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Os Investidores Brasileiros no Ambito das Financas Comportamentais

1 Considerac0es Iniciais

“Os investidores sdo racionais”, é o que diz o Principio da Teoria Financeira
Tradicional. Todavia, segundo Lima (2003), nos pressupostos das Finangas Comportamentais,
tanto a psicologia cognitiva como a adogao de “crengas praticas tendenciosas” ampliam a
possibilidade de as decisdes serem tomadas com base em julgamentos e valores pessoais,
predispondo os investidores a cometerem falhas no que respeita a resposta racional a nova
informac&o e nos calculos de possiveis investimentos.

Diversos estudiosos das finangas comportamentais como Kahneman e Tversky
(1986); Shefrin e Statman (1986); DeBondt (1998): DeBondt e Thaler (1989); Daniel e
Titman (1999); Barberis e Thaler (2002); Pan e Statman (2010); Trautmann et al. (2011);
entre outros, tém, ao decorrer das Ultimas décadas, documentado varios tipos de
comportamentos dos investidores que se afastam dos principios da racionalidade.

Considerando esse contexto, pretende-se averiguar até que ponto alguns dos
comportamentos descritos no @mbito das finangcas comportamentais, nomeadamente atitudes
face ao risco, aversdo a ambiglidade e ao ndo familiar e aversdo a perdas e excesso de
confianca, afetam a tomada de decisdo dos investidores brasileiros, mais especificamente da
cidade de Fortaleza-CE, contribuindo de alguma forma para a literatura empirica sobre a
evidéncia de comportamentos que se afastam da racionalidade postulada pelas Financas

Tradicionais.



Baseado na descricdo dos objetivos desta pesquisa, € que, esta monografia,
encontra-se organizada do seguinte modo: a se¢do 2 apresenta um resumo da literatura que
trata das evidéncias empiricas para 0os comportamentos dos investidores no ambito das
Financas Comportamentais. A secdo 3, com base nas conclusdes de um estudo realizado pelo
Ibope (2011), por encomenda da Anbima (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capitais), apresenta uma caracterizacdo sumaria do perfil do investidor
brasileiro. A secdo 4 descreve a metodologia e caracteriza a amostra. A secdo 5 apresenta 0s
resultados, de acordo com os diferentes tipos de comportamentos analisados, e, finalmente, a

secdo 6 traz as consideracdes finais.

2 Evidéncias empiricas para os comportamentos dos investidores no ambito das

Financas Comportamentais: uma revisao da literatura

Inmeros  pesquisadores tém procurado evidéncias empiricas para 0S
comportamentos dos investidores documentados no @mbito das financas comportamentais. De
acordo com esta corrente de pensamento, sdo varios os tipos de comportamentos e emocdes
gue podem influenciar o processo de tomada de decisbes de investimento, destacando-se a
aversdo a ambigiidade e ao ndo familiar (FRENCH e POTERBA, 1991; SHEFRIN, 2002;
MORSE e SHIVE, 2011), a aversdo a perdas (KAHNEMAN e TVERSKY, 1979; ODEAN,
1998 e BARBERIS et al., 2001), a posicdo de tomada de risco (THALER e JOHNSON,
1990; FERNANDES e MARTINS, 2002) e o excesso de confianca (DEBONDT, 1998;
BARBERIS e THALER, 2002). Contemplando os resultados destas pesquisas, a aversao a

ambiglidade e ao ndo familiar implica que os investidores evidenciem uma maior tendéncia



para op¢Oes nas quais sdo conhecidas as probabilidades de resultado, bem como por tipos de
investimentos que lhes sdo, de alguma forma, familiares.

Shefrin (2002) ressaltou que os investidores ndo apreciam situacGes em que as
probabilidades do respectivo resultado ndo sdo conhecidas, manifestando receio da
ambiglidade, preferindo assim optar por ganhos inferiores, mas seguros.

Trautmann et al. (2011) verificaram, em seus estudos, que a maioria dos
individuos aos quais eram colocadas op¢fes de jogo evidenciava comportamentos coerentes
com a aversdo a ambiguidade.

French e Poterba (1991) certificaram que os investidores americanos, japoneses e
do Reino Unido compunham as suas carteiras maioritariamente com titulos domeésticos. Tais
comportamentos foram também documentados por Huberman (2001) e por Morse e Shive
(2011). Particularmente, Morse e Shive verificaram que num painel de 53 paises, 0
patriotismo estava positivamente relacionado com os comportamentos do investidor nacional.
Os autores sugeriram entdo o patriotismo como uma explicacédo deste tipo de comportamento.

Notam-se comportamentos de aversdo a perdas quando os investidores revelam
mais espontaneamente posi¢oes de risco em investimentos com potenciais perdas do que em
investimentos com potenciais ganhos, uma vez que mantém a expectativa de ndo perderem.
Kahneman e Tversky (1979) comprovaram este tipo de comportamento, concluindo ainda que
uma perda explicitaria 2,5 vezes mais impacto psicolégico do que um ganho da mesma
amplitude.

Odean (1998) constatou que os investidores tendiam a realizar de imediato os seus
ganhos, mas mantinham as carteiras que se revelaram perdedoras, o0 que se mostrou coerente

com a idéia de Kahneman e Tversky.



Fellner e Sutter (2009) comprovaram que os individuos tendiam a investir mais
apos sucessivas perdas, 0 que estava de acordo com a hipotese de recuperacéo das perdas.

No que respeita as posicoes de tomada de risco, Thaler e Johnson (1990)
argumentaram que o comportamento dos investidores dependia das experiéncias passadas.
Neste sentido, apds experiéncias de ganhos, o investidor demonstra propensdo para se tornar
menos avesso ao risco. Inversamente, perdas anteriores tornam os investidores menos
condescendentes ao risco. Barberis et al. (2001) e Fernandes e Martins (2002) corroboram
com esta evidéncia.

Pan e Statman (2010) argumentam que, na continuidade de periodos de apreciacdo
do mercado, os investidores apresentam maior propensdo para investir, subestimando a sua
tolerancia ao risco apds periodos de elevadas rendibilidades, deixando-se levar pela
exuberancia. Ressaltam que uma manifestacdo de excesso de confianca reside na crenca que
os investidores tém no que respeita a sua capacidade de selecionar titulos com rendibilidades
acima da média (BARBER e ODEAN, 2001; KOSS e CLARKE, 2001; BARBERIS e
THALER, 2002). Contudo, Souza (2005) verificou que cerca de 97% dos individuos da sua
amostra indicaram como essencial o aconselhamento de um profissional no momento da
decisdo de investimento, resultado que ndo se coaduna com atitudes de excesso de confianca.

Segundo DeBondt (1998), o excesso de confianca é um dos comportamentos que
leva os investidores a cometerem erros cognitivos, tendo os individuos tendéncia para serem
demasiado confiantes quanto as suas estimativas, descurando informacéo relevante revelada
ao mercado, sobretudo quando contraria as suas crencas, pelo que ndo ajustam

suficientemente as suas expectativas.
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Em conclusdo, os comportamentos descritos que tém por base a psicologia
cognitiva podem levar a que os mercados ndo sejam eficientes, na medida em que o0s

investidores ndo atuam totalmente de forma racional.

3 Sumaria caracterizacéo do perfil do investidor brasileiro

No sentido de se obter uma melhor compreensdo da relacdo entre os resultados
obtidos e as especificidades da realidade brasileira, seguidamente sera apresentada, com base
nas conclusdes de uma pesquisa realizada pelo Ibope (2011), por encomenda da Anbima
(Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), uma
caracterizacdo sumaria do perfil do investidor brasileiro.

Eis, portanto, algumas conclusdes da pesquisa:

e Dos brasileiros com mais de 18 anos de idade, e que pertencem as classes alta, média e
baixa, 51% ndo possuem investimento algum, 44% investem na Caderneta de Poupanca,
7% investem em fundos e 3% investem em acdes (soma maior que 100% pois uma
pessoa pode ter mais de um tipo de investimento). A principal razdo apontada por aqueles
que ndo tém investimentos, ¢ que “ndo sobra dinheiro nenhum no final do més”.

e Dos que investem em fundos, 79% possuem fundos de renda fixa, 43% possuem fundos
de acdes, 60% tém PGBLSs/VGBLs, 66% tém caderneta de poupanca e 36% investem em
acOes diretamente.

e Dos que investem em fundos, menos de 25% compara a rentabilidade com outros tipos de
investimento, ou mesmo com fundos de outras institui¢oes.

e 43% dos investidores em fundos se informam sobre investimentos com o gerente do

banco; 39% no site do banco; e 31% nos cadernos de finangas dos jornais.



e Seguranca, rentabilidade e liquidez s&o os trés principais atributos que os investidores em
fundos véem nessa modalidade de investimento. Por outro lado, no mesmo universo,
rentabilidade baixa, risco e taxa de administracdo sdo vistos como desvantagens.

Que conclusdo pode-se tirar? Que ainda falta muito para se falar de uma cultura
de investimentos no Brasil. A caderneta de poupanca € ainda a modalidade de investimento

mais popular, seguida bem de longe pelos fundos de investimentos.

4 Metodologia e caracteriza¢do da amostra

Com base em estudos anteriores (THALER e JOHNSON, 1990; HUBERMAN,
2001; SHEFRIN, 2002; FERNANDES e MARTINS, 2002; SOUZA, 2005), foi elaborado um
inquérito (ver Anexo), que foi respondido por 500 individuos residentes em Fortaleza-CE,
entre novembro de 2011 e janeiro de 2012.

Os inquéritos foram enviados por correio eletrbnico para diversas entidades
empresariais e publicas de Fortaleza. Dos 1.000 inquéritos inicialmente distribuidos,
obtivemos 500 respostas, 0 que perfaz uma taxa de resposta de cerca de 50%.

A semelhanca dos estudos de Thaler e Johnson (1990), Shefrin (2002) e de
Trautmann et al. (2011), uma parte dos inquéritos foi distribuida a estudantes de pds-
graduacdo e mestrado em éareas cientificas de financas (ou afim). De trés Faculdades de
Fortaleza-CE, obteve-se 80 respostas.

As questdes da primeira parte do inqueérito visam estabelecer alguma relagéo entre
0 tipo de resposta e as caracteristicas pessoais dos individuos, nomeadamente no que diz

respeito a idade, sexo e nivel de ensino do inquirido. Algumas das questdes foram formuladas



com o objetivo de perceber qual o tipo de participacdo do inquirido no mercado, bem como
algumas das suas preferéncias de investimento.

As questbes da segunda parte tém como objetivo testar alguns dos
comportamentos dos individuos na tomada de decisdes de investimento, como seja a aversao
a ambiguidade e ao ndo familiar, aversao a perdas, tomada de risco e excesso de confianca.

Os resultados obtidos no ambito do presente estudo foram analisados globalmente
e, quando pertinente, para diferentes conjuntos de individuos, agrupados de acordo com
referenciais como a formacao, experiéncia em investimentos em bolsa, sexo e idade.

Dentre o total de inquiridos e em funcdo das respostas obtidas, foi possivel
segmentar a amostra em duas partes: a subamostra de inquiridos com formacao na area de
financas (ou afim) e a subamostra de inquiridos com formacdo em diversas areas distintas da
anterior, ou sem formacéo de nivel superior.

A primeira subamostra resultou da selecdo dos individuos que indicaram, no que
respeita as habilitacbes académicas, possuir curso superior em area cientifica de financas ou
afim.

A segunda subamostra engloba os inquiridos com curso superior em diversas
areas cientificas distintas das anteriores, ou simplesmente sem formacédo de nivel superior.
Esta particdo da amostra teve como objetivo verificar se 0s comportamentos dos inquiridos
com formacédo superior na area financeira diferem significativamente dos restantes, dado que
0 estudo de Mendes e Abreu (2006), sobre cultura financeira dos investidores, revelou que o
nivel de informag&o era maior nos investidores que concluiam um curso médio ou superior.

Por outro lado, pode-se presumir que a percentagem de investidores aumentava
para os niveis de escolaridade mais elevados (31,5% se o inquirido tinha formagdo media ou

superior). A este respeito, verifica-se que na amostra de inquiridos 52,6% eram investidores



em pelo menos um dos tipos de aplicacdo mencionados no inquérito (Anexo) e destes, 60%
tinha formacédo de nivel superior. Esta subamostra engloba os individuos com bacharelato,
licenciatura, pos-graduacdo, mestrado ou doutoramento em Contabilidade, Contabilidade e
Auditoria, Contabilidade e Administracdo, Economia, Gestdo de Empresas e Gestdo e
Administracdo Publica. Salienta-se que 28% dos inquiridos investem ou ja investiram na
bolsa, sendo que destes, a maioria (84%) ja realiza investimentos ha mais de dois anos.

Relativamente aos tipos de investimentos para 0s quais 0s inquiridos canalizam as
suas poupancas, o depdsito a prazo é a opcao mais indicada (161 indicacGes), seguida pelos
fundos de poupanca e pelo investimento em ac@es, indicados, respectivamente, 79 e 68 vezes.
Verifica-se que grande parte dos investidores canaliza as suas poupancas para os depdsitos a
prazo.

No que respeita as aplicacGes da poupanca em acOes e obrigacdes, verifica-se que
23% das indicacbes de investimento se direcionaram para estes tipos de titulos. Verifica-se,
também, que 38% dos individuos tinham idades entre os 18 aos 35 anos.

No entanto, é no escaldo etario dos 36 aos 53 anos que se observa a maior
percentagem de indicacdo das acbes e obrigacbes como tipos de investimento (47%).
Relativamente ao nivel de escolaridade séo os individuos com formacéo de nivel superior que
apresentam maior propensdo para investir em acdes/obrigacdes.

Quando os investidores procuram uma opinido de terceiros para a realizacdo de
um investimento, os inquiridos obtém, preferencialmente, a opinido do gestor de conta
bancaria (130 indicacBes, o que corresponde a cerca de 40% das respostas). E interessante
verificar que a fonte de informacdo menos indicada é o gestor de titulos profissional, apenas

indicado 16 vezes, correspondendo a cerca de 5% das respostas.
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5 Resultados

Os resultados serdo apresentados, considerando os diferentes tipos de

comportamentos analisados a seguir:

5.1 Aversao a ambiguidade e ao ndo familiar

Globalmente, a evidéncia de aversdo ao risco é consistente com os resultados de
Shefrin (2002) e Fernandes e Martins (2002). De fato 79% dos inquiridos que optaram pela
hipbtese (a) na questdo 1 (ver anexo — parte Il), demonstraram uma clara aversdo ao risco,
comportamento coerente entre os subgrupos analisados. E de realcar ainda os resultados
obtidos no grupo de individuos que tem, ou ja teve investimentos em bolsa, em que o
comportamento de aversdo ao risco é também evidente, embora em menor escala (63%).

Adicionalmente, refira-se que os resultados das respostas a questdo 1 indicam que
as mulheres sao relativamente mais avessas ao risco que 0os homens, 0 que é coerente com as
conclusdes do estudo de Pan e Statman (2010).

A evidéncia de aversdo ao risco € reforcada pelas respostas dadas a questao 2, ja
que 86% dos inquiridos opta pela hipotese a), o que indica que os individuos preferem a
opcao que lhes proporciona um ganho certo, resultado que € comum a todos o0s subgrupos
considerados, indicando que os inquiridos manifestam preferéncia em aplicar as suas
poupancas em depdsitos a prazo porque Sao avessos ao risco.

Analisando as respostas da questdo 2, condicionadas as respostas da questdo 1,
podemos confirmar o comportamento de aversdo ao risco, uma vez que os individuos que

optaram pela alinea (a) em 1, voltam a optar, na sua grande maioria, pela mesma alinea na
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questdo 2. Este resultado permite concluir que os individuos sdo avessos ao risco,
independentemente de conhecerem ou nédo as probabilidades de perda ou ganho.

O conjunto das duas questBes permite analisar o comportamento de averséo a
ambiglidade no processo de tomada de decises financeiras. Este tipo de comportamento
verifica-se quando os individuos que optam por (b) na questdo 1, optam por (a) na questao 2,
isto €, assumem o risco quando sdo conhecidas as probabilidades, mas ndo quando estas ndo
s&o mencionadas.

De acordo com o questionario é possivel verificar que 45% dos inquiridos optou
pela alinea (b) na questdo 1 e por (a) na 2, evidenciando comportamentos de aversdo a
ambiglidade, o que se verifica igualmente nos varios subgrupos analisados, com excecdo dos
inquiridos com idade superior a 56 anos. Contudo, ndo se pode concluir que nesta amostra
exista evidéncia de aversdo ao a ambiglidade, uma vez que este comportamento foi
manifestado apenas por 9% dos individuos. Estes resultados sdo significativamente diferentes
dos obtidos por Trautmann et al. (2011), ja que estes verificaram que 63% dos individuos
evidenciavam escolhas coerentes com a aversdo a ambiguidade.

Relacionado com este tdpico, esta 0 comportamento daqueles que se prendem a
preferéncia por investimentos em titulos nacionais, o que pode ser analisado através das
respostas obtidas a questdo 9. A maior percentagem de respostas encontra-se na alinea (a),
que representa a preferéncia pelo investimento em titulos nacionais, 0 que é coerente com 0
comportamento de home bias documentado por French e Poterba (1991) e por Huberman
(2001). A opcéo por (a) corresponde a escolha de 37% dos inquiridos, o que possivelmente
pode ser também uma evidéncia de patriotismo, como sugerido por Morse e Shive (2011).

Contudo, 27% dos individuos optaram pela alinea (c), o que significa que Ihes é

indiferente a nacionalidade dos titulos que compdem a carteira. E interessante verificar que
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44% dos inquiridos que investe na bolsa optou pela carteira A, inclinando-se desta forma para
0 investimento em titulos nacionais. Atendendo a que 84% dos individuos investem na bolsa
hd mais de dois anos, este resultado sugere que a experiéncia pode ndo ser um dos
determinantes do investimento internacional, como sugeriram Abreu et al. (2011). O
patriotismo, documentado por Morse e Shive (2011), pode representar uma possivel

explicacdo para este fato.

5.2 Aversdo a perdas

Os comportamentos de aversdao a perdas podem ser analisados através das
respostas as questdes 3 e 4.

Em relacdo a questdo 3, verificou-se que 74% dos inquiridos optaram pela alinea
(@), que representa um comportamento de aversdao ao risco, coerente entre 0s varios grupos
nos quais foi dividida a amostra. Salienta-se que 54% dos inquiridos que investem na bolsa
optou por (a), o que de certo modo ndo deixa de ser curioso, pois investem na bolsa, mas
manifestam uma preferéncia pelo ganho certo. Por outro lado, os individuos que ndo tém nem
nunca tiveram investimentos em bolsa e os do sexo feminino sdo 0s que apresentam maior
percentagem de opcao pela alinea (a), com valores a rondar 0s 80%.

No que concerne a questdo 4, 58% dos inquiridos optaram pela alinea (b),
resultado coerente entre os diferentes grupos da amostra. Comparando os resultados de
respostas as questdes 3 e 4, é possivel verificar que 51% dos individuos que escolheram (a),
na questdo 3, optaram por (b) na 4, evidenciando comportamentos de aversdao a perdas,

assumindo assim o risco perante situacOes de perda, mas ndo perante situacGes de ganho.
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Os resultados obtidos permitem concluir que os individuos evidenciaram
comportamentos de aversao a perdas, o que é consistente com as conclusfes de Kahneman e

Tversky (1986) e Fernandes e Martins (2002).

5.3 Atitude face ao risco face as experiéncias passadas

Os resultados obtidos nas questdes 5 e 6 permitem analisar se a tolerancia ao risco
depende das experiéncias passadas e se € ou ndo unidimensional. Pode-se verificar que 66%
dos inquiridos optaram pela escolha que ndo envolve risco (questdo 5). Uma vez que ja
obtiveram um ganho, os individuos preferem ndo se envolver noutro negocio que nao tenha
um desfecho totalmente conhecido, resultado coerente entre a maioria dos grupos da amostra.

Contudo, 49% dos individuos que tém ou ja tiveram investimentos na bolsa
escolheram a opgdo que ndo envolve risco, o que de certo modo vai ao encontro das respostas
deste grupo a questdo 3.

Os resultados de resposta a questdo 6 confirmam o comportamento de aversao ao
risco, uma vez que 87% dos individuos inquiridos optaram pela opcao (b), ou seja, perante
uma experiéncia de perda, optam por ndo reinvestir. Os resultados sdo coerentes entre 0S
diferentes grupos da amostra.

Partindo para a andlise conjunta das respostas as questdes 5 e 6, é possivel
verificar a unidimensionalidade ou ndo da tolerdncia ao risco, ou seja, se 0S investidores
manifestam atitudes idénticas ou divergentes, consoante as experiéncias passadas. Verifica-se
gue 93% dos inquiridos que optaram pela alinea (a) na questdo 5, optaram pela alinea (b) na

questdo 6. Isto é, em ambas as questdes, os individuos escolheram as hipdteses isentas de
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risco, escolhendo por ndo reinvestir quer ap6s uma experiéncia de ganho, quer apds uma
experiéncia de perda.

Os resultados foram semelhantes nas varias categorias em que foi segmentada a
amostra. Adicionalmente, 26% da totalidade dos inquiridos optou pela alinea (b) na questdo 5
e pela (a) na questao 6, ou seja, optaram em ambas as questdes pelas hipoteses que envolvem
risco. Estes resultados refletem uma atitude unidimensional face ao risco.

Os inquiridos que optaram pela alinea (a) nas questdes 5 e 6, assim como aqueles
que escolheram a alinea (b) em ambas as questdes, ndo evidenciam uma atitude face a risco
unidimensional. Apenas 7% dos individuos que optaram por (a) na questdo 5 optaram também
pela alinea (a) em 6, aceitando o risco apds uma experiéncia de perda, mas ndo ap0s uma
experiéncia de ganho.

Por outro lado, 74% dos inquiridos optaram por (b) em ambas as questdes, isto é,
apos obterem um ganho estavam dispostos a reinvestir, mas nao apds uma experiéncia de
perda, 0 que € coerente com os resultados de Thaler e Johnson (1990) e Fernandes e Martins
(2002), indo ao encontro das consideracdes de Pan e Statman (2010) de que os investidores

apresentam maior propensdo para investir apos periodos de elevadas rendibilidades.

5.4 Excesso de confianca

As questbes 7 e 8 tém como objetivo aferir se os inquiridos apresentam
comportamentos de excesso de confianca. Apenas 12% do total de inquiridos escolheu a
alinea (d), ou seja, segue sempre a sua opiniao quando pretende realizar um investimento. No
entanto, a percentagem de opcao pela alinea (d) varia entre 4% e 36%, conforme o grupo da

amostra considerado.

15



Os individuos com idade superior a 56 anos sdo 0s que apresentam maior
percentagem de opcdo pela alinea (d) na questdo 7, demonstrando maior excesso de
confianca, conforme documentado por DeBondt (1998), o que podera ser justificado pelo fato
da sua idade representar uma maior experiéncia de vida, pelo que tendem a confiar mais nas
suas capacidades do que nas de terceiros. No entanto, este resultado difere das conclusdes do
estudo de Pan e Statman (2010), em que os individuos mais jovens evidenciavam maior nivel
de excesso de excesso de confianca relativamente aos mais idosos.

Os homens evidenciam um maior excesso de confianca que as mulheres, o que €
coerente com o estudo de Barber e Odean (2001) e de Pan e Statman (2010). Contudo, a
maior percentagem de resposta recaiu sobre a alinea (b). Esta opcdo indica um
comportamento proximo do excesso de confianga, uma vez que os inquiridos referem que
mesmo tendo em considera¢do o que lhes é aconselhado, procuram seguir 0 seu préprio
instinto.

Comparando os resultados obtidos na questdo 7, considerando apenas o0s
individuos que na primeira parte do inquérito afirmaram procurar o aconselhamento do gestor
da conta bancaria ou de gestores profissionais, verifica-se uma idéntica reparticdo das
respostas entre as varias alineas. Ou seja, apesar de recorrerem ao aconselhamento de um
profissional, os inquiridos optaram maioritariamente por (b) e (d).

Em termos gerais, os resultados encontram alguma evidéncia de comportamentos
de excesso de confianca.

De acordo com Barber e Odean (2001), uma elevada regularidade na reviséo ou
movimentacdo de uma carteira pode indiciar excesso de confianca. De acordo com as
respostas a questdo 8, 60% dos inquiridos revéem o0s seus investimentos com regularidade

mensal ou inferior, 0 que leva a concluir que tém comportamentos coerentes com 0 excesso

16



de confianca. No contexto do mercado europeu, os resultados sdo coerentes com os de
Boolell-Gunesh e Merli (2010), que verificaram que os investidores individuais de uma
corretora francesa que evidenciavam excesso de confianga transacionavam titulos com
elevada frequéncia.

Analisando as questdes 7 e 8 em conjunto, pode-se verificar que 63% dos
inquiridos que optaram pelas alineas (b) ou (d) na questdo 7, indicaram na questdo 8 rever a
sua carteira com regularidade igual ou inferior ao més, o que se coaduna com uma atitude de
excesso de confianga.

De acordo com as respostas apresentados no inquérito, 62% da totalidade dos
inquiridos que procura ajuda em profissionais, segue sempre ou quase sempre a sua propria
opinido, e optam por rever a sua carteira de titulos com periodicidade inferior ou igual ao més,
0 que vai ao encontro do excesso de confianca demonstrado na questdo 7. Este resultado é
consistente com os subgrupos da amostra.

O grupo de individuos do sexo feminino é o que revé a carteira com maior
freqliéncia, o que € interessante, uma vez que na questdo 7 os individuos do sexo masculino
tinham demonstrado ser mais confiantes do que os do sexo feminino. Portanto, tendo em
consideracdo as respostas as questdes 7 e 8 em conjunto, € possivel concluir que a maioria dos

inquiridos apresenta comportamentos de excesso de confianca.

6 Consideracdes Finais

Seguindo os principios das financas comportamentais, 0 presente estudo procurou
analisar se um conjunto de individuos, residentes em Fortaleza-CE, cometia erros cognitivos

guando tomavam decisfes de investimento. Da analise dos resultados, concluiu-se que o
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comportamento dominante foi o de aversdo ao risco, 0 que vai ao encontro dos resultados de
Fernandes e Martins (2002).

Na amostra inquirida ndo se encontrou evidéncia significativa de comportamentos
de aversdo ao ndo familiar. Contudo, pode-se referir que os inquiridos manifestaram alguma
preferéncia por investimentos em titulos nacionais.

Em termos gerais, o0s resultados encontraram alguma evidéncia para
comportamentos de aversdo a perdas, unidimensionalidade das atitudes face ao risco e
excesso de confianga.

Salienta-se que os comportamentos no grupo de inquiridos com formacédo na area
financeira ndo se destacaram significativamente dos restantes. A partida, este grupo deveria
ser menos propenso a exibir comportamentos que se afastam da racionalidade postulada pelas
financas tradicionais, mas tal ndo se verificou. Adicionalmente, o grupo de individuos que
investe na bolsa evidenciou comportamentos semelhantes aos dos restantes, o que pode
indicar que a sua experiéncia ndo implicou que se destacassem.

Os resultados obtidos neste estudo permitem assim concluir que os individuos
inquiridos evidenciaram alguns dos comportamentos documentados pelas financas

comportamentais.
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Anexo

Questdes do Inquérito

Parte I:
1.1 Sexo: ( ) Masculino () Feminino

1.2 Idade:

1.3 Grau de escolaridade:

( ) Ensino Fundamental () Ensino Médio Bacharelato em
Licenciatura em Especializacdo em
Mestrado em Doutoramento em

1.4 Frequenta outro nivel de ensino?

( ) Sim. Qual?
( ) Néo

1.5 Profissdo:

1.6 Tem ou ja teve investimentos em ac¢des ou fundos cotados em Bolsa?
() Sim ( ) Néo

1.7 Se respondeu afirmativamente a questdo anterior, indique hd quanto tempo realiza tais
investimentos no mercado de titulos:

( )Menosdelano ( )Entrele2anos ( )Entre2e5anos ( ) Mais de 5 anos

1.8 Se ja ndo tem investimentos na Bolsa, indique em que data deixou de realizar tais
operacoes:

1.9 Quais os principais tipos de investimento para 0s quais canaliza as suas poupangas?
(Indique no méaximo 3 tipos, por ordem decrescente de representatividade)

( ) Acoes ( ) Obrigagdes ( ) Fundos de poupanca
( ) Depositos aprazo () Bilhetes do tesouro () Outros. Quais?
( ) Néo aplicéavel

1.10 As preferéncias indicadas na questdo anterior sofreram alteracGes face as opgbes que
tomou no passado?

()Sim ( ) Nao ( ) Néo aplicéavel
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1.11 Se respondeu sim na questdo anterior, indique por ordem decrescente de
representatividade os tipos de investimento em que aplicou as suas poupancas no passado.

( ) Acles ( ) Obrigactes
( ) Fundos de poupanca ( ) Depésitos a prazo
( ) Bilhetes do tesouro ( ) Outros. Quais?

( ) Néo aplicavel

1.12 Quando pretende fazer um novo investimento, quais as fontes de informacgdo a que
recorre mais freqlientemente? (Selecione as opg¢des por ordem de preferéncia)

( ) Gestor de conta bancario ( ) Imprensa, Jornais econémicos
( JAmigos ( )Analistas
( ) Gestor de titulos profissional ( ) Boletim de cotacdes da Bolsa

( ) Informagdo proveniente da propria empresa
( ) Outras. Quais?
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Parte 11

1 Considerando que lhe € oferecida a seguinte escolha, por qual das situacdes optaria?

(@) Investimento que proporciona um ganho certo de 500 reais;
(b) Investimento com 50% de probabilidade de ganho de 1.000 reais e 50% de probabilidade
de ndo ganhar nada.

2 Imagine que lhe é oferecida a escolha entre aceitar um ganho certo de 1.000 reais, ou entrar
num jogo onde pode ganhar 2.000 reais ou nada. Considerando que sdo desconhecidas as
probabilidades de ganho ou ganho nulo no jogo por qual das hipéteses optaria?

(a) Aceitar o ganho certo de 1.000 reais;
(b) Entrar no jogo com possibilidade de ganhar 2.000 reais ou nenhum ganho.

3 Considere que no mercado existem 2 titulos: (A) tem um ganho certo de R$ 3.000 e (B)
tem uma probabilidade de 80% de ganho de R$ 4.000 e 20% de probabilidade de ganho igual
a R$ 0. Qual dos titulos prefere?

(@) Titulo A
(b) Titulo B

4 Supondo agora que um titulo (C) tem uma perda certa de R$ 3.000 e o titulo (D) tem uma
probabilidade de perda de 80% de R$ 4.000 e com 20% de probabilidade de obter uma perda
de R$ 0, por qual optaria?

(a) Titulo C (b) Titulo D

5 Imagine que apoés realizar um investimento numa certa carteira de agdes obteve um ganho
de R$ 1.500 e que, tem agora, a possibilidade de reinvestir novamente nessa mesma carteira.
Qual das escolhas constitui a sua preferéncia?

(@) Prefere néo reinvestir;
(b) Aceita reinvestir sabendo que tem 50% de probabilidade de ganhar 450 reais e 50% de
probabilidade de incorrer numa perda do mesmo montante.

6 Suponha que acabou de perder R$ 750 num fundo de investimento e tem a oportunidade de
reinvestir no mesmo fundo. Esta operacéo apresenta 50% de probabilidade de obtenc¢do de um
ganho de R$ 225 e 50% de probabilidade de incorrer numa perda de igual montante. Optaria
por reinvestir, apés ter perdido uma primeira vez?

(@) Sim (b) Nao

7 Quando procura aconselhamento de terceiros para a realizagdo de um investimento,
tendencialmente qual a sua atitude perante o conselho que lhe é dado?
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(a) Sigo sempre a opinido que me é sugerida;

(b) Tenho em consideracdo o que me é aconselhado, mas procuro seguir 0 meu instinto;
(c) Depende de quem sugere o conselho;

(d) Sigo sempre a minha opinié&o.

8. Com que regularidade movimenta ou revé a sua carteira de titulos?

(a) Vérias vezes por semana; (b) Uma vez por semana;
(c) Mensalmente; (d) Vérias vezes por més;
(e) Trimestralmente; (F) Semestralmente;

(9) Anualmente;
(h) Outra. Qual?

9 Suponha que lhe sdo apresentadas duas oportunidades de investimento em carteiras de
acOes, com idénticos niveis de rendibilidade esperada e risco. Contudo, as referidas carteiras
diferem no que respeita a sua composicdo: a carteira (A) é composta unicamente por acdes de
empresas nacionais e a carteira (B) € composta exclusivamente por acfes de empresas
estrangeiras.

Por qual das alternativas optaria?

(a) Carteira A (b) Carteira B
(c) Indiferente (d) Nenhuma das hipoteses apresentadas.
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