque especial, cartdo de crédito, carro, imovel e outras)

Mulher Homem Até 35 36 anos| Maior  Menor sJ{oL;rlilo suToﬁe;;;o
anos ou+ | Renda Renda ) )
% % % % % % % %
Nunca 6 5 3 6 5 5 4 6
Anual 6 5 6 5 7 4 5 6
Mensal 35 42 41 39 37 41 40 39
Semanal ou diaria 41 41 41 40 41 41 41 40
Néo se aplica 13 8 9 10 11 9 10 9
Em escala numérica 3,27 3,29 3,32 3,25 3,29 3,28 3,25 3,31
Mulher Homem

Até 35|36 ou 4Até 35 |36 ou +
Maior ¢/sup | 3,45 | 3,35 | 3,25 | 3,30
renda s/sup | 3,57 | 2,88 | 3,08 | 3,24
Menor ¢/sup | 3,41 | 3,27 | 3,25 | 3,34

renda s/sup | 3,22 | 2,96 | 3,41 | 3,25 Meédia 3,28
Porque da questdo Verificar se tem e avaliar viés

Heristica ou viés analisado evitar noticias desagradaveis

Interpretacdo da resposta "Anual ou Nunca" |Indica viés

Interpretacdo da resposta "Semanal ou Diaria" |Né&o indica viés.

Quadro 22 — Respostas para a questdo 3 — frase B — fonte: autor

Dividas sdo analisadas com mais freqiiéncia do que investimentos. Duas hipoteses
para esse comportamento sdo a maior preocupacdo decorrente do endividamento e a
necessidade de agir rapido em funcdo de historicamente possuirmos no Brasil uma das

maiores taxas de juro real do mundo.
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Questdo 4 - O que influencia 0 COMPORTAMENTO financeiro: razao ou emo¢ao?
Item A - O meu comportamento

Mulher Homem At€ 35 36 anos| Maior - Menor Sl:;:alrlilo su?aeé;;o
anos ou+ | Renda Renda ) )
% % % % % % % %
S6 razdo 9 15 12 14 16 11 12 14
Mais razdo 36 42 38 41 44 37 44 33
Razédo e emocéo 43 35 39 38 31 43 36 41
Mais emocéo 11 8 11 7 9 9 8 11
S6 emocgao 0 0 0 0 1 0 0 0
Total razéo 45 57 50 55 59 48 56 47
Total emocéo 12 8 12 7 10 9 8 12
Em escala numérica 2,58 2,37 2,51 2,39 2,36 2,50 2,41 2,51
Mulher Homem
Até 35|36 ou 4Até 35 |36 ou +
Maior c/sup | 2,50 | 2,47 | 2,17 | 2,30
renda s/sup | 3,14 | 2,23 | 2,33 | 2,39
Menor ¢/sup | 2,71 | 2,45 | 2,39 | 2,33
renda s/sup | 2,76 | 252 | 2,48 | 2,39 Média 2,45
Porque da gquestdo Avaliar viés

Heristica ou viés analisado

excesso de confianca

Quadro 23 — Respostas para a questdo 4 — frase A — fonte: autor

Em todos 0s grupos o Vviés do excesso de confianga esta presente em maior ou menor

grau. As pessoas em geral se julgam mais racionais do que seus pares na tomada de decisao

financeira. E um viés que pode levar a ndo procurar orientagdo financeira e ao excesso de

negociacéo.

Homens e pessoas com curso superior sdo 0S grupos mais autoconfiantes.

grupos € maior a diferenca entre a percep¢do da propria motivacdo (mais racional) e a de seus

pares.
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Questéo 4 - O que influencia 0 COMPORTAMENTO financeiro: razdo ou emog&ao?
Item B - O comportamento de meus colegas de trabalho ou escola

Mulher Homem At€ 35 36 anos| Maior - Menor s: L()alrlilo suocel;;o

anos ou+ | Renda Renda py pv

% % % % % % % %
S6 razdo 4 6 5 5 5 5 4 6
Mais razdo 21 22 18 26 29 18 25 18
Razdo e emocao 48 50 51 48 46 51 45 55
Mais emocéo 24 20 25 18 17 24 23 19
S6 emocao 1 2 1 3 3 1 2 2
Total razéo 26 28 23 32 34 23 29 24
Total emocéo 26 22 26 21 20 26 25 21

Em escala numérica 2,97 2,91 3,00 2,86 2,84 2,99 2,94 2,92

Mulher Homem

Até 35|36 ou 1Até 35 |36 ou +
Maior ¢/sup | 3,00 | 2,75 | 2,85 | 2,84
renda s/sup | 3,14 | 2,92 | 3,07 | 2,70
Menor ¢/sup | 3,20 | 2,88 | 3,04 | 2,93

renda s/sup [ 3,00 | 297 | 2,83 | 3,00 Média 2,93
Porque da questdo Avaliar viés
Heristica ou viés analisado excesso de confianga

A8 35 36 anos| Mator IMenor | Com Sem
Ifulher Hometn . .
anos  ou+ | Eenda Eenda |supenior superior

© quanto se julga mais 039 054 | 049 047 | 042 049 | 053 040

racional que seus pares
Quadro 24 — Respostas para a questdo 4 — frase B — fonte: autor

Nesta questdo que responde diretamente a pergunta do tema desta dissertacdo, a
grande maioria de todos os grupos afirma que tanto razdo e quanto emocao influenciam, em

menor ou maior escala o comportamento financeiro de seus colegas.
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5 CONCLUSAO

As respostas ao questionario indicam que o comportamento financeiro do brasileiro é
determinado tanto pela emocéo quanto pela razéo. Parte das frases que pretendia verificar a
influéncia de vieses “irracionais” indicou sua presenca, enquanto outras afirmacdes apontam
para comportamento racional. Na questdo 4 os entrevistados foram perguntados diretamente
sobre o que influencia o comportamento financeiro: razdo ou emoc¢do? Menos de 7% dos
entrevistados acredita que so a razdo ou s6 a emocao influenciem o comportamento financeiro
do brasileiro (seus pares) e em nenhum dos grupos esta participacdo chegou a 15%. Nesta
questdo tambeém fica evidente o excesso de confianca uma vez que em todos 0S grupos a
maioria das pessoas considera que seu comportamento financeiro é mais racional do que o de
seus pares. Esta questdo foi inspirada na pesquisa que Kahneman (2009) aplicou entre seus
alunos e que esta descrita no item 2.2.1. Analisei todo o questionario a luz do otimismo

excessivo que esta presente na maioria dos seres humanos (FERREIRA, 2008).

Ferreira (2007) afirma que existe uma relacdo intima entre niveis emocionais e
racionais na mente humana. O homem sempre evita a dor e procurar prazer, causando um
conflito permanente entre emocéo e razdo. O processo de decisdo € influenciado por fatores
como diferengas de percepcao, personalidade e capacidade de avaliagcdo. A tendéncia a evitar
a dor dificulta o reconhecimento de erros e a procura do prazer pode levar a negociacdo em
excesso. Barberis e Xiong (2009) e Mosca (2009, pag. 59) mostram que os ativos que

tiveram maior ganho recente (prazer) sdo mais negociados.

A presenca do viés da representatividade também aparece na maioria das respostas e
as duas frases que se propde a investigar sua presenca (1B e 1D) tiveram resultados
consistentes entre si. O passado recente tem grande influencia na avaliacdo da maior parte das
pessoas. Este é o tipo de comportamento que provoca bolhas e seus estouros e leva ao efeito
manada, ou seja, a multiddo segue o passado.

Por outro lado as respostas as frases sobre consumo 2C e 2E mostram que a maioria
das pessoas ndo admite procrastinar, afirma ser rapida em cancelar servicos que ndo usa e
pesquisa o plano de servigos que melhor Ihe atende. Estas respostas me parecem carregadas

do excesso de confian¢a indicado na questdo 4, uma vez que contrariam as estratégias de
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marketing adotadas pelas maiores empresas prestadoras de servigos que privilegiam

campanhas com descontos agressivos nos primeiros meses e renovagdo automatica.

1 O que vocE pensa das frases abaixzo sobre

Litdia Wits analisado Eeultado
INYESTIMENTOSY
Questio 1 - Fraze B - 3¢ fago um mvestimento ce o Eeprecentatividade e L
) ) 3,75 . Indica wiés
mercade esta favoravel, Salifncia
uestiio 1 - Frase I - Prefire investimentos que ja . o
Q : o el 3,60 Eepresentatrridade Indica wiés
comprovaram ter rendimentos excepcionais,
Questdo 1 - Frase A - IMum investimento posso arriscar 357 Teoria do Prospecto, Mao indica
perder se ha uma chance maior de ganhar. ’ Aversio 4 Perda wES
. Conformidad Mo mdi
uestio 1 - Frase E - Mo tenho medo de errar sozinho 3,50 ° .-::-rg].l ACEs Ao 111 ca
Sociabididade vies
tio 1 - F C - E melhor utilizar 56 ital propr Conhecimento d
Questio - Frase - melhor utthzar ¢ capital préprio 3.30 onhecimento de Mo conhece
para fnanciar um negdcoo. Financas
. " ) . Awersiio & Perda, ) .
Questiio 1 - Frase F - Ao vendo se estiver no prejuizo. 327 , L Indica wes
Disposigio
uestiio 1 - Frase I - Prefiro investimentos automaticos wia .
Q, i 3,18 Auto-controle Indica wies
déhito em conta ou desconto em folha,
QJuestiio 1 - Frase H - Prefiro mvestunentos que gerem 215 Ceonhec. Finangas e |M&o conhece e
dividendos (retiradas periddicas) do que em valorizacio. ’ Aversio 4 Perda Indica wes
uestiio 1 - Frase (3 - Quante mator ¢ fsco, menor € o Conhecimento de
Q Q ’ 2,10 Conhece

retorne que se espera de um mvestunento.

Financas

Quadro 25 — Ranking de respostas sobre investimentos (> 3 = concorda) — fonte: autor

As frases sobre investimento apontaram proporcionalmente mais presenca de viés do

que as frases sobre consumo. Uma hipdtese para isso é que as pessoas foram cuidadosas nas

respostas, pois buscam ser politicamente corretas no que se refere ao consumo. Isso ocorreria

em fungdo da representacdo interna de sua pertinéncia no mundo, pois ha uma pressédo forte

do grupo externo, mesmo respondendo de forma andnima via Internet.
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2. O que wocE pensa das frases abamo sobre , . ,
CONqSUN[O? P Idedia Wiés analizado Eeultado

tio 2 - F E-T ' lano d 1 . Mo md
Questio rase esquiso o plano de servigos que 351 Procrastinar o m ca
melhor me atende & mude assim que posso ganhar algo ies

tio 2 - F D - Gosto d it as tendBncias d Conformidad L
Questio rase osto de seguir as tendéncias de 3.12 o F)I’T?l} ade, Tndica vice
mercado =sociabihdade

tio 2 - F C-D I i . Mo ndi
Qﬂues Ao rase etnoro em cancelar servigos dque 273 Procrastinar o m ca
nio uso vies

tio 2 - F B - Senfo tenh tar 3 Mo mdi
Qﬂues o rase e néo tenho uma prestagéo a pagar 226 Ato-cortrole o m ca
nio consigoe comprar o que desejo wies

tio 2 - F A-0Od t lar & d Mo mndi
Ques a:::- raseA - esconto em relacio ao preco de 2.06 Ancoragem Ao m ca
tabela & uma referncia bl na compra wES

Quadro 26 — Ranking de respostas sobre consumo (> 3 = concorda) — fonte: autor

Algumas frases ndo obtiveram respostas conclusivas. A aplicacdo de um teste para um
ndmero maior de pessoas poderia ter aperfeicoado o questionario, porém este ponto somente
se tornou claro com o questionario ja aplicado. A avaliacdo das deficiéncias do questionario é

mais facil quando se tem um namero grande de respostas.

Os quadros 25 e 26 a seguir resumem 0s resultados da pesquisa e indicam 0s pontos

que considero de maior destaque na analise das respostas.

. () que vocé pensa das frases abaixo sobre INVESTINENTOS?

Heristica, wés ou
cotthecimento
analizado

N® de grupos com
maioria das
respostas
mdicando wés

Drestaques

Mum mvestimento posse armscar perder se

Teoria do Prospecto,

. 0 Homens acettam assumir mais tisco
ha uma chance maior de ganhar. Awersfio a Perda
36 fago um investimento se o mercado esta | BEepresentatwidade e 16 (rodos) Wits mais acentuado entre mulheres e pessoas
: i odos .
favoravel Zalifncia de menor renda e sem superior
. . ; . L. . Eesposta majortariamente "correta” entre
E melhor utilizar sé capital préprio para Conhecimento 3 dos 16 grupos P J i
. . . " \ homens jovens cotn nivel superior e mulheres,
financiar um negdcio. Financas conhecem! . . .
jovens com maior renda e sem superior
FPrefirc mvestmentos que j4 comprovaram . Wigs mais forte entre mulheres, pessoas de
. que Je P Representatimidade 16 ({todos) ) . pest
ter rendimentos excepcionais. maior renda e sem nivel superior
Conformidad 2 grupos de mulheres confirmaram o wiés em
. onformidade, .
Mio tenho medo de errar soznho. Sosiabilidad 2 suas respostas: as de renda alta jowens e com
ociabilidade . . .
superior & com mais idade & sem superior
" . - Aversio 4 Perda, Somente homens jovens de mator renda & com
MNio vendo se estiver no prejuizo. . . 15 L. ..
Disposigio superior indicam wiés
Cluanto maior ¢ HSCO, Menor & o retorno que Clonhecimento 16 (todos) Ficos, com superior mais velhos e homens sio
ze espera de um investimento. Financas "conhecem" mais alinhados com teonia financeira
Prefiro investimentos que gerem dividendos .
. oy aue & . Apersfio a Perda 1z
(retiradas periddicas) do que em valorizacio.
Prefire investimentos automaticos wa debito Mfulheres e peszoas de menor renda assumerm
Auto-controle 15

em conta ou desconto em folha

Quadro 27 — Resumo das respostas (1/2) - fonte: autor
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As respostas também indicam diferenca no comportamento de acordo com dados

demograficos. A maior diferenciacdo é determinada pelo sexo, porém renda, idade e

escolaridade também influenciam o comportamento financeiro.

1. O que vocé pensa das frases abaixo sobre CONSTUMO?

I de grupos com

Heristica ou wifs matoria das
: Destaques
analisado respostas
mndicando viés
O desconto em relacfio ao prego de tabela & Watoria dos respondentes em todos os i
oy . ¢ Prek Ancoragem 0 . | P &P
uma referéncia bl na compra nfo admitem se ancorar em pregos
Se nfo tenho uma prestacfo a pagar nfio .
E . P ¢ ) Pag Auto-controle 0 hfulheres sem superior
consigo comprar o que desejo
. . 2 oz de homens de mator renda: jovens
C |Demoro em cancelar servicos que nfio uso Procrastinar 2 &P i i 1 i
semn superior e acima de 36 com superior
. . Conformidade, Mo ha diferenciacfio por sexo, idade ou
D | Gosto de seguir as tendéncias de mercado L 9 g .p
Soctabilidade escolaridade
Pescuise o plane de servigos que melhor me . Todos os oz afitmarm majoritariamente agy
E E P . e Procrastinar 0 g o 1 L g
atende & mudo assim que posso ganhar algo cotn racionalidade & prontidéo
3. Comn que frequencia vocé revé SEUS VALORES de:
e : Grupos com
Hertstica ou wifs &
. respostas Destaques
analisado L -,
mdicando viés
i Investimentos (poupanca, fundos, CDBs, excesso de Homens tendem a negociar mais do que
apdes e outros) negociagio mulheres

Dividas {checque especial, cartfo de crédito,

carro, imdvel e outras)

evitar noticias
desagradaveis

4.0 que influencia o COMPORTAMENTO financeiro: razio ou emociio?

Henistica ou wiés

analisado

1 de grupos com
maioria das
respostas
indicande wigs

Dividas sdo acompanhadas mais de perto do
que investimentos

Destacues

O meu compottatments

O compottaments de meus colegas de
trabalho ou ezcola

excesso de confianca

1é (todos)

Quadro 28 — Resumo das respostas (2/2) - fonte: autor

Em todos o3 grupos as pessoas se consideram
fnals racionals que seus pares. Homens e
PESSCAR COM SUpetior 880 oF SrUpoS Cofm tnais
excesso de confianga (mator diferenca entre a
perceprio da propria motivagio e a de seus
semelhantes)

As diferencas das respostas entre homens e mulheres confirmam que os homens
aceitam assumir mais riscos, sdo mais autoconfiantes. Esta diferenca de comportamento de
acordo com o género € apontada em diversos estudos realizados em diferentes paises
(FERREIRA, 2008). O excesso de confianca dos homens pode torna-los presas mais faceis

para o excesso de negociacdo (e consequentemente maior custo de transacéo). Ja as mulheres
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sédo mais conservadoras, pois tem menos intimidade com o assunto investimento. As respostas

também indicam que os homens tém maior conhecimento de financas.

O tema atraiu grande interesse dos entrevistados e o nivel de respostas me surpreendeu
a ponto de esgotar a capacidade de resposta contratada para a pesquisa (641 pessoas) em
apenas 4 horas. Isso também pode ser comprovado pelas respostas da questdo aberta que
obteve 76 comentarios (listados no apéndice). Isso indica o interesse em saber como nos
comportamos no ambito financeiro, fator essencial para que se possa administrar o impacto

das emocoes.
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APENDICES

A. Formularios de Pesquisa

3#\@4 Pesquisa de opinido sobre o comportamento
N financeiro do brasileiro

PUC-SP

1. O que vocé pensa das frases abaixo sobre INVESTIMENTOS?

Nem
concordo
Discordo Discordo nem Concordo Concordo
totalmente parcialmente  discordo  parcialmente totalmente
Num investimento posso arriscar perder se ha uma chance maior O
de ganhar

S6 fago um investimento se o mercado esta favoravel
E melhor utilizar s6 capital proprio para financiar um negécio

Prefiro investimentos que ja comprovaram ter rendimentos
excepcionais

N&o tenho medo de errar sozinho
N&o vendo se estiver no prejuizo

Quanto maior o risco, menor é o retorno que se espera de um
investimento

Prefiro investimentos que gerem dividendos (retiradas periédicas)
do que em valorizagao

O O OO0 00O
O O OO0 00O
O O OO0 00O
O O OO0 000
O O OO0 000

Prefiro investimentos automaticos \ia débito em conta ou
desconto em folha

Quadro 29 — Tela 1/3 do questionario na Internet - fonte: autor
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Pesquisa de opiniao sobre o comportamento
financeiro do brasileiro

2. O que vocé pensa das frases abaixo sobre CONSUMO?

Nem
concordo
Discordo Discordo nem Concordo Concordo

totalmente parcialimente  discordo  parcialmente totalmente
Quanto maior o risco, menor é o retorno que se espera de um O O O O O
investimento.
Se ndo tenho uma prestacao a pagar hdo consigo comprar o0 que O O O O O
desejo
Demoro em cancelar senigos que nio uso. O O O O O
Gosto de seguir as tendéncias de mercado O O O O O
Pesquiso o plano de senicos que melhor me atende e mudo O O O O O

assim que posso ganhar algo

3. Com que frequencia vocé revé SEUS VALORES de:

Semanal ou Né&o se

Nunca Anual Mensal diaria aplica
Investimentos (poupanca, fundos, CDBs, agdes e outros) O 0) O O O
Dividas (cheque especial, cartdo de crédito, carro, imével e O O O O O

outras)

Quadro 30 — Tela 2/3 do questionario na Internet - fonte: autor

Pesquisa de opiniao sobre o comportamento
financeiro do brasileiro

4.0 gue influencia o COMPORTAMENTO financeiro: razdo ou emocao?

Razéo e Mais
S6 razéo Mais razéo emogé&o emogao S6 emogéo
O meu comportamento O O O O O
O comportamento de meus colegas de trabalho ou escola O O O O O

Comente se desejar

Quadro 31 — Tela 3/3 do questionario na Internet - fonte: autor

84



B. Percentual de Respostas por Categoria

1A 1B 1C 1D 1E 1F 1G 1H 1I

1 L1 12%; 4% 6% 3% 18% 10% 40% 15% 10%,

2 e 17% 10% 2606 15% 11% 22% 28% 18% 2%

I 3 I3 11% 2% 9% 11% 16% 12% 11%4 23% 15%
4 4 45%% 37% 33% 41% 22% 29% 14% 31% 31%

3 IS 15% 0% 27% 31% 33% 26% % 13% 26%

1 HI a% 2% 15% 9% 13% 15% 55% 9% 23%

2 H2 11%: 17% 24% 17% 15% 24% 16% 20% 12%;

H 3 H3 T 0% 2% 14%, 11% 10% 10% 26%% 20%
4 H4 47% 36% 24% 38% 25% 209 0% 31% 25%

3 Hi 26% 30% 7% 22% 36% 22% 10% 13% 20%

1 M1 T 6% 12% T 14% 13% 47% 11% 20%,

2 Mz 13% 153% 28% 16% 16%% 27% 21% 15% a%

H 3 M3 a% 2% 9% 14% 13% 11% 11% 29% 21%
4 N4 32% 40% 28% 42% 5% 7% 12% 30% 25%

3 N3 10%; 30% 22% 22% 32% 22% 0% 13% 23%

1 V1 12%; % 15% % 16%% 13% 51% 12% 24%

2 v 14%; 13% 200 17% 10% 20% 20% 20% 12%;

W 3 V3 0% 0% 6% 12% 13% 11% 10% 23% 15%;
4 V4 A0% 35% 27% 36% 23% 30% 10% 32% 26%%

3 Vi 25% 37 31%% 28%%G 38%0 5% 2% 15% 3%

1 Rl 9% 10% 19% 2% 15% 11% e 11% 26%%

2 R 13% 1a% 22% 15% 13% 22% 20% 23% 12%

R 3 3 e 2% 6% 16% 12% 14% 9% 28% 20%
4 R4 2% 32% 24% 329% 24% 209 B 27% 2%

3 R 24% 33% 209 26% 35% 24% A% 11% 13%

1 Pl 10%; 5% 10% 6% 13% 14% 43% 12% 10%,

2 Pl 14%; 13% 2606 15% 15% 25% 21% 17% 0%

P 3 P3 10% 2% 9% 11% 13% 9% 12% 23% 13%
4 P4 4654 39% 30% 43% 24% 29% 14% 34% 7%

3 P3 20% 3% 25% 24% 35% 3% 11% 14% 26%

1 3l 9% A% 15% %% 15% 13% 53% 10% 23%

2 32 13%; 17% 2655 15% 15% 26% 20% 23% 12%;

3 3 33 0% 2% 2% 11% 13% 11% 10% 28% 12%,
4 34 0% 36% 27% 419% 26% 209 0% 30% 24%

3 35 10%, 32% 24% 23% 30% 21% % 11% 22%

1 21 10% 6% 10% %G 16% 13% 3% 14% 19%

2 22 14% 11% 22% 14% 11% 20% 21% 15% e

2 3 23 9% 11% 2% 153% 13% 11% 11% 21% 19%
4 24 41% 3T% 28% 7% 20% 23% 14% 33% 32%

3 25 26%% 36% 31% 229% 42% 23% 11% 17% 23%

Quadro 32 — Respostas por categoria (1/2) - fonte: autor

Categorias: M = Mulher; H = Homem; N = até 35 anos; V = 36 anos ou mais; R = renda

acima de R$4200/més; P = renda até R$4200/més; 3 = com curso superior; 2 = sem curso

superior.
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2 B C D E 3A 3B 4A 4B

1 7% 44% 40% 16% e A% 6% 9% 4%

2 23% 16%% 12% 12% T 15% 6% 36% 21%

I 3 16% 11% 3% 1% 10%; 2% 35% 43% 42%
4 209 21% 7% 35% 41% 1a%, 41% 11% 24%

5] 4% 2% 15% 10% 34% 11% 13% 0% 1%

1 56%G 4% 33% 14% % % % 15% G5

2 17% 22% 15% 17% e 1a% 5% 42% 22%

H 3 2% 10% a% 21% 11% 4% 42% 35% 0%
4 13% 17% 28% 3T% 4% 7% 41% 2% 20%

5] 3% %% 16% 13% 33% 11% 2% 0% 2%

1 429% 41% 7% 13% 4% A% 3% 12% 2%

2 18% 20% 16% 20% T 1a% 6% 38% 15%

H 3 14%, 12% T 1% 11%: 40% 41% 0% 51%
4 17% 109 7% 37 43% 7% 419 11% 25%

5 3% 2% 13% 10% 3% 11% 9% 0% 1%

1 0% 42% 35% 16%% e 4% 6% 14% 2%

2 21% 19% 11% 14% i 15% 5% 41% 26%

v 3 10% 2% T 21% 10% 2% 39% 38% 42%
4 14% 10%; 23% 36% 2% 109, 0% % 15%

5] 3% T 15% 13% 33% 11% 10% 0% 3%

1 58% 47% 3% 12% B 3% 5% 1a%% 3%

2 209 20% 13% 17% 2% 20% 7% 449 209

R 3 2% 10% 0% 26% 11% 47% 3T 31% 46%
4 10% 15% 8% 35% AE%G 23% 41%G 9% 17%%

5] 4% 3% 16%% 10% 29% T 11% 1% 3%

1 44% 43% 7% 16% A% A% 5% 11% 2%

2 19% 19% 14% 17% e 153% 4% 3T% 15%

P 3 14% 10% A% 12% 10%: 42% 41% 43% 51%
4 109%, 109 7% 7% 41% 23% 41% 0% 24%

] 4% 0% 16% 12% 36% 14% 0% 0% 1%

1 519% 409G 35% 13% 5% 5% 4% 12% 4%

2 20% 109 16% 20%; Do 18% 5% 44% 25%

3 3 10% 10% a5 2% 12% 5% 0% 36%0 45%5
4 16% 16%% 27% 3T 43%% 22% 41% 2% 3%

5] 4% f% 13% a% 33% 2% 10% 0% 2%

1 6% 36% 7% 16% e 5% 6% 14% A%

2 109%, 20% 10% 13% A% 15% 6% 33% 15%

2 3 153% 11% 3% 189 0% 41% 0% 41% 55%
4 15% 22% 28% 36% 43% 23% 40% 11% 19%

] 5% 10% 20% 16% 35% 15% 0% 0% 2%

Quadro 33 — Respostas por categoria (2/2) - fonte: autor
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1A 1B 1¢ 1D 1E 1IF 16 1H 1I

1 25% 0% 0% 0% 50% 9% 67% 2% 25%
2 2% 2% 33% 17% 2% 15% 17% 25% 2%
LINEZ 3 2% 17% 2% 2% 2% 15% 17% 42% 25%
41 0% 2% 33% 33% 25% 36% 0% 25% 25%
5 2% 33% 25% 429% 2% 18% 0% 0% 17%
1 14% 0% 0% 0% 14% 17%% T1% 14% 14%
2 0% 14% ST% 14% 14% 0% 14% 28% 14%
LNEZ 3 29% 14% 0% 289 0% 17% 14% 28% 14%
4] 43% 20% 14% 43% 14% 17% 0% 14% 43%%
] 14% 43% 28% 14% 57% 0% 0% 1% 14%
1 4% A% 10% 0% 12% 10% 3T 10% 15%:
2 21% 15% 200 14%, 17% 3% 7% 23% 2%
LINF3 3 13%; 4% 12% 2% 23% 10% 12% 24% 15%;
41 0% 3T% 31% 449 25% 209 16% 35% 2%
5 12% 8% 7% 4% 23%G 15% 2% 10% 35%
1 2% 0% 3% 9% 17% 2% 3% 24% 10%
2 22% 5% 28% 10% 10% 28% 35% 2% 5%
LINFZ 3 e 10% 13% 153% 12% 10% 2% 17% 17%
41 49% 409 40% 3095 24% 31% 20% 443 a5
] 17%: 37% 15% 209 37% 26% 2% 13% 23%
1 12%; 4% 10% 2% 18% 4% 47% 16% 200
2 14%; 2% 25% 18% 12% 21% 299 16% 2%
LIVES 3 6% 10% 2% 16% 22% 19% 12% 27% 109,
4] 49% 5% 2994 3994 15% 31% &% 31%% 27
] 158% 43% 33% 24% 9% 25% A% 10% 17%
1 28% % % 0% 9% 14% 36% 29% 14%
2 e % % 31% 14% 14% 36% 14% e
LIVEZ 3 14%; % 14% 0% 21% T % 20% 21%
41 3% 36% 209G 153% 14% 36% 21% 14% 0%
5 14% 43% 43% 54% 21% 20% 0% 143% T
1 22% T 0% 6% 22% 19% 392 13% 21%
2 1a% 10%; 34% 13% 3% 3% 23% 16% 6%
MVES 3 16%; 13% 6% %G 9% 10%% 12% 19%4 2%
4] 4% 27% 34% 47% 31% 29% 19% 28% 13%
] 13% 43% 25% 28% 3% 19% A% 25% 45%
1 11% 4% 4% 4% 11% 14% 3% 11% 12%
2 21% 11% 2655 14% % T 31% 33% 14%;
LIVEZ 3 14%; 11% 11% % % 11% 15% 189 T
41 3a% 36% 3T 6% 14% 21% 15% 23% 32%
5 128%, 30% 22% 2096 61% 46% 15% 15% 2004

Quadro 34 — Respostas por grupo (1/4) - fonte: autor
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1A 1B 1¢ 1D 1E 1IF 16 1H 1I

1 2% 17% 25% 13% 12% 18% 63% T 24%
2 10% 17% 0% 15% 15% 30%5 17% 7% 12%
HNE3 3 2% 12% 2% 13% 5% 15% 14% 3% 17%
4] 4% 39% 15% 42% 4% 15% 2% 20% 3%
] 33% 153% 20% 13% 3% 15% 3% 10% 10%
1 0% % 7% 0% 13% 13% B0 7% 2%
2 20% 20% 200 209 13% 20% 20% 20% 0%
HME2 3 TG 0% 13% 13% 13% 13% 13% 33% 47%
4] 3% 35% 33% 33% 7% 7% % T T
5 20%, 0% 7% 33%0 33% 7% 0% 13% 20%,
1 A% A% 153% 2% 11% 13% 4% a% 21%
2 13% 21% 33% 22% 3% 3% 19% 25% 1a%
HHFP3 3 9% 2% 6% 13% 16%% 3% 10% 31% 21%
41 a0% 32% 22% 6% 28% 26% 14% 26%% 21%
5 13% 26% 18% 11% 23% 25% 11% 10% 20%
1 12%; 5% 11% 2% 13% 16% 4%, 13% 23%
2 T 13% 27% 13% 1434 19% 14% 11% 1%
HHP2 3 T 11% 11% 19%% 9% 13% 14% 24% 26%
4] 4% 4% 2696 399 17% 31% 14% 35% 26%%
] 28% 29% 2656 219 4434 21% 15% 17% 24%
1 A% 11% 28% 13% 13% 11% 3% 9% 23%
2 11% 23% 16% 20% 13% 20% 13% 25% 19%
HVE3 3 oG 2% 6% 14% 6% 11% 3% 25% 17%:
41 0% 7% 24% 25% 7% 36% B 33% 23%
5 23% 38% 25% 28% 42% 22% 3% 2% 17%
1 5% 13% 27% 11% 21% 14% 53% 2% 32%
2 13% 1a% 16% 14% % 24%5 21% 15% 13%
HVEZ 3 3% 15% 3% 27% 13% a% 2% 16%% 16%
4] 3% 26% 16% 24% 21% 7% 2% 3% 21%
] 3% 6% 38% 24% 39% 7% 16% 21% 12%
1 15%: A% 14% 6% 12% 19% 61% 2% 31%
2 10%; 1a% 2606 21% 18% 3% 16% 16% 12%;
HVP3 3 B 10%; 14%, 6% 10% 10% 12% 200 20%
41 40% 45% 22% 449 24% 31% 0% 37% 12%,
5 20% 22% 24% 23% 35% 17% 10% 10% 18%
1 14% 6% 11% 3% 14% 14%% 2%, 11% 2%
2 11% 3% 2% 11% 6% 22% 11% 17% 11%
HYFPZ 3 14% A% 0% 6% 17% 11% 14% a% 11%
41 2% 33% 30% 44% 5% 23% 2% 42% 39%
5 35% 0% 51% 36% 0% 25% 11% 23% 31%

Quadro 35 — Respostas por grupo (2/4) - fonte: autor
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2 (B 2D 2E  3A 3B  4A 4B

1 58% 33% 42% 2% a% A% 2% 5% 9%
2 17% 17% 0% 42%, 0% 17% 2% 17% 0%
LINEZ 3 2% 17% 2% 17% 17% 35% 2% 42% 55%
4 17% 33% 42% 33% 2% 3E% 67% 17% 7%
3 0% 0% 2% 0% 33% 2% 2% 0% 0%
1 57 14% 43%0 17% 20%G 0% 0% 0% 14%%
2 14% 29% 14% 0% 0% 0% 14% 14% 0%
LNEZ 3 289 29% 14% 0% 0% 29% 14% 57% 43%
4 0% 14% 14% 0% % 14% 1% 9% 43%
3 0% 14% 14% 33% 0% ST% 0% 0% 0%
1 329% 45% 7% 10% 4% 4% 0% 2% 0%
2 18% 20% 20% 16% 12%; 25% 6% 38% 10%
LINF3 3 1&%% 10% 2% 27% 14%; 54% 309G 46% 61%
41 26% 22% 24% 30% 3% 13% 419 13% 209
3 2% 4% 12% B 33% 4% 14% 0% 0%
1 289 29% 449 17% 2% 10% 2% 5% 2%
2 24% 22% 12% 17% 5% 17% 5% 32% 17%
LINFZ 3 22% 12% 0% 20% 17% 39% 38% 46% 51%
41 2% 24% 7% 3T 3% 20% 0% 17% 7%
3 2% 12% 17% 10% 30% 15% 10% 0% 0%
1 35% 55% 41% 10% B 4% 4% 10% A%
2 25% 10% 14% 17% 2% 20% 4% 43% 35%
LIVES 3 10% 14% 4% 29%, 12%; 5T% 34% 37% 35%
4 19%% 16% 29%5 35% 47 12% 43%G 10% 23%0
5] 10% 4% 13% a% 7% A% 153% 0% 0%
1 36% 45% 45% 27% 2% 0% 9% 15% 0%
2 36% 9% 0% 1a% 0% 25% 9% 62% 31%
LIVEZ 3 15% 0% 15% 12% 0% 0% 36% 15% 54%
4 0% 7% 0% 18% 36%% 2% 18% 0% 2%
3 0% 0% 7% 18% 36% 17% 27% 2% 2%
1 35% 50% 41% 2% 0% 3% 0% 12% 6%
2 23% 0% 3% 189 6% D% 3% 36% 3%
MVES 3 1a% 3% G5 19%4 2% 3% 33%G 45%G 30%5
41 3% 22% 31% 34% 36% 22% 45% 6% 27%
3 3% f% 19% A% 45% 13% 9% 0% 3%
1 7% 39% 36% 5% e 11% 10% 14% 3%
2 26% 14% 14% 12% 11%: 15% 7% 28% 17%
LIVEZ 3 109%, % 0% 7% 4% 43% 455 52% 62%
4 15% 18% 32% 29%, A% 14%, 24% T 14%
] 4% 21% 18% 21% 32% 14% 14% 0% 3%

Quadro 36 — Respostas por grupo (3/4) - fonte: autor
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2 B 1D E 3A 3B 4A 4B
1 A3% 55% 23% 15% 3% 5% 2% 22% 2%
2 15% 15% 23% 25% 13%; 15% 7% 54% 349
HNEZ 3 13% 5% 13% 3% 5% 41% 4435 12% 449
4 5% 15% 25% 30% 4504 3T% 34% 10% 15%
3 3% 2% 2% 2% 35% 2% 12% 2% 3%
1 AP% 7% 21% 0% 0% 0% 0% 7% 0%
2 153% 20% 0% 21% i 33% 27% 7% 21%
HHEZ 3 0% 7% T 0% 20% 7% 27% 33% 50%
4 153% 20% 50% 21% B0% 33% 33% 13% 29%
3 0% T 1% T 13% T 13% 0% 0%
1 50% 45% 399 15% 1% 2% 5% 0% 4%
2 1&%% 20% 3% 27% 6% 14%, 5% 48% 20%
HHPZ 3 09% 14% 2% 15% 10%; 36% 45% 40% 46%
41 20% 14% 21% 38% AE%G 1% 3% 4% 29%5
5] 3% 2% 10% 2% 36% 11% A% 0% 1%
1 499 39% 36% 14% a% 4% 3% 16%% 11%
2 16% 20% 2% 12% e 12% 0% 9% 15%
HHFP2 3 16% 12% T 12% T 32% 47% 41% 53%
4 13% 109 32% 0% 41% 28% 43% 13% 20%
3 5% 11% 17% 18% 3% 18% % 0% 1%
1 T5% 51% 32% 10% 6% 5% 5% 14% A%
2 16% 25% 2% 13% 13%; 25% 2% 2% 209
HVEZ 3 2% % 11%4 26%, 14% 52% a0 32% 44%
4 6% 14% 27% 42% 40% 1a% 39% 6% 16%%
3 2% 5% 22% 10% 7% 3% % 0% 2%
1 58% 41% 30% 16% 0% 0% 2% 13% 2%
2 109%, 30% 19% 2% 3% 1a%: 2% 42% 30%
HVEZ 3 6% 2% 2% 27% 2% 45% 30% 3T% 57%
4 2% 109 7% 38% 1% 34% 465G 2% 3%
3 2% 3% 16% 11% 38% 5% 2% 0% 3%
1 51%%G 47 29%5 16% 2% 4% 4% 14% 2%
2 27% 24% 15% 15% 4% 1a% 6% 45% 3%
HVF3 3 2% 10% a% 15% 19% 36% 35% 35% 0%
4 10% 13% 35% 34% 4% 22% 45% 6% 20%
3 4% £% 10% 1% 25% 22% 10% 0% 2%
1 479% 0% 41% 14% 2% 5% 2% 15% A%
2 2% 14% 3% B 5% 11% 3% 32% 11%
HVP2 3 14%, 6% 3% 143% 2% 51% 429 42% B0%
41 22% 33% 22% 43%, 35% 1a% 42% 2% 3%
3 2% 2% 30%5 3% 42% 1a% % 0% 0%

Quadro 37 — Respostas por grupo (4/4) - fonte: autor
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C.

Comentarios dos Participantes

Abaixo os comentarios dos participantes. Erros indicados pelo corretor ortografico do

Word foram corrigidos e o endereco eletrénico dos respondentes foi ocultado. Os comentarios

estdo ordenados pelo horério da resposta. A codificagdo inicial identifica o grupo do

respondente de acordo com legenda do Apéndice B.

1)

2)

3)

4)
5)
6)

7)

8)

9)

HNP3 - OI4, gostaria de saber os resultados da pesquisa. Obrigado. Alexandre.

xxx@uol.com.br

HNP3 - Interessante o estudo. Acredito que poderia ser complementado com o perfil
do respondente. Para evidenciar diferencas. Nota do autor: eu ja dispunha destas

informagdes.

HNR3 - O brasileiro ainda tem uma mentalidade atrasada em relacdo a investimentos,

e na maioria das vezes pensa a curto prazo.

MNP2 - Preciso parar de gastar isso sim estou devendo até as calcas.
MVR2 - NADA MAIS OBRIGADA.

MVR2 - Ainda sou do tipo que s6 faco uma conta se puder pagar.

HNP2 - Trabalho em uma empresa desde os 15 anos tenho 29 anos e monitoro meu
salario, fiz investimentos ao longo de minha vida tenho um salario médio nestes 14
anos de 1500,00 tenho uma casa no valor de 250.000,00 e um carro de 47.000,00 que
comprei a vista, acredito que tenho conseguido muita sorte nos meus investimentos.

Bom trabalho.

MNP2 - Percebo que nos Brasileiros somo conscientes, sO precisamos ser mais
educados, ou seja, é uma questdo de gestao, de saber gerir a realidade financeira.

HNP2 - Razdo emocéo, discordo ndo discordo.

10) HVP3 - O brasileiro ndo pensa no futuro, talvez, porque sé recentemente tenhamos

uma economia estavel, ndo herdamos a cultura do investimento a longo prazo.
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11) HVR2 - Algumas das questdes teriam respostas diferentes das que foram propostas,

pois circunstancias especificas levam a um ou a outro comportamento.
12) HVP2 - Boa sorte mestrando, Israel, PUC Barueri 30. ano Administracéo.
13) MVVR2 - Boa sorte no mestrado

14) HNP3 - A minha opinido é a razdo e por ter uma certa maturidade, ja os colegas ainda

existem uma pré-maturidade.

15) MNP2 - Nd&o se pode responder facilmente as perguntas acima quando ndo tem

dinheiro.

16) HVP2 - Essa questdo de comportamento esta inter-relacionada com a situacao
financeira de cada um e do meio ambiente em que circula, porque uma pessoa da
classe media, por exemplo, em muitos dos casos somente ter algo se tem um
comprometimento mensal para pagar. J& as pessoas de recursos financeiros séo
motivadas pelo movimento geral do mercado, e nas relacbes que mantém adicionado
pelas ambicdes de ganhar algo mais rapidamente. Essa questdo de ganho de aplicacao
¢ vinculada ao nivel de informacgdes que possui e também no ciclo de ofertas de
ganhos. Quem deseja realmente investir seu dinheiro tem que pensar no longo prazo,

assim podera ter uma renda boa e mais segura.
17) HVR3 - Boa Sorte e sucesso em seu trabalho.

18) MNP3 - Eu sou uma pessoa poupadora, ndo sou perdularia. Quando quero comprar
algum produto, procuro pagar a vista. Sou um pouco conservadora com meus

investimentos; invisto s6 em poupanca.

19) HVRS3 - Por favor, divulgar a tese completa pelo mesmo canal, para poder ver o
resultado. Boa sorte !

20) HNP3 - Achei que o e-mail recebido seria um virus, relutei em abrir e respoder. até

mais

21) MVR?2 - Estamos em uma crise financeira muito grande.
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22) HNP2 - Muito boa a pesquisa, como posso saber dos resultados? xxx@yahoo.com.br.
Obrigado!

23) HVP2 - Como vc quer ganhar mais se ndo correr risco.

25) HVR3 - Boa Sorte neste projeto.
26) HVR2 - Achei meio basico pra mestrado!

27) HVP2 - O mais interessante e pedir sempre desconto na aquisi¢do de bens ou acdes

ou nos valores das prestacdes ai reside 0 maior segredo pois tu comeca ganhando

28) MVP2 - O povo brasileiro, ainda sofre com as diferencas salariais, principalmente
aqui no RS, aonde o mercado de trabalho ndo oferece oportunidades reais de ganho,

por isso sofremos com todo este desequilibrio financeiro.

29) HVP3 - Até hoje, todos os investimentos que fiz s6 me fizeram mal.  Titulo de
Capitalizacdo da Sulamérica: Ndo peguei o meu dinheiro investido de volta. A
Sulamérica diz que ndo posso pegar. ACOES: Bradesco - me debitou antes do prazo
me levando a emisssdao de MUITOS, muitos mesmo cheques sem fundos. Eu
trabalhava tirando CERTIDOES NEGATIVAS nos cartérios de praxe e até resolver
fiquei prejudicado por mais de um ano. Hoje as “agdes” desse banco ndo valem mais
nada e com as implicagdes de “IMPLIT” ¢ “EXPLIT” s6 me restam 2 acdes. Que
m*#+@ né??? Como o nome diz BRA DESCOMPLETO - completo até na
sacanagem. Acdes do Banco do Brasil. Comprei numa campanha 1000 ac¢des; depois
de tantos “IMPLITs” e “EXPLITs” so6 tenho duas também. Qual a graca de fazer
“TAIS INVETIMENTOS”?? Encher o R@&* dos BANQUEIROS??!! Pra isso, pi#@

neles.

30) HNP2 - Dica. Da proxima vez, utilize perguntas com 4 op¢6es, pois ndo deixa margem
pra duvida e fica bem mais facil na hora de definir um posicionamento. Boa sorte!

Nota do autor: preferi deixar uma opg¢ao de “ficar em cima do muro”.
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31)HNP2 - Acredito que a questdo de investimentos econOmicos requer um
conhecimento, sobre o mercado financeiro e politica, j& que a politica € altamente

influenciada pela balanca comercial, e vice e versa.

32) MVVR3 - Minha vida financeira € meio cattica. SO de uns tempos pra ca tenho tentado

me organizar mais neste setor importantissimo da vida.

33) MVP3 - Podem-se explorar um pouco mais questdes sobre nivel de endividamento por
meio de perguntas: quanto a produtos financeiros vocé utiliza ou ja utilizou: cartdo de
crédito, cheque especial, empréstimos. Que no cotidiano observo que as pessoas se
tornaram “escravas” dos juros destes produtos por falta de planejamento financeiro
pessoal e por inducdo nos meios de comunicacdo. O exemplo atual é a antecipagdo da
restituicdo de imposto de renda 2010 onde diversas instituicdes financeiras fazem
cobrando uma taxa que se comparada com a rentabilidade da poupanca ou fundos
fixos ndo apresenta qualquer vantagem para o investidor que pensa em resgatar em

seis meses.
34) MVP3 - As perguntas deveriam ser mais claras, as vezes parece que é para confundir..

35)HVP3 - O "SER HUMANO" deve se comportar seja em qualquer situacdo que venha
a se encontrar levando em consideragdo a Razdo combinada com a Emocéo, visto que
ambas contribuem para a tomada de deciséo. E, principalmente quando estamos diante
de realidades que envolvem colegas pertencentes ou néo ao grupo profissional, ou por

forca de outras atividades do cotidiano fora do local de trabalho.
36) HNP2 - Muito Interessante a pesquisa! Parabéns pelo trabalho!
37)HVR2 - Boa sorte...

38) HNP2 - As perguntas sdo até que sensatas e boas, mas as op¢des de resposta deixam

duvidas no ar e d&o duplo sentido. Abracos e obrigado por me incluirem na pesquisa.

39) HNP3 - GOOSTARIA DE SABER SE SERA POSSIVEL SABER O RESULTADO
DESSA PESQEUISA, JA Q A ACHEI MUITO INTERESSANTE.

40) MNP3 - Sobre o item b da dltima questdo, creio ser dificil expressar sobre o

comportamento de terceiros.
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41) HVR3 - Bacana a pesquisa, sou ligado em mercado financeiro aos 38 anos, e a apenas
3 estou aplicando. Se tivesse aprendido isto aos 18 anos, ha, que maravilha seria.

42) HVR3 - N&o sei se € valida minha opinido para essa pesquisa, pois eu uso razdo e fé.

Fé para muitos é loucura, mas até aqui tem dado muito certo. obrigado

43) MVR3 - Sou péssima poupadora e 6tima consumidora, mesmo assim tenho um fundo
de previdéncia complementar para a hora da aposentadoria. Esta é a minha poupanga.
Ha pessoas que gostam de guardar o dinheiro e ficar olhando os extratos, como o "Tio
Patinhas" — gosta de ver e saber que o dinheiro esta 14, num cofre, rendendo muito ou
pouco. Para mim, dinheiro é para gastar e ndo para ficar no banco rendendo, afinal ndo
estou na lista da Forbes. Até este momento da minha vida eu prefiro investir o
dinheiro trocando de imdvel, adquirindo um carro novo, pagando a universidade dos
filhos e até intercambios no exterior, fazendo muitas viagens no Brasil e para o
exterior, freqlientando restaurantes bons e muitos shoppings!!! Pra os bens duraveis,
se necessito, financio, parcelo, se tenho o valor pago a vista com desconto. J& comprei

casa e carro financiados, mas também ja comprei a vista, depende do momento.
44) HVR2 - Sucesso na sua carreira..!Espero ter colaborado.

45)HVP2 - ATUALMENTE ESTOU MUITO ENDIVIDADO. ESTOU FAZENDO
EMPRESTIMO DE 60 MESES PARA QUITAR DIVIDAS E SAIR DO SUFOCO
MENSAL. ENTREI EM TANTAS DIVIDAS PORQUE ME APARECEU UMA
PROPOSTA DE VENDA DE UMA CASA E EU NAO PODIA PERDER A
OPORTUNIDADE.

46) HVP2 - Boa sorte na dissertagéo.
47) HVR3 - Gostaria de saber onde, quando sera publicado o resultado.

48) MNP3 - Desejo que tenha sucesso em sua dissertacéo e fico feliz em poder contribuir.

Milene.

49) HVR2 - A razdo é para sobreviver no mundo financeiro Emocgédo é por ter o que
aplicar.
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50)HVR2 - As respostas foram dadas com sinceridade, por exemplo, discordo
parcialmente de "ndo vendo se estiver no prejuizo” - porque as vezes a melhor saida é

vender para ndo aumentar prejuizos.

51) MVR3 - Parabéns pela iniciativa e espero ter contribuido com o trabalho, bom

trabalho a todos.

52) MVR3 - Como sou solteira, procuro estar sempre atualizada e invisto naquilo que me

proporciona bem estar.

53) HNP3 - Acredito que embora muitas das vezes os investimentos de capital de risco
possam parecer mais vantajosos, acredito que ser mais conservador e investir em renda

fixa pode ser um bom negocio, além de titulos da divida publica.

54) HNP3 - Nao concordei, nem discordei da questdo "Se ndo tenho uma prestacdo a
pagar ndo consigo comprar o que desejo" porque ndo entendi exatamente o que ela
quis dizer. Se for que "sem ser em prestagfes ndo consigo comprar 0 que desejo”,
concordo totalmente. Mas se for o que realmente diz: ”’Se nao tenho uma prestagio a
pagar ndo consigo comprar o que desejo” discordo totalmente, pois se ndo tenho uma
prestacdo a pagar (a vencer) ai, sim, € que consigo comprar 0 que desejo. Espero ter

colaborado!

55) MVP2 - Acredito que o comportamento financeiro do brasileiro ndo é bem trabalhado,
muitos desconhecem totalmente. Mas isso ja era de se esperar de um povo massacrado
culturalmente, educacionalmente, politicamente e tudo mais que se possa imaginar.
Porém ndo isento a populacdo disso, ou seja, todos somos culpados. Gostaria de
discorrer mais sobre o que acho do povo brasileiro, porém estarei fugindo do foco.
Boa Sorte!

56) HVP3- Nao sei responder o ultimo. Solicito vistas ao resultado da pesquisa. André

Luiz - xxx@terra.com.br

57) HNP3 - Boa sorte.

58) HVR2 - Muito interessante. Como posso saber o resultado?
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59) HVP2 - Com essas diversidades de aplicagbes é importante estudar o melhor

rendimento.
60) MNP2 - Obrigado pela pesquisa sucesso em seu mestrado.

61) HNP2 - Gosto de gastar, pois com isto movimento a economia, mas me preocupo com
as questdes ambientais que envolvem o consumismo. Tenho um projeto a médio-longo
prazo, dez anos, o qual me daré lucro de milhGes de reais com um investimento de
menos de 20 mil reais. Com isso terei um futuro confortavel, sem me preocupar com a

aposentadoria.

62) MVP2 - Risos... coisas que ainda ndo havia analisado... me obrigaste a pensar...
Olharei mais de perto... Abragos.

63) HNP2 - Tenho trinta e trés anos e comprei meu primeiro carro ha 18 meses. Optei por
um veiculo zero quildmetro, categoria popular, flex. Pelo valor da aquisi¢do poderia
ter optado por um modelo luxuoso, porém com ano de fabricacdo inferior, o que
poderia acarretar despesas ndo programadas, sem falar que o seguro do veiculo em
minha opinido é fundamental em qualquer das situac6es. Espero ter contribuido com a

pesquisa. Atenciosamente, Luciano.

64) HVR3 - O estimulo ao consumo, via TV Jornais, Internet, € sem duvida o grande
responsavel pelo desajuste financeiro da grande maioria dos brasileiros.Poucos
poupam para uma compra & vista com muito mais vantagens, pois o efeito consumista
¢ imediato, a compra é feita por impulso sem observar prioridades ou reais
necessidades do bem ou servico adquirido. Infelizmente uma pequena minoria é
consciente de que com a moeda forte o poder de barganha é muito maior quando se
tem o capital disponivel, que gera oportunidades, que podem no futuro garantir uma
renda adicional. EX.: previdéncia privada paga mensalmente. Um segundo imdével para

renda, e assim por diante. Infelizmente vivemos na era do consumo néo responsavel.

65) HVR3 - Caso seja possivel, poste os resultados que vc obteve com sua pesquisa. Ou
informe quando defender a sua tese. Grato.

66) HNR3 - Meu hobby é rever meus planos e metas de poupanca e investimentos. O
planejamento antecipado favorece e facilita minhas acGes. Infelizmente de todos o0s

meus colegas, nenhum tem este habito, e com raras exce¢des tém sucesso em suas
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decisbes. Sem planejamento financeiro, mesmo quando se consegue poupar por ndo
ter onde investir acaba-se por perder na desvalorizagcdo ou mé aplicagdo. Acredito que
uma educacéo financeira no ensino médio ensinaria a dar 0s primeiros passos, 0 que

melhoraria a economia familiar e social no Brasil.
67) HNP2 - espero ter ajudado

68) MNP3 - Hoje, depois de ter o nome no spc, serasa, protesto de cheques, dividas de
cartdo de credito estou MUITO controlada financeiramente. Anoto todos 0s meus
gastos, e ndo tenho mais surpresas no cartdo de crédito. Nao uso mais cartdo de lojas e

concentro todos os gastos num Unico cartdo. Sou praticamente uma financista.

69) HVP3 - As Respostas foram colocadas de acordo com o momento no pais, ou
seja crescimento, altos juros bancarios etc Talvez essas respostas ndo se aplicassem

daqui a 12 meses.

70) MNP3 - Nao seria interessante obter ao menos alguns dados socio-demogréaficos?
Condicdes de escolaridade, culturais, financeiras, faixa etéria... Tudo isso influencia, e

muito, suas respostas! Espero ter ajudadoxxx@gmail.com
71) HVP2 - Espero que ajude
72) MVR3 - Espero ter colaborado com teu trabalho e desejo sucesso.

73) HNP2 - Em minha humilde opinido, sou levado a crer que nos brasileiros, somos
extremamente consumistas e ndo possuimos uma educagdo financeira minima.
Compramos mais do que precisamos e gastamos todo ou quase todo nosso ordenado.
S&0 poucos 0s que investem e a maior parte dos brasileiros ndo possui fundos reservas
para possiveis dificuldades futuras. Matérias como Economia Doméstica e Economia
Bésica Financeira deveriam fazer parte da grade curricular escolar, pois nos ensinaria
a “usar” nosso dinheiro com consciéncia e inteligéncia e, principalmente, a lidar com

situacdes onde a emocdo se sobrepde a razéo.

74) - Coloco-me a disposicdo, caso necessite, atuo no mercado financeiro por mais 15

anos, relacionados com publico variado.
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75) - boa noite vejo que o comportamento do brasileiro na sua maioria em relagéo a
investimento financeiro € um tanto quanto timido ainda. sabemos que h& grandes
investidores no nosso mercado, mas a classe b, ¢ etc ainda demonstra grande receio

nesse tipo de

76)- O que eu posso comentar, estou no fundo do pogo, muitas dividas,.....estou

desesperada
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E. Quadros com exemplos e consideracdes dos autores sobre vieses
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Barberis Fatos slmb.ol.u:os e
matketing
medo de errar
Brafman & Brafiman sozinho x
Associagio entre
facﬂ;dade :e possibilidade de
Fetreira Encaixe petfeito embrar & ge lembrar, eficdcia do
ocorrer. Falsa .
. sistema de busca
cotrelagdo gquando
ocotret untos
Impacto do 0 e importa é & Procura por um Histdtia tetm mais Agbes da smpresa
Mosca P Manada tiqueza dentro de P onde trabalha e

passado recente

seu grupo social

COMSENS0 miope

poder que mimeros

tem previdencia

Thaler & Bunstein

Influencias de

Explorar pontos

positivos do grupo| Tendencia a seguit|

Acidentes de

Evitar agiies da

decisBes anteriores o grandes .
ol N & normas sociais: & 0s pares . propria empresa
em julgamentos o toporgies
e maioria nio fuma proporg
M4 avaliagdo de "
X coneentragio de
. Comprar caro & medo de errar tiscos, manada e Comprar caro e .
Risco associado Manada . risco. Hio
wender barato sozinho, manada excesso de wvender barato
- diversificar
negociagio
Tet grupos
divssonantes e
. Rebalancear carteira| identificar fatores Grupos . " o
Antidoto i " : Fazer contas Diversificagio
fuando necessdrio ainda nio dissonantes
percebidos pelos
demais
Impottatte ter . Por diversas razies
Lei dos pequenas .
Chs grupos lmetos inrveste-se no
diversificados

Quadro 38 — Exemplos e consideracGes sobre vieses (1/2) - fonte: autor
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proptio pais



Ancoragem
Viés da ancoragem Excesso de Teoria da Tiés do salatus quo- | Aversio e perdas e Desconto
Tapico e Otimismo Perspectiva I PEROS € aversio o extremns|  Bfeito dotagio "% | Normas Sociais | Desonsstidads
(sjuste) confianga 3 G efeita Hiperbélico
(Propspest Theory)
Questbes 28 4A, 4B 45,48 11. 2B, 2¢, 2E, 34, 3B 14, IF, 1H
Estado emocional
Avatiagio de | Organizagies nio cansade po
eventos fazem histérico do | Contesta a Teatia situaghes
Kt 1 ¢ | quento dewcesto | daUtiidade Efeito cortezs, | intermedidtias na
- . Teotia da Petspectiva
(apuit Ferreird) extrpelagio dispuntivos, | peis gestores niio | Esperada. Efeita efeilo isalamento | curva de ganhos e
insensibilidade & gostam de enquadramento perdas nio podem
previsibilidade | reconhecer enros ser
desconsiderados
Nem tudo ¢
Manter portas abertas - nio precificado. Se | Presenga de
Asisly x x
decidit ousta For vai custar | desonsstidads
caro
Vender agdes
racionalidade g
Barheris recentements
limitada
valorizadas
Brafmen & antecipagho ds dor Concettos ds
Brafinan * ou prazer # justiga
Frobabilidads
grande de fatha se quanto mais )
hi nuitos Menter as flusBes, |  dinheiro tem, | P2 dfs ‘”j’“.“i”"’s dd
Ferteira componentes | nioreconhecer | menosulidade | PORS3 RGO 38 Geciates seguros e apostas
& nio reavalia. Exremo
envolvidas erros pare somas :
oposta dos ansiosos
(sistemas adivionais
somplexos)
At
. 7as gram mats Ter chance menat Quanda s¢ colocam|
Todos sin suseptiveis ao | quando tem rstomo . Mauiavsl: bom Atsibuir valor maior
: de algo tuin do que|  Saber que nio decidic mais 4o que
Mosca contexta s acomo ele & | positivo. Verificar . * | aospoucos s ruim | ™ que o de mercads
adovizinho, | (negoriap) ¢ ums decisio opgies a tendencia| i
mastrada frequentemente as de uma vez : | aquilo que jd temos
o estado emocional ¢ escolher s média
aplicagbes
) Patenalismo Libertsio -
Faldsiado !
o | SART - uear s msreiapare |
anejamento esconto 4 wista
Thalere | Opgaes de valores pasa | Mecanismos para ey | Evitar descanforto | o bem. Efeito asraste na
- : %% | Neggcios que dio Actescimo no
Sunstein doagho resistir 4 tentagio imediato audiencia televisiva, y
errado X . p Cartio
Renovagho antomdtica de
do dono
¥ assinaburas de revistas.
ser mfluinciade
Excesso de Insistir no esro por Hegociar bons
o de pela forma como as | dificuldads (tempo)
Riseo associade negociagio. Nie evitar reconhecer ativos & mantet o o
# ¢ mar questies sio de negociar
secanhecer exros. perdas ica
colocadas
Analisar
) Discipling » gl Ao Rebialzncessmenta [ cuidados mente a5
Antidoto Auto conhecinenta periddico da dternativas ¢
Levantamenta de pragos conhecimento
catteira decids conforme
pertil de tisco
Pracrastinagio -
ot h
s omem arrisca meis P

Quadro 39 — Exemplos e consideracOes sobre vieses (2/2) - fonte: autor

103



