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RESUMO

Este estudo busca compreender os vieses cognitivos e as heuristicas que
influenciam a tomada de decisdo e adocado de estratégia nos investimentos pessoais
dos brasileiros. Para alcancar o objetivo geral do presente estudo que € relacionar o
comportamento de investimento dos brasileiros com o0s vieses e heuristicas
elencadas nas finangas comportamentais, foi realizado revisédo de literatura na
tematica financas comportamentais, com foco na identificacdo das principais
heuristicas e vieses. Além disso, foram identificadas caracteristicas dos brasileiros
por meio do estudo das pesquisas Raio-X do investidor da Associacéo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA). Em sintese, a andlise
dos dados do Raio X do investidor demonstraram que existe uma grande
discrepancia de realidade entre as classes A, B e C e as classes D e E no que se
refere ao conhecimento e comportamento financeiro. A maior parte dos brasileiros
investigados ndo conseguiu realizar algum tipo de investimento nem economizar, por
condi¢cBes financeiras insatisfatorias além de um alto percentual ndo conhecem

nenhum tipo de investimento existente no mercado.

Palavras-chaves: Finangas comportamentais. Vieses. Tomada de deciséo.

Investimentos.



ABSTRACT

This study seeks to understand the cognitive biases and heuristics that
influence decision-making and strategy adoption in Brazilians' personal investments.
To achieve the general objective of the present study, which is to relate the
investment behavior of Brazilians with the biases and heuristics listed in behavioral
finance, a literature review was carried out on the topic of behavioral finance,
focusing on identifying the main heuristics and biases. In addition, characteristics of
Brazilians were identified through the study of Investor X-Ray surveys by the
Brazilian Association of Financial and Capital Market Entities (ANBIMA). In summary,
the analysis of investor X-ray data demonstrated that there is a large discrepancy in
reality between classes A, B and C and classes D and E with regard to financial
knowledge and behavior. Most of the Brazilians investigated were unable to make
some type of investment or save money, due to unsatisfactory financial conditions, in

addition to a high percentage not knowing any type of investment on the market.

Keywords: behavioral biases. Investments. behavioral finance
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

Olhando para o contexto brasileiro, verifica-se um baixo nivel de educacéo
financeira, baixa cultura de reserva financeira e preferéncias por investimentos com
baixa rentabilidade, geralmente alocados na poupanca, que hoje é o investimento de
menor retorno financeiro. Esse comportamento influencia o desenvolvimento
econdbmico como um todo, pois dessa forma as pessoas nao terdo bons
rendimentos, que dificulta o planejamento de longo prazo.

Este estudo busca compreender os vieses cognitivos e as heuristicas que
influenciam a tomada de decisdo e adocado de estratégia nos investimentos pessoais
dos brasileiros. Esses assuntos sdo tratados pela area de conhecimento da
Economia Comportamental, considerada ainda recente, originada das teorias da
Economia e de descobertas empiricas da Psicologia, com contribuicbes da
Neurociéncia e outras ciéncias humanas e sociais.

De acordo com Tvede (2002), uma das primeiras tentativas de aplicar
Psicologia a Economia foi a do psicélogo francés Gabriel Tarde, no final do século
XIX, que publicou o livro Psychologie Economique, em 1902. Outro autor que utiliza
teorias da Psicologia para conceituar fenbmenos econdmicos é Gustave Le Bon,
autor de The Crowd, publicado em 1897. Além deles, George Katona (1975) publica
o livro Psicologia Econdmica nos Estados Unidos com muita credibilidade, devido
aos exemplos reais que o0 autor demonstra as bases de suas teorias.

Vide que a maioria das “pessoas precisam tomar decisdes que testam sua
capacidade de autocontrole. E mais provavel que problemas de autocontrole surjam
guando as decisfes a serem tomadas e suas consequéncias estdo separadas no
tempo” (THALER e SUNSTEIN, 2023).

E muitas vezes é possivel prever um perfil comportamental de acordo com os
contextos das pessoas e investidores. Como por exemplo tentar apontar aos
investidores que os “ganhos” imediatos e ou conservadores sao muitas vezes
menores que os “Beneficios” dos que viriam em investimentos ao longo do tempo.
(THALER e SUNSTEIN, 2023). Um exemplo pratico é raciocinar € ou pensar o
quanto desejamos nossa aposentadoria, mas ndo temos certeza se estamos

investindo o suficiente para que esse desejo ndo vire um desgosto! Ainda nesse



contexto, quantas pessoas preferem um beneficio imediato a investir em previdéncia
privada. Ou em “sacar” seu dinheiro do FGTS, a investir em programa de agdes, ou
de previdéncia.

O principal objetivo dos autores da economia e das finangas comportamentais
€ evidenciar que existem limites a racionalidade e essas limitacdes ocorrem com
frequéncia, provocando resultados econémicos relevantes. Eles buscam incorporar
tais limitagOes ao estudo da teoria econdmica para proporcionar maior entendimento
dos fenébmenos econdémicos no campo teorico.

Essa abordagem comportamental vem sendo ampliada nas pesquisas e
discussbes académicas e tem despertado a atencdo dos setores midiaticos,
reguladores do mercado financeiro e de instituicbes financeiras. E possivel destacar
alguns autores desses estudos, condecorados com o Prémio Nobel de Economia,
como Daniel Kahneman, Robert Shiller e Richard Thaler, respectivamente nos anos
de 2001, 2013 e 2017.

Para Castells (2010), as novas tecnologias digitais sdo caracteristicas da Era
da Informacédo e superaram as limitagcbes das organizacdes tradicionais. O modelo
bancario tradicional teve inUmeras alteracdes por meio das novas tecnologias. Os
bancos sempre estiveram na vanguarda da inovacdo da tecnologia, colocando-a ao
alcance do consumidor. Foi assim com o0s caixas eletrénicos, 0os servicos de
atendimento ao cliente, o internet banking e, mais recentemente, os aplicativos para
smartphones. Separadas pelo tempo, essas tecnologias ttm em comum o foco nas
necessidades de um consumidor exigente e mais orientado ao uso de novas
tecnologias, conforme aponta a Pesquisa Febraban de Tecnologia Bancaria 2022
realizada pela Federagéo Brasileira de Bancos.

Atualmente, o setor financeiro vive mais um momento de ruptura, com a
chegada das fintechs e a intensificacdo do uso da internet, que permitiu uma
agilidade significativa dos servigos financeiros. A popularizagdo do uso da internet
no Brasil demonstra que o processo de digitalizacdo da economia e da sociedade
brasileira estd em expansao. Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatisticas (IBGE - 2017), a cada quatro lares brasileiros, trés deles possuem
acesso a internet.

No que se refere ao planejamento financeiro, o0 assunto sobre
diversificacdo nos investimentos ganha cada vez mais importancia e destaque entre

0s especialistas do mercado financeiro. Um fator relevante que influenciou esse



destaque foi a evolucdo dos aplicativos de bancos e corretoras, que possibilitaram o
acesso as suas movimentacdes financeiras com um aparelho celular, viabilizando
um grande aumento e evolugao de Fintechs, corretoras, bancos tradicionais, bancos
digitais, Youtubers e figuras publicas com producédo de conteudo visando atrair ou
“educar” o publico para a diversificagao de investimentos.

As fintechs, que tem a origem etimoldgica da unido das palavras inglesas
finance e technology, surgem como uma espécie de alternativa aos bancos, com
servigcos feitos exclusivamente por meio de aplicativos. No Brasil, a Associacao
Brasileira de Fintechs as conceituam como “‘empresas que usam tecnologia de
forma intensiva para oferecer produtos na area de servi¢os financeiros de uma forma
inovadora, sempre focada na experiéncia e necessidade do usuario”.

No mercado brasileiro, a regulacdo da atividade bancéria é efetuada pelo
Banco Central do Brasil (BACEN), que estabelece regras gerais do mercado e
coloca limites ao sistema financeiro. O BACEN, além de exercer papel central
macroecondmico do pais, também possui atuacdo microecondmica, estabelecendo
normas gerais e especificas de competicdo no mercado, em razdo da solidez da
moeda e da manutencao do equilibrio econémico.

Existe uma discussdo doutrindria sobre as fintechs e o principal
guestionamento é se as fintechs séo instituicdes bancarias submetidas a regulacao
do BACEN. H& uma divergéncia quanto a atividade, pois elas séo classificadas
como startups financeiras, o que nao se enquadra como um banco. No entanto, ha
grandes exemplos de startups financeiras que cresceram de forma exponencial e se
tornaram bancos com o aval do BACEN.

Enquanto as fintechs oferecem, num primeiro momento, um servico com
menor burocracia e mais agilidade para o cliente, ha caracteristicas dos bancos que
contribuem para manter sua existéncia, tanto do sistema mais tradicional quanto das
novas empresas de tecnologia financeira. Os bancos possuem maior nivel de
maturidade no mercado, o que resulta em maior confianca por parte dos clientes,
além de conseguirem oferecer seus servicos em uma escala maior do que as
fintechs, é por isso que a relacdo entre os grandes bancos e as fintechs possui mais
motivos para ser de parceria do que de concorréncia.

Os bancos passaram a buscar fortalecimentos de seus canais digitais para
proporcionar melhor contato e agilidade na resolucdo de problemas dos seus

clientes. Os dados da Febraban (2022) indicam que o setor bancario
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tradicionalmente ja € um dos que mais investem em tecnologia, ndo apenas no
Brasil, mas no mundo. No ano de 2021, foi registrado um aumento de 13% no
investimento em tecnologia no orgcamento dos bancos, indicando que o investimento
em tecnologia se mostrou como uma das prioridades das instituicbes financeiras,
havendo ainda a expectativa de aumento maior para 0s préximos anos.

O reflexo desses apontamentos pode ser constatado por meio do “histérico de
perfil” dos investidores pessoas fisicas de dezembro de 2020, divulgado pela Brasil
Bolsa Balcdo (B3, 2020), onde consta o0 aumento de 92% de novos investidores,
ultrapassando a 3,2 milh6es de pessoas fisicas cadastradas conforme demonstrado
no documento “A Descoberta da Bolsa pelo Investidor Brasileiro” (B3, 2020). Esse
publico é geralmente atraido por informagfes de investimentos visando aumentar o
patriménio ou uma educacdo financeira “adequada”, influenciado por um apelo
midiatico que promete compartilhar conhecimentos visando a geracdo de pequenas
fortunas ou altos percentuais de lucro.

Entretanto, segundo Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro (ANBIMA), na sua 52 edicdo de pesquisa sobre o “Raio X do investidor”
(ANBIMA, 2022), a poupanca ainda € o produto financeiro mais utilizado entre os
brasileiros, com 23% e esse percentual sobe para 35% se forem consideradas
apenas as classes A/B e cai para 14% nas classes D/E. Ainda, de acordo com a
pesquisa, quanto maior a faixa etaria, maior € o numero de pessoas que utilizam a
caderneta de poupanca: 15% da geracdo Z (16-25 anos), 24% entre os Millenials
(26-40 anos), 28% entre a geracdo X (41-60 anos) e, por fim, 29% entre os Boomers
(61-75 anos).

Segundo a mesma pesquisa “Raio X do Investidor” (ANBIMA, 2022), os
demais produtos, como fundos de investimentos, titulos privados, acdes e ativos
digitais, apresentam uma participacdo baixa na carteira de investimento da
populacdo. Além disso, uma pequena parte dos brasileiros ainda guardam dinheiro
em casa e/ou “no colchao” (2%). O levantamento mostra que as pessoas da geragao
X e Millenials investem mais em produtos financeiros do que os mais jovens, da
geracdo Z. Os Boomers e as pessoas com mais de 76 anos sdo as que tém maior
dificuldade em guardar algum dinheiro — 64% no primeiro grupo e 69% no segundo.
O percentual também € relevante entre a geracdo Z, mais de 62% das pessoas
desse grupo ndo guardam dinheiro de forma alguma.
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Na hora de escolher o tipo de produto que ird compor as carteiras, o principal
motivo citado pelos brasileiros € a seguranca (35%), o segundo critério € o retorno
financeiro possivel de se obter com o dinheiro aplicado (17%). Os numeros da
pesquisa “Raio X do Investidor” (ANBIMA, 2022) também reforcam a familiaridade
dos mais jovens com a tecnologia e a diferenca geracional também fica clara quando
0 assunto é a ida ao banco, 81% das pessoas com 76 anos ou mais e 71% dos
Boomers preferem realizar uma aplicacéo financeira pessoalmente. A participacéo
cai para 15% entre as pessoas da geracéo Z e 32% entre os Millenials.

De acordo com essa pesquisa, muitos investidores seguem um
comportamento onde se opte pela escolha que oferece menos risco, 0 que é uma
“‘escolha padrao”. Todavia se o retorno € baixo os investidores tendem a colocar o
menor valor ou a nem colocar, ja se o retorno for garantido e “alto”, o investidor quer
colocar tudo que pode (THALER e SUNSTEIN, 2023). Todavia, para evitar
armadilhas do mercado ou daqueles que prometem grandes retornos, podemos
identificar uma “arquitetura de escolhas”, apoiados em “Vieses” e “Heuristicas”
(THALER e SUNSTEIN, 2023).

1.2 Problematica e questao de pesquisa

E nesse contexto que essa pesquisa se insere, no olhar do comportamento
das pessoas e com a seguinte questdo de pesquisa: Como 0s vieses
comportamentais influenciam nas tomadas de decisdes relacionadas a
investimentos pelos brasileiros?

Para responder essa questdo de pesquisa, foi realizado um estudo sobre as
teorias da Economia Comportamental que tratam das influéncias nas tomadas de
decisbes, como, por exemplo, a de Kahneman e Tversky (2012), que apontam 0s
atalhos mentais denominado de Heuristicas, e as tendéncias sistematicas de violar a
racionalidade, chamados de vieses cognitivos, citados pelos autores como parte de
seus estudos sobre julgamento sob incerteza. Além de Kahneman e Tversky (2012),
€ possivel mencionar Richard H. Thaler (2016) que trazem uma analise de como 0s
fatores subjetivos influenciam na tomada de decisédo em assuntos ligados ao
mercado financeiro, economia e finangas pessoais.

Vale destacar o atual cenério nacional, onde a taxa béasica de juros, a Selic,

apresentou uma queda gradativa desde o ano de 2016, chegando entre agosto de
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2020 a janeiro de 2021 em seu menor patamar historico, de 2% a.a. A partir dai
seguiu uma projecéo de alta expressiva e, na ultima reunido do Copom, de setembro
de 2023, chegou em 12,25%? (Banco Central, 2022).

Levando tal cendrio em perspectiva, as baixas taxas de juros apontadas entre
2020 e 2021 fizeram com que os investidores mais conservadores observassem a
rentabilidade de seus investimentos estagnados ou, até mesmo, com cotas
negativas. Ainda, considerando a inflacdo que fechou o ano de 2021 com alta de
10,06%, a maior desde 2016 (6,29%) (IBGE, 2022)2, segundo o indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), percebeu-se, na maior parte dos
investimentos de renda fixa e na Caderneta de Poupanca, uma rentabilidade real
negativa nos anos de menor taxa basica de juros, periodo entre 2020 e 2021.

Pela regulamentacéo do Banco Central, em vigor desde 4 de maio de 2012,
para valores alocados a partir desta data, quando a Selic estiver acima de 8,5% a.a.,
a rentabilidade da poupanca é fixada em 6% a.a. e ndo acompanha essa sucessao
de aumentos da taxa Selic. Considerando a inflagdo anual em 2021 de 10,06%
(IBGE, 2022)3, conclui-se que a ma alocacéo dos recursos em opcdes ndo rentaveis,
geram como consequéncia a desvalorizacdo do patriménio financeiro e do poder
aquisitivo das pessoas, principalmente para aquelas que mantém seus
investimentos na modalidade de poupanca.

A realidade é que esses investidores tomam suas decisGes muito mais
pautadas por questdes emocionais, familiares e de tradicdo (CHOO, LEE, et al.,
2005), uma vez que, mesmo com a possibilidade e garantia de maior rentabilidade,

resistem a sugestdes de mudanca (LEITAO, 2015).

1.3 Objetivos da Pesquisa

Nesse sentido, considerando o contexto e a problemética de pesquisa
apresentados, o objetivo geral do presente estudo é relacionar o comportamento de
investimento dos brasileiros com os vieses e heuristicas elencadas nas financas

comportamentais.

1 https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic

2 https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-nacional-de-precos-ao-
consumidor-amplo.html?=&t=0-que-e

3 https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-nacional-de-precos-ao-
consumidor-amplo.html?=&t=0-que-e
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Para o alcance do objetivo geral, alguns passos de procedimentos para a
conducao do estudo estéo listados a seguir:

1. Revisar a literatura sobre as teméticas: Teoria Econdmica classica, Financas
comportamentais e Principais Heuristicas e Vieses;

2. Mapear o processo de tomada de decisdo apresentando fatores que
influenciam nesse processo e identificar as caracteristicas dos brasileiros nas
suas acdes de investimentos, por meio de pesquisas documentais;

3. Identificar os vieses e heuristicas em finangcas comportamentais vinculadas as
decisbes de investimento e relacionar com o perfil dos brasileiros por meio de
revisdo de literatura.

Dessa forma, serd possivel elucidar como 0s receios pessoais podem gerar
determinados comportamentos, que influenciam as decisbes sobre seu
planejamento financeiro, sem que o proprio sujeito tenha consciéncia.

Ainda, sera possivel compreender que Tomada de Decisdo nem sempre
representa uma Mudanca de Atitude (CHOO, LEE, et al., 2005), respondendo quais
fatores influenciam a decisdo das pessoas em relacdo a diversificacdo de seus

investimentos.

1.4 Justificativa

O tema Economia para a populacdo em geral resume-se aos conceitos de
taxas de juros, inflacdo, renda, tributos. Porém, a economia enquanto Ciéncia € bem
mais abrangente e extensa. Um dos pioneiros em ampliar esse campo da economia
foi Gary Stanley Becker, que trouxe essa conclusao de que a abordagem econdémica
€ abrangente e aplicavel a todo e qualquer comportamento humano, em diversos
cenarios (BECKER, 1976). Com essa abordagem, Becker contribuiu para a extensao
da Teoria Econbmica Tradicional para campos ndo convencionais, a fim de
compreender o comportamento dos individuos, tornando o entendimento mais
acessivel.

A Economia, juntamente com a colaboracdo da Psicologia no trabalho de
Herbert Simon nos anos de 1950, trouxe o conceito de “racionalidade limitada”
indicando que nem todas as decisdes sdo Otimas, que ocorre limitacbes ao
processamento de informacdes pelos seres humanos, devido as limitacbes de

conhecimento, informacgdes e capacidades de processamento.
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A diferenciacdo dos elementos cognitivos dos néo cognitivos, na tomada de
risco dos investidores, sdo importantes para a compreensdao de como as politicas
publicas, a educacdo e os incentivos de mercado podem influenciar as decisdes
financeiras dos individuos, de acordo com Bucciol e Zarri (2015).

No cenario da Psicologia Cognitiva, o julgamento é citado como a avaliacédo
de duas ou mais opc¢des, ja a tomada de decisdo é citada como a escolha efetuada
entre as alternativas disponibilizadas. Essas funcbes sao independentes e
complexas, mas inter-relacionadas (TVERSKY e KAHNEMAN, 1981). As pesquisas
desenvolvidas, desde o ano de 1974, romperam o pensamento de que o ser humano
€ capaz de comandar a racionalidade, visdo derivada das pesquisas classicas sobre
tomada de deciséo, de origem nas Ciéncias Econdmicas.

Muitos estudos ressaltam ainda que, varias vezes, os investidores possuem
informacgdes incongruentes sobre os mercados financeiros (GUISO e JAPPELLI,
2006), sofrem de falta de educacdo financeira (LUSARDI e MITCHELL, 2007) e
estdo vulneraveis a vieses comportamentais (KAHNEMAN, KNETSCH e THALER,
1991). Os investidores ndo sdo capazes de absorver e auferir todas as informagdes
importantes do mercado, uma vez que sao levados, também, por fatores
psicolégicos que, possivelmente, levam a tomar decisdes financeiras néo racionais,
de acordo com Campbell (2006). Dessa forma, percebe-se que a tomada de decisdo
é afetada por varias situacfes de limitacdes, além dos fatores psicolégicos.

Bucher (2011) aponta ser alarmante que a maioria das pessoas ndo possuam
um grau de educacao financeira apropriado, num contexto que o mercado financeiro
e 0s produtos financeiros, em sua maioria, evoluem em sofisticacdo e complexidade.
Os autores relatam que as pessoas com baixo grau de educacgédo financeira
possuem uma tendéncia em esquivar de modalidades de investimentos
considerados de maior risco, como o mercado de renda variavel e,
consequentemente, acabam por nao diversificar suas carteiras, limitando seus
ganhos financeiros.

Em adicdo, Bajo, Barbi e Sandri (2015) reforcam que a educacéo financeira
estd inversamente relacionada a aversdo ao risco, sendo que quanto maior a
educacéo financeira, maior o grau de toleréncia ao risco da pessoa.

No contexto atual de diversas incertezas politicas e econdmicas, se torna
essencial a consciéncia das tomadas de decisdes e comportamentos econdmicos e

financeiros das pessoas, visando um planejamento de curto e longo prazo. Com
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isso, o campo da Economia Comportamental tem atraido interesse dos governos no
mundo todo, para explicar os resultados dessas decisbes e as implicacdes diretas
na efetividade das politicas publicas. Esses insights valiosos podem ser incluidos
nos ciclos das politicas publicas, podendo, por meio de atitudes simples, levar a
mudancas no comportamento dos cidadaos.

De acordo com Tversky e Kahneman (1974), em algumas situacdes, a
facilidade com que um determinado fato é lembrado ou imaginado pelo individuo
pode determinar uma hiper ou subestimacéo da probabilidade ou frequéncia desse
evento ocorrer. Com isso, as pessoas julgam essa probabilidade pela facilidade de
trazer exemplos em suas memoarias. Experiéncias anteriores e informacdes sobre o
fato, sdo avaliadas de maneira vivida pela mente, o que causa uma espécie de
gatilho cognitivo ou construgdo mental, chamado de disponibilidade.

Esse tipo de estudo, relacionando as heuristicas da representatividade,
disponibilidade, ajuste e ancoragem a situacdes cotidianas e, principalmente, com
relacdo aos investimentos, é uma tematica pouco estudada, O aumento de estudos
nessa tematica podera proporcionar maior desenvolvimento no planejamento de
politicas publicas e no desenvolvimento e oferta de servicos de investimentos pelas
instituicdes financeiras, contribuindo com a tomada de decis6es das pessoas fisicas
e para melhor disponibilizacao de produtos financeiros adequados.

A relevancia da tematica € também justificada considerando a precarizacéo
da educacédo financeira das pessoas e a falta de condicdbes em realizar
investimentos quando ndo possuem suas necessidades basicas de sobrevivéncia
atendidas, nem tampouco o0 acesso a educacao basica, de qualidade, reforcando a
grande desigualdade social brasileira.

Vale destacar que, de acordo com a pesquisa Raio X do investidor (ANBIMA,
2022), quando o assunto € sobre o principal destino para o dinheiro investido, 29%
da populagéo indica o sonho da casa propria e em segundo lugar, com 20%, é
manter uma reserva de emergéncia, isso demonstra 0 quanto as pessoas Sse

preocupam com situacdes inesperadas que possam Ihes acometer.
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3. REFERENCIAL TEORICO

3.1 Teoria Econdmica Tradicional e Comportamental

A Teoria Econdmica Classica relata um mercado de agentes que possuem
capacidades de operar com uma racionalidade ilimitada e considera-se que o0s
individuos possuem conhecimento e capacidade ilimitados para determinar suas
escolhas, tomando suas decisdes de forma totalmente racional e independente de
fatores comportamentais, emocionais e intuitivos.

As financas modernas possuem o direcionamento do seu estudo para 0s
resultados do mercado, preco, volume, dividendos, ignorando as causas e atores
deste mercado (YOSHINAGA, 2004). Tratando a hip6tese de mercados eficientes
( (BRUNI e FAMA, 1998) (JUNIOR e FAMA, 2010); (VIEIRA e GAVA, 2005)) e
conforme Fama (1970, apud. (MINETO, 2005)), para que o mercado seja
considerado eficiente faz-se necessario a inexisténcia de custos de transacfes
financeiras, uma concordancia geral em relacdo aos efeitos das informacdes sobre
0S precos atuais das acbes e suas distribuicdes futuras e disponibilizacdo sem
custos de todas as informacdes de transacoes.

Estudos identificam padrdes de comportamentos de precos em periodos do
ano, do més e da semana, conforme Martin (2004), exemplos destas anomalias sao
efeito fim de semana, efeito feriado, efeito virada do més e efeito janeiro. Outras
anomalias mais relacionadas aos investidores sdo a sobre reacdo e formacéo de
bolhas especulativas, retencdo de ativos perdedores e o volume excessivo de
negécios, segue o detalhamento dessas anomalias nos paragrafos seguintes.

Uma das anomalias, citada por Aldrigh e Milanez (2005.), é sobre as bolhas
especulativas e sobre reacdo as informacdes relevantes, que provoca mudancas no
mercado devido a um otimismo excessivo, resultando em alavancagem durante a
euforia, com consequéncia de retomada de posicOes ndo vantajosas, gerando efeito
de manada num cenario de panico (MILANEZ, 2003).

Diversos estudos apontam que os investidores preferem realizar ganhos ao
invés de realizar perdas, tendem a permanecer com ac¢des perdedoras, mesmo que
estejam em queda de valor, pois possuem a esperanca de reversao, minimizando,
dessa forma, as perdas, mas se desfazem de papéis ganhadores com maior rapidez
( (JUNIOR e FAMA, 2010); (MILANEZ, 2003)).



17

A quantidade de negociacbes no mercado acionario € muito elevada ja que,
em principio, essa sugestédo de investimento tem um sentido de diversificar o risco,
ajustar a carteira de investimentos e liquidez. Esse dado pode ser explicado pela
facilidade de negociacao desses ativos por meio da internet, em aquisicoes on-line,
e pela reducdo no custo de operar esses papeéis, 0 que explica essa intensificacdo
de negociacao ( (ODEAN, 2002); (MILANEZ, 2003)).

Benartzi e Thaler (2001) identificaram que um problema de diversificacdo é a
montagem de portfélios concentrados em poucos ativos e baseados em critérios
subjetivos, como, por exemplo, familiaridade das acdes e distribuicdo geografica das
empresas e desconsideram o modelo tradicional da teoria do portfélio eficiente de
Markowitz (MARKOWITZ, 1952) (BENARTZI e THALER, 2001).

Teorias sobre o comportamento humano, trazidas pela Psicologia e pela
Sociologia, sustentam o0 estudo sobre a dindmica dos mercados financeiros,
indicando como 0s movimentos de euforia e panico geram consequéncias
econOmicas.

O Homo Economicus representa a esséncia do tomador de decisdo
econdmica convencional, seu conceito refere-se a sua racionalidade nas decisdes
econdmicas e financeiras, escolhendo o melhor custo-beneficio com foco no seu
bem-estar. No entanto, Simon (1976) fala sobre racionalidade limitada e ganha
reforco de outras areas (Psicologia e Sociologia), em 2002 o prémio Nobel de
Economia concedido a Daniel Kahneman, mostra que a linha de pensamento em
“Behavioral Economics” (Economia Comportamental) conquistava espaco.

Desse modo, é fato que a area da Economia Comportamental conquistou
espaco na literatura nos ultimos anos do século XX. Com pesquisadores recebendo
prémios Nobel de economia, € o caso de Daniel Kahneman (2002), Vernon Smith
(2002), Robert Shiller(2013) e Richard Thaler (2017). Vale destacar que Herbert

Simon (1978) e Amartya Sen (1998) foram considerados precursores da area.

3.2 As Finangas Comportamentais

As teorias de finangas comportamentais entendem que as anomalias de
mercado sao explicadas sob a oOtica de que os agentes néo sao totalmente racionais.

O estudo das finangas comportamentais teve mais representatividade a partir dos
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trabalhos realizados pelo economista Richard Thaler, questionando as fragilidades
dos modelos racionais, conforme Bernstein (1997,apud Oliveira et al., 2006).

Contrapondo a viséo tradicional, a Economia Comportamental observa um
contexto em que as pessoas tomam suas decisées conforme seus habitos, suas
experiéncias, a praticidade, a rapidez, sao resistentes a atender intencdes de longo
prazo, sdo influenciadas pelas emocbes e pela opinido das pessoas com quem
convive.

Jianbiao, Guilin e long (2012) explicam que a “cascata de informagdes” € um
tipo de conformidade classica dependente de crencas, que fornecem uma
explicacdo de como os comportamentos de individuos dispersos afetam a crenca
publica e induzem acdes do grupo a se desviarem sistematicamente da
“racionalidade”, violando a hip6tese de mercado eficaz no mercado financeiro. Este
tipo de interdependéncia de crencas e as caracteristicas psicolégicas publicas nesta
condicdo sdo chamadas de “Espiritos Animais” por Keynes ( (KEYNES, 1936) apud
(JIANBIAO, GUILIN e LONG, 2012)).

O estudo da Economia Comportamental e sua area de atuacdo é bem
abrangente com aplicacdo no setor privado, politicas publicas, financas, saude,
energia, desenvolvimento, educacado e marketing de consumo.

Dois dos autores influentes Richard Thaler e Cass Sunstein publicaram o livro
Nudge muito estudado e referenciado por estudiosos da area. Com o
reconhecimento que ganharam, foram convidados a participar da estruturacédo de
politicas governamentais nos Estados Unidos em 2008, periodo da campanha do
presidente Barack Obama. No ano de 2010, o Reino Unido, por iniciativa
governamental, montou o “Behavioural Insights Team” (BIT), um setor que se dedica
para que a ciéncia comportamental integre a politica e aos servi¢os publicos. No ano
de 2013, o governo americano formou uma equipe de ciéncias comportamentais e
sociais com essa mesma finalidade.

A teoria da perspectiva retrata que a pessoa € avessa ao risco para o ganho,
mas € inclinada ao risco para as perdas. Nessa situacdo, onde existem duas
possibilidades de ganhos idénticos, a pessoa demonstrara preferéncia por
alternativa com certeza de ganho do que a qualquer uma que possua um risco
associado. Mas, quando a possibilidade é de perda, o comportamento difere e
contraria a racionalidade, ficando disposto a assumir risco de perda maior, desde

gue exista alguma possibilidade de ndo ocorrer perda alguma, ao invés de escolher
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a alternativa de certeza da perda (JUNIOR e FAMA, 2010) (JUNIOR, 2003)
(KAHNEMAN e TVERSKY, 1979).

O Sistema 1 busca atalhos cognitivos, as chamadas heuristicas, que sdo as
responsaveis pelos erros sistematicos (vieses) que os individuos cometem ao
tomarem decisGes. Dessa forma, grande parte das heuristicas e vieses cognitivos
sao resultados de intuicdes, impressfes ou pensamentos automaticos gerados pelo
Sistemal(KAHNEMAN,2012).

Dentre os fatores que fazem do Sistema 1, o processo dominante na tomada
de decisdes sao ocupacdes cognitivas, distracao, pressao do tempo e clima positivo.
Os processos do Sistema 2 tendem a ser reforcados quando a decisdo envolve um
objeto importante, que tenha grande a relevancia pessoal, e quando o tomador de
deciséo esta se responsabilizando por terceiros (SAMSON e VOYER, 2014).

3.3 Heuristicas e Vieses Cognitivos

Uma parte importante dessa dissertacdo € compreender como o0
comportamento do investidor € impactado por vieses na sua decisdo de investir. E
para tanto realizou-se uma explanacao detalhada (quase morfoldgica), revisando os
termos e conceitos chaves que auxiliam no entendimento dessa pesquisa. Como,
“Comportamento”; “Viés”; “Heuristica”; “Decisao’; “Estratégia”;
“Investimento” sendo esses 0s principais conceitos de ancoragem, donde se

associam outros mais.

Optou-se por essa medida, visto que ha uma variacdo de significativo dos
conceitos empregados por varios autores, que divergem ou convergem sobre o
sentido da mesma palavra. E ao fazer essa reviséo, fez-se necessario, compreender
outros conceitos que dao entendimento aos conceitos principais, como “Status Quo”

A ”

e “Inclinacdo”. Além de diferenciar o uso do Termo “Gatilho Mental” de “Viés”, bem

como é pertinente, fazer uma explicacdo da banalizacdo desses conceitos, por meio

do estudo de artigos cientificos.

Para tanto uma breve contextualizacdo metafisica se fez presente para dar
sustento as escolhas tedricas e metodologicas e a andlise de resultados que foi
tracado. Optamos por autores que pesquisaram e contribuiram para a utilizacao

desses conceitos sendo eles:
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e Daniel Kahneman (2012), Psicélogo e Economista, prémio Nobel de

Economia (2002), que expande os conceitos de Vieses e Heuristicas,
Desenvolvendo a “Teoria da Perspectiva”.

e Richard H. Thaler e Cass R. Sunstein (2023), que contribuem com as ideias

estabelecidas por Kahneman, com exemplos muito didaticos e desenvolvem o
conceito de “Nudge”. Thaler recebeu o Prémio Nobel de Economia (2017).

e Henri Bergson (2014) e (2018), Psicologo e Filésofo, prémio Nobel de

Literatura, que aperfeicoou os conceitos da Memaria e Tempo, tanto divergiu
das correntes intelectuais de sua época que redefiniu os conceitos de
Comportamento, Inclinacdo, Paixdo, Tempo e Memodria. A escolha de
Bergson se d& pela sua proximidade tedrica e conceitual que sdo abrangidas
pelos autores de Administragdo, Finangcas e Economia e principalmente por
ele definir o uso do conceito “Gatilho Emocional” ou “Gatilho Psicoldgico”,
muito diferente da sua utilizacao insensata pelo mercado de consumo atual.

e Chun_ Wei Choo (2003), Professor da Faculdade de Informacdo da

Universidade de Toronto e, um dileto pesquisador sobre “Gestdo e
Organizagao do Conhecimento” e “Comportamento Informacional”. Choo tem
se dedicado a compreender e explicar como é 0 processo de tomada de
decisdo com base nas informacOes apresentadas e do conhecimento
adquirido. Choo ja foi Diretor de Planejamento da Agéncia de Tecnologia do

Governo de Cingapura.

Ademais, desde a década de 2010 houve uma banalizacdo do conceito
“Viés”, quase como uma demonizacdao, utilizada principalmente no campo politico e
social, recorreu-se ao recente artigo de Duarte Ferreira e Agnolletto, (2021), para
qualificar o uso correto, critico e cientifico desse conceito. O mesmo cuidado que se
teve ao examinar a expressao “Gatilho Mental” utilizada de forma frequente, pelas
Fintech e Influenciadores de Investimento, pois considera-se que cabe uma

diferenciacéo de Viés e Gatilho Mental.

No escopo desse projeto, tem-se a perspectiva de compreender como o
investidor pode agir em diversas situagdes e como isso influencia nas suas decisdes
e no seu comportamento financeiro. De inicio, houve um embate conceitual tanto no

campo empirico, quanto epistémico no que se diz respeito ao conceito “Decisao”.
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Visto que pelo senso comum, intui-se que a “Tomada de decisao” s6 ocorre,
guando existe uma mudanca significativa da acdo em curso, ou da reformulacéo das
estratégias, ou principalmente do comportamento (BERGSON, 2014) (BERGSON,
2018). Também se leva erroneamente a pensar que a decisdo s6 foi tomada se ela
favorecer a pessoa ou 0 grupo proponente, ainda mais se a tal op¢cao sugerida pelo
proponente, contiver possiveis beneficios ou ganhos, mesmo que a longo prazo
(Choo, 2003).

O Professor Chun Wei Choo (2003, p. 21 - 26), destaca como a Deciséo é
tomada, baseada em uma composicao racional do comportamento e, mesmo que a
pessoa ou grupo optem por manter-se na situacdo atual, houve sim uma deciséo,
mesmo que ela continue a trazer dependéncias, riscos ou perdas. Choo (2003, 31 —
35) aponta que nao houve um gerenciamento adequado de informacdes que
pudessem influir numa possivel mudanca de comportamento, para que se optasse
por uma decisdo que diferisse das praticadas, ou seja, prefere-se manter o “estado

atual” (“Status quo”).

Um exemplo bem simples, seria da “Nadja” (nome ficticio). Nadja esta ha
anos em um emprego que a esgota, pois nao se sente desafiada ou estimulada para
uma contribuicdo efetiva, para melhorias, manutencdes ou inovac¢des no trabalho.
Ela ndo gosta mais e, simplesmente, continua indo todos os dias, e quanto mais ela
vai, mais energia ela gasta e mais cansada fica. Surge uma oportunidade 6tima para
gue Nadja troque de emprego. O novo empregador bombardeia com informacdes de
possiveis ganhos, que serdo gradativas as suas contribuicdes. E existe também uma
mudanca de beneficios financeiros e sociais que o novo emprego oferece. E de
interesse de ambos (do empregador e da Nadja) que essa troca ocorra. E mesmo
com uma euforia inicial, surgem muitas davidas que ndo sao respondidas, o que nao

permitiu que Nadja assimilasse de modo positivo a mudanca.

Ao final do prazo dado, Nadja opta em permanecer no atual emprego, mesmo
gue ele gere infelicidade e esgotamento. Costumeiramente, pode-se dizer que Nadja
ficou indecisa e ndo conseguiu decidir, mas isso € um falseamento pela perspectiva
do Professor Choo (2003, p. 163), visto que Nadja decidiu, sim, permanecer no
mesmo estado que estava, pois ela estava ancorada em artificios, onde ela poderia

prever e ajustar o seu futuro, frente ao excesso de informagbes que geravam
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conflitos e pensamentos negativos. O que gera influéncia para que a pessoa

permaneca com 0 mesmo comportamento.

Choo (2003) utiliza diversos casos reais que vao desde situagdes cotidianas a
manutencado de naves no espaco, para implicar que o Fator Comportamento € o que
mais incide numa decisdo e, para uma mudanca na tomada de decisdo, deve-se
atuar no significado para uma possivel mudanca comportamental. Nesse interim,
Richard Thaler e Cass Sunstein (2023), também irdo aprofundar a probleméatica de
como as decisfes financeira e comportamentais sdo implicadas por bases de

Heuristicas, Viés e de Nudges.

Realizada essa explanacdo, optou-se em colocar os conceitos e em alguns
casos para uma compreensdo mais didatica, seguiu-se 0s passos desses autores e,

realizou-se uma exemplificagdo, para ilustrar e auxiliar na compreensao:

» Comportamento: Adota-se a definicdo de Bergson, que difere e ao mesmo

tempo aprofunda o conceito de comportamento adotado pelas correntes de sua
época. Definido por Bergson como aquilo que infere na relagdo dos seres com o
meio mediado por estimulos e respostas. Para Bergson, o “Comportamento” é
moldado conforme o conhecimento, a materialidade e o contexto social e temporal
em que o ser se insere (BERGSON, 2014, p. 13; 29) e (BERGSON, 2018, p. 27). Ou
seja, o comportamento humano é moldado e subordinado as experiéncias objetivas
e subjetivas vivenciadas (o0 conhecimento) em seu contexto social e temporal e nédo
s6 o condicionamento. Logo, a relacao do prazer, da recompensa, do sofrimento, da
perda, intensificada pela sensacédo e pelo sentimento contextual, atua diretamente
nas inclinacdes e paixdes, que direcionam o comportamento de determinada pessoa
ou grupo. Por isso, o comportamento pode ser modificado pelo tempo, pelo espaco,
pela necessidade, e por outras influéncias subjetivas na acao das pessoas.

* Inclinacdes: “A inclinacéo é proprio fundamento da nossa natureza. Todo ser

Vivo, possui certas tendéncias naturais _ou instintivas, sem as quais nao poderia

conservar-se, desenvolver-se ou aperfeicoar-se” (BERGSON, 2014). Segundo
Bergson (2014) as Inclinagbes podem ser divididas em trés categorias:

a) Inclinacbes Pessoais (a tendéncia aos apetites, desejo e a vontade de realiza-

los); b) Inclinacdes Simpaticas ou Altruistas (a tendéncia para sentir 0 que 0s outros

sentem); c) Inclinacbes Superiores (as tendéncias as aspiracdes elevadas, como

amor a verdade) (BERGSON, 2014). E em cada uma dessas Inclinacfes, existem
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movimentos objetivos e subjetivos que atuam e influenciam essas tendéncias. A
Inclinacdo é necessaria, parte de alguma légica e é “natural, moral” (BERGSON,
2014, p. 68). E para concordancia dos autores selecionados, esses movimentos
serdo chamados de “Viés”.

« Viés: E em seu sentido original um “Percurso ou direcdo obliqua; linha ou
segmento diagonal” e, também, pode ser compreendido como “Propriedade ou
carater basico de algo; natureza.” e no sentido figurado “movimento de tendéncia
geral ou determinada por forgas externas” e essas forgas externas podem ser
“‘indiretas” ou “dissimuladas” (Dicionarios Michaelis e Oxford On line). Por tanto, o
viés vai ser um movimento ou uma “forga” que vai agir nas suas inclinagoes. Esses
vieses contribuem para que as Inclinacbes sejam realizadas ou ndo (BERGSON,
2014). E importante caracterizar que viés € um movimento ligado as funcgdes
psiquicas humanas, pois desde a década de 2010, “foi produzido efeitos seméanticos
que colam sentidos negativos de esquerdismo ao termo viés” (FERREIRA,
AGNOLETTO e SERAGLIO, 2021, p. 323). Esse sentido negativo de viés «é
relacionada a temas e campos sociais diversos, a exemplo da relagdo a teoria de
género, as praticas pedagogicas em escolas, as relacdes internacionais, distribuicdo
de riquezas» onde se deve combater e libertar a populacdo» (FERREIRA,
AGNOLETTO e SERAGLIO, 2021, p. 317). Sendo na verdade, como demonstrado
nesse levantamento, o Viés € um movimento da Inclinacdo, que quando ativos da

funcionamento a uma heuristica, independente do significado que se atribua a ele.

» Heuristica: € um processo cognitivo, que quando composto por vieses,
funciona como um atalho mental, quase que instintivo. Todavia, Bergson (2009 e
2015) lembra que toda “Inclinagcéo” a fazer algo, tem como base o Conhecimento
(vivido e aprendido), levando em consideragdo os Atos Psicoldgicos ja vivenciados,
para Bergson (2009 e 2015) esse atalho mental seria uma Intuicdo, o que seria “reunir
os dados do conhecimento adquirido e colocar os problemas e resolvé-los mais em
funcdo do tempo do que do espago” (BERGSON 2009, p 123) para ele a Inclinacao
seria intuitiva as nossas experiéncias. Tendo esse pressuposto em mente, pode-se
compreender que 0s vieses acionam a Heuristica que incidi diretamente nas
inclinacbes, tal qual Kahneman diz em sua obra ao analisar o comportamento
econdmico (KAHNEMAN, 2012). Ou seja, ndo é um processo cognitivo que ocorre de

maneira inconsciente, irracional ou no piloto automatico, a Heuristica facilita e agiliza
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as opcoes finais do processo cognitivo, baseado em como vive-se e vé-se 0 mundo,
mesmo que gere uma acdo, incompletas ou imperfeita. As Heuristicas podem ser
assimiladas de forma natural ou podem ser colocadas por “forgas externas”, assim, 0s
vieses e as heuristicas podem ser indicados ou acionados com a finalidade de
influenciar no comportamento e na decisdo da pessoa. Sendo que eles podem ser
sugeridos de forma discreta, disfarcada ou bem explicita. Sdo trés as principais
Heuristicas: Ancoragem ou Ajuste, Disponibilidade e Representatividade (THALER e
SUNSTEIN, 2023, p. 46).

Tanto Choo (CHOO, 2003, p. 31, 33, 38, 44, 46), Bergson (BERGSON, 2018,
p. 108), quanto Thaler e Cass (THALER e SUNSTEIN, 2023, p. 39 - 38), utilizam de
ilustracdes, como diagramas, tabelas, fotos para compreender melhor a acao desse
processo cognitivo que envolvem o comportamento, as Inclinagdes, os Vieses e as
Heuristicas. De modo simplificado um “mapa”, conforme demonstrado na figura I, foi
elaborado para facilitar a compreensao (por questdes de diagramacao optou-se por

explicar esse mapa, parte a parte):

Figura I: Mapa sobre Vieses e Heuristicas no Comportamento

Vieses
Conhecimento /— \
(Vivéncia + Inclinagéo Comportamento
Aprendizagem) \ _/
Heuristica

Fonte: Elaborado pela Autora

Na figura 1, é possivel visualizar como os Vieses e as Heuristicas facilitam
escolhas de maneira simplificada, no nosso comportamento. De maneira bem

simples, imaginem o exemplo:
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Evelin (personagem ficticio) esta dirigindo tranquilamente por um bairro no
final da tarde de um domingo quando, metros a frente, ela visualiza uma rotatoria
desenhada no asfalto, no préximo cruzamento. Evelin deve continuar em frente para
conseguir chegar em seu ponto final, diante dessa nova problematica ela pode,
entdo, tomar duas acoes: fazer corretamente a rotatéria como obriga as normas de
seguranca da Lei de Transito ou ignorar a rotatéria desenhada e seguir em frente. E
nesse momento que os Vieses e Heuristicas atuam, em segundos ou fracBes de
segundo. Existem sinalizadores gréficos, como placas e o proprio desenho da
rotatéria para lembrar a Evelin do trajeto correto. Porém, nesse momento, 0s vieses

como: “crenca”, “focalismo” e, “adeséo”, acionam a Heuristica de “Ancoragem” ou

“Ajuste”. Esses vieses vao sugerir a Evelin que o transito de um bairro em um
domingo é muito mais tranquilo e seguro que o transito de regibes centrais ou
marginais e, portanto, basta ela reduzir a velocidade e seguir reto sem fazer o

contorno correto.

E, assim, Evelin faz, pois na Ancoragem ela recorda das experiéncias vividas
e aprendidas e, por isso, ela optou em fazer o trajeto imprudente, quase que
instantaneamente, pois sua intuicdo utilizou a Heuristica da Ancoragem e do ajuste,
onde os vieses demonstram que o ganho de tempo e o conforto em manter a

manobra do veiculo eram superiores que seguir o que a legislacao determina.

Com esses conceitos esclarecidos € possivel agora definir a nogéo de “Status
quo” e “Decisdo”, que deveras importante para as relagcdes de pesquisa desse

trabalho:

e “STATUS QUO”: “E o0 estado atual de uma pessoa, grupo, nacdes” (BERGSON,

2014, p. 78). Ou até mesmo conceitos amplos como Mercado Financeiro ou
Mercado de Trabalho, Personagens, Narrativas (THALER e SUNSTEIN,
2023, p. 51). Para Thaler, o “Satus Quo” pode ser natural ou modificado
através de novas acdes em curso. Para ele manter o “Status Quo” € manter o
Comportamento atual, pois cria-se uma resisténcia a mudanca implicada por
um “Viés” de perda (THALER e SUNSTEIN, 2023, p. 51 - 54).

e DEecisio ou ToMADA DE DEecisho: E a capacidade de decidir e atribuir

determinado “peso” a escolha tomada frente as probabilidades (positivas ou
negativas) com objetivo de ter um resultado. A Tomada de Decisédo deve ser

orientada com o maximo de conhecimento possivel, mesmo com informagdes
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limitadas e ndo disponiveis. Choo realca que a decisdo ocorre referente a
dois contextos basicos, a Necessidade (em geral urgente) ou para uma

Perspectiva de Futuro (tanto para preservar a perspectiva atual ou para uma

nova) (CHOO, 2003, p. 53) A deciséo é dependente do comportamento e da
visdo de mundo e pode ser influenciada diretamente pelos Vieses e
Heuristicas. Sendo que a Inclinagcdo ao prazer, ao sofrimento, ao éxito ou
fracasso, € responsavel por “acolher” os Vieses e Heuristicas e impactam em
nossa Tomada de decisdo, gerando resultados bons ou ruins. E isso pode ser

percebido tanto nos exemplos da Nadja quanto da Evelin.

E seguindo a Ldégica, dos autores citados, quando fico indeciso e ndo escolho,
eu involuntariamente obedeci aos vieses e heuristicas, para manter o estado atual e
assim a escolha também se fez, pois, a decisédo foi, no final, manter o estado atual e

seguir o que o comportamento conhece.

Conforme apontado na Figura Il, no mapa da Escolha, a pessoa se vé frente
a uma escolha que ela precisa realizar. Essa escolha pode ocorrer de duas
maneiras: por uma necessidade vinda por uma adversidade, alguma perca, por
alguma emergéncia, por algum revés financeiro, alguma atualizacéo profissional, ou
seja, quaisquer obstaculos que a vida cotidiana apresente. Ou por uma perspectiva
de futuro, um sonho, uma realizac¢édo futura, um novo bem que deseja adquirir, um
investimento, uma viagem, ou seja, qualquer projeto que queira realizar no futuro e
para isso escolhe planejar com antecedéncia. Por tanto Choo (CHOO, 2003, p. 19 -
23), apresenta que as escolhas podem ser imediatas pela urgéncia ou emergéncia
dos fatos ou pode-se fazer uma escolha de planejamento futuro.

Qualquer um dos motivos que deem inicio a escolha, ela sera baseada nas
informacdes disponiveis e na probabilidade de alcancar o resultado esperado. Tanto
as informacdes e as probabilidades vao depender de como sao assimiladas e da
visdo de mundo que se tem, isso quer dizer, do conhecimento e do comportamento
frente as informacdes que se recebe e quanto de probabilidade se consegue
vislumbrar (CHOO, 2003, p. 42 - 44). Concretizada um processo decisorio visando o
melhor resultado, ou um resultado em que se tenha “menos perda” (CHOO, 2003, p.
319), a pessoa que toma sua decisdo ira se deparar com o resultado positivo e
negativo e ira para uma nova ‘rodada” de escolhas, se seu objetivo foi ou néo

alcancado.
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Figura Il: Mapa da Escolha

Informagdo

Nescessidade \

Escolha /—
Perspectiva —/ \

> Decisdo Resultado

Probabilidade

Fonte: Elaborado pela Autora

Ja na Figura lll, no “mapa de tomada de decisdo”, demonstra que essas
escolhas podem ser diretamente influenciadas por vieses e heuristicas, sendo que
segundo (THALER e SUNSTEIN, 2023, p. 32), se for uma decisdo que deva ser
tomado de imediato — por necessidade ou perspectiva futura, ou seja se a pessoa
estiver repleta de informacéo e de probabilidades, o processo cognitivo vai ligar ao
gque os vieses e heuristicas apontam. Por isso e principalmente em ligacbes
inesperadas de telemarketing, o operador ou vendedor, segue um discurso préximo
ao perfil da pessoa, para tentar incutir vieses que irdo acionar as heuristicas propria

daquele comportamento.

Figura Ill: Mapa da Decisdo e ou Tomada de Decisao

Viés Informacéo

> Comportamento Escolha < > Decisédo Resultado

Heuristica
Probabilidade

Fonte: Elaborado pela Autora

Existem ainda trés conceitos que precisam serem exemplificados dada a sua

complexidade. E para nao interferir na linha de compreensao didatica tracada, segue
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a explicacdo do que € um “Nudge” e sua importancia para a tomada de decisdo. A
Paixao, que muitas vezes incide no comportamento, bem como em “Gatilho Mental”,
para explicitar sua diferenga com “Heuristica” e com o “Nudge”.

e NUDGE: “E um estimulo, um empurrdozinho, um cutuc&o, qualquer aspecto
da arquitetura de escolhas, capaz de mudar o comportamento das
pessoas de forma previsivel sem lhes vetar qualquer opgdo e sem
introduzir nenhuma mudanca significativa em seus incentivos econémicos”
(THALER e SUNSTEIN, 2023, p. 20). Segundo os autores, um “nudge”,
nao pode ser imposto, mas deve ser barato e facil de evitar.

e PAIXA0: Uma Inclinagdo exagerada, e até “pervertida”, pois aprecia e
deseja infinitamente seu objeto, que chega a ir para com ele com certa
“violéncia” em termos de comportamento, exclui a reflexdo e raciocinio
calmo, e se raciocinar de forma “suave” € para justificar-se aos seus
préprios olhos. Essa explicacdo dada por Bergson (BERGSON, 2014, p.
70 - 74), nos implica que a “Paixao” € uma das poucas forcas que esta
imbuida no préprio comportamento e € capaz de mudéa-lo de forma
violenta e contrastante (BERGSON, 2014, p. 74 - 76). Ou seja, uma
alternancia nada sutil do comportamento, por isso em um processo de
escolha ou deciséo, se algo for aplicado que favorece alguma Heuristica
ou algum “Nudge” que provoque ou ascenda alguma das “Paixdes”
pessoais, a sua escolha sera certamente influenciada.

e “GATILHO MENTAL”: E um disparador que desencadeia uma quantidade de

energia acumulada ou represada, que ira atuar nas inclinagcdes ou mesmo
no estado emocional do comportamento, de forma complexa onde nem
sempre a pessoa compreende como ela associou 0 raciocinio.
(BERGSON, 2018, p. 144). O “Gatilho Mental”, ¢ um reflexo de
experiéncias acumuladas e, esta ligado as emocgdes positivas e negativas,
incindindo no prazer que se obtem e deseja novamente, ou na dor que
sofre e quer evitar e afastar. O “gatilho mental” por estar relacionado as
satisfagfes e insatisfacbes no processo emocional, muitas vezes ele é
acionado de forma inconsciente e pode provocar sofrimentos, visto que o
Gatilho Mental, vai associar a uma experiéncia com a qual passou de

forma inconsciente.
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Um exemplo bem simples de “Paixdo” em investimento, € quando verifica-se
que as pessoas que tem uma “paixao” pelo aspecto social — sobretudo em temas
que refletem a equiparacdo de uma “desigualdade social”, por tanto se receber
alguma oferta de produto financeiro com um fundo de “Equidade Social e de
Género” (produto esse ofertado pelo Banco do Brasil desde 2019), as pessoas tem
uma inclinacdo em investir nesse fundo, pois além dos eventuais ganhos que 0s
Vieses da “Ancoragem”, “auto Atribuigdo”, “Disponibilidade”, e o da
“Representatividade” é o que tem mais forca, pois isso impacta na paixao e por mais
que o fundo ndo apresente um resultado muito positivo a sensacdo emanada ou
corroborada pelo Vieses do “Status Quo” e “Confirmacao”, é que a pessoa “ao
menos esta ajudando” algo que gosta!” E podemos verificar varios exemplos, como
produtos financeiros associados a causas, marcas ou brasdes esportivos, desde a

nao receber centavos de troco para ajudar uma boa causa.

Outro exemplo, agora sobre “Gatilho Mental”, ao fazer café com grédos moidos
estes irdo exalar um odor frutado, adocicado e amadeirado de café recém moido,
que permeia 0 ambiente, trazendo aquela sensacdo campestre que dilata a narina,
faz fechar os olhos brevemente, e aliviar a mente; se ao ler essa descricéo, ja senti-
se ou imagina-se o odor do café relacionando com situacbes boas (ou ruins),
significa que experimentou um “Gatilho Mental”. E mais, se ao sentir esse aroma, ja
tem o desejo ou sente fome de algum alimento especifico, isso também é um

gatilho.

O que vai diferir o Gatilho da Heuristica € justamente como a pessoa ira
proceder, visto que o Gatilho provoca um pensamento em livre escolha (nem sempre
€ consciente) e a Heuristica € um processo cognitivo onde utiliza um julgamento
aportado no conhecimento acumulado para influenciar ou agir na escolha.
Finalizando o exemplo do café, se a pessoa sentir a necessidade de beber algo —
em especial o café, caso seja uma bebida de preferéncia, ird ponderar se o ato de
beber o café auxiliara ou atrapalhara na leitura desse texto. E essa ponderagao
usara as Heuristicas e os vieses que melhor satisfazem as inclinacbes e paixdes

pessoais.

E por isso que a utilizacdo de gatilhos mentais no mercado financeiro ndo é

recomendado, pois além de jogar pesadamente nas paixdes ele pode abrir portas
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para emocdes negativas onde pessoas inescrupulosas podem utilizar disso a favor

do seu negocio.

Basta olhar como exemplo o quanto as propagandas das Fintechs e como os
Influecers Financeiros se posicionam em relagdo aos bancos e aponta uma aversao
ao investimento mais conservador que é a Poupanca e até mesmo das proprias
Instituicbes Bancarias. Basta uma narrativa conduzida, com graficos, cores
selecionadas simbolos simétricos “cruzados”, que o gatilho que “cicatrizou uma
geracdo” (LEITAO, 2011, p. 158) é disparado. Existe aqui uma preocupacio, pois
muitas familias tiveram perdas além da financeira, pois foram inUmeros os casos de
suicido e depressao das pessoas que passaram por toda violéncia do “Plano Collor”
(LEITAO, 2011, p. 156 - 157), bem como pessoas que tiveram seu comportamento
financeiro afetado pelas situacbes familiares e hoje tornaram-se tomadores de
crédito e devedores, pois nao “confiam nos bancos”, ou como uma forma de “quitar”

esse saldo de sofrimento.

Por essa perspectiva € que optou-se em nao utilizar o conceito de “Gatilho
Mental” no mapa e também nessa pesquisa, pois o gatilho infere num estado

emocional da pessoa que nem sempre |he sera saudavel.

E para compreender melhor todo o processo de escolha da decisdo

observemos a figura 1V, que detalha como a deciséao é feita:
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Figura IV: Processo de Deciséo

Conhecimento

Inclinagio 20
Investimento
Consarvador

|

Vies Heuristica

[

Comportamento

Escolhas

Informagio Vi Informagio

Nescesaidade Perspactiva

Probabilidade Probabilidade

Decizdo

Nudge

Resultado

Fonte: Elaborado pela Autora

Um exemplo que pode ajudar a compreender melhor a Figura IV: Imaginem
um pai e um filho — Heitor e Gabriel (nomes ficticios). Heitor, ja trabalha em uma
instituicdo financeira e sabe muito bem como ofertar produtos e ainda mais em como
desviar deles que sdo impostos através de metas. E mesmo que Heitor ndo seja da
linha conservadora, ele aprendeu a investir de forma correta, fatiando seus ativos,
diversificando seus investimentos, aplicando percentuais diferentes em

investimentos, conservadores, moderados e arrojados.

Heitor também sabe conter gastos e despesas e ensina cotidianamente esses
valores ao filho. Numa confraternizacdo da empresa Heitor, mesmo sabendo que
iam ter varios produtos a venda, optou por ser econémico e comprar dos parceiros

s6 0 que estava com valor 30% abaixo do mercado, e ia se esquivar de produtos
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que poderiam apresentar um aumento de gasto. No decorrer da festa eis que
Gabriel, avistou um icone do seu video game novo. Levou o pai correndo até la e,
descobriram que se o pai abrisse uma conta para o filho na modalidade infantil no
banco em que trabalha, o filho ia receber um cartdo presente da plataforma de
videogame de R$30,00.

Os dois pensaram, 0s vieses e as heuristicas, comecaram a processar muito
rapido, a paixdo de ambos pelo video game também influenciou. Com todas as
informacdes disponiveis e imaginando as probabilidades Heitor ponderou sobre a
adesao ao produto, visto que essa era uma escolha de momento (emergéncia), pois
s6 poderia ser feita naquele local e naquele dia. Entdo Heitor perguntou se essa

campanha, poderia ser feita em outro dia e em outro lugar.

Percebam que mesmo com uma Heuristica de Disponibilidade, com vieses
que influenciam no ganhar, Heitor conseguiu refletr e deu voz ao seu
comportamento de ndo gastar. Porém o Gabriel avistou um boneco, com um dos
personagens do seu jogo preferido, estilizado com as vestimentas da empresa e

com a expressao “Edi¢ao unica de colecionador”.

A partir dai a Paixao falou mais alto e o boneco, foi um “Nudge” um empurrao
para que ele aderisse o produto e mudasse seu comportamento, influenciando no
resultado que no caso foi a satisfacdo de serem portadores de um item Unico, nao

importando o preco e o esforco, que foi reforcado pela Heuristica da Disponibilidade

Consideramos que esse mapa de conceito € um guia para que as analises
elaboradas de acordo com o referencial tedrico auxiliem na melhor compreenséo do
estudo. Pois ao olhar a figura IV com todos os detalhes encadeados, podemos
exaltar a beleza do processo cognitivo, onde todas as escolhas, e cada etapa
decisoria tomada passa por esse processo. E sé ai nés podemos valorizar e atentar,
gue sem o0s Vieses e as Heuristicas, 0 nosso espirito humano iria ficar em uma
inacdo, ou melhor tdo inerte quanto a matéria (BERGSON, 2018, p. 215). Se a cada
decisdo a ser tomada, tivéssemos que ficar horas refletindo, nossos dias seriam
muito mais longos. O que nos diferencia de qualquer matéria € o fato da antecipacao
da nossa inteligéncia cognitiva, que sado dadas por nossas Inclinagdes. (BERGSON,
2018, p. 216).
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Em outras palavras sdo os Vieses e as Heuristicas que nos auxiliam a
economizar energia para podermos gasta-las em outros fatos a serem raciocinados.
Ndo a toa Instituicdes financeiras de Bancos a Fintechs, passando por grandes
fundos de capital ou Fundos de Investimento tem dedicado um valor e um tempo
considerado para elaborar estratégias que tracem o perfil do investidor, que vao
desde simples questionarios, a analise de gastos por segmentos e por produtos, até
mesmo 0s gastos arbitrarios e particulares do investidor com analises
comportamentais por meio de histérico de consumo e momento de vida. Para
preparar produtos ja amparado por vieses, heuristicas e nudges que favorecam uma

mudanca de comportamento, ha tomada de decisdo dos seus clientes.

O investidor apresenta um comportamento intuitivo que cria uma série de
ilusdes cognitivas, as Heuristicas e Vieses Cognitivos, que afetam as decisdes de
investimento, gerando tomadas de decisbes equivocadas, segundo Tversky e
Kahneman (1974), essas pessoas confiam em um limitado nimero de principios
heuristicos, os quais reduzem a complexa tarefa de acessar as probabilidades e
predizer valores em operacdes de julgamento.

Daniel Kahneman (2012) descreve trés Heuristicas:

a) Representatividade, processo no qual a pessoa julga um evento A mais
provavel que um evento B, quando A demonstra ser mais representativo para essa
pessoa do que B;

b) Disponibilidade, indicando que “ha situagbes em que pessoas estimam a
frequéncia de uma classe ou probabilidade de um evento pela facilidade com que os
casos ou ocorréncias podem ser trazidos a mente” (KAHNEMAN, 2012);

c) Ajuste e Ancoragem, indicando que “as pessoas fazem estimativas
comecando por um valor inicial que é ajustado para produzir a resposta final. Ou
seja, diferentes pontos de partida produzem diferentes estimativas, que sao
viesadas na diregc&do dos valores iniciais” (KAHNEMAN, 2012).

Diante do referencial teorico estudado pode-se verificar o conceito de alguns
vieses comportamentais relacionados a area de investimentos conforme detalhado a
sequir.

O excesso de confianga acontece quando existe um comportamento muito
otimista em relagcdo a uma negociacao e a pessoa investidora acredita que detém as

informagdes necessarias e suficientes para tomar uma decisdo de investimento
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consciente. Outra situacao € quando os investidores olham o elevado desempenho
do mercado e relaciona com seu proprio desempenho, sem considerar o fato de que,
olhando muito apenas para suas capacidades, elas ignoram outras informacdes
podendo obter perdas no futuro, Kumar, S., & Goyal, N. (2015).

O viés efeito de disposicdo ocorre guando os investidores apresentam
tendéncia em decidir vender acdes que estdo valorizadas, para concretizar 0s
ganhos financeiros antes de vender agcdes com desvalorizagcdo, mantendo as acoes
por mais tempo visando postergar a concretizacdo da perda. Resumindo o
comportamento que busca evitar a perda é mais intenso do que o comportamento
gue busca obter ganhos. Sendo assim na decisdo final, pela venda da acédo ou
mudanca de posi¢cbes nas carteiras de investimento, ndo é baseada na perda
percebida, mas nos ganhos percebidos, sdo os ganhos percebidos que fazem a
tomada de decisédo ser mais rapida. O efeito de disposicao foi inicialmente dado por
Shefrin e Statman (1985).

O viés efeito pastoreio significa a tendéncia dos investidores de seguir as
tomadas de decisbes de outros investidores. Esse viés comportamental € muito
pesquisado, pois faz com que os investidores confiem mais nas informacdes
coletivas do que nas informacdes privadas, esse efeito pastoreio foi identificado
por Shiller (2000) e Kahneman e Tversky (1979).

A contabilidade mental € uma teoria onde os investidores dividem seus
investimentos em varias carteiras, porém essa divisdo é definida em categorias
mentais que cada um possui, separam 0s objetivos de investimento para cada uma
das opcdes buscando a maximizacao do retorno com a minimizacao do risco. Essa
distribuicdo pode resultar na escolha de carteiras nao lucrativas, pois o investidor
satisfaz as suas emoc¢des no momento da escolha, tal viés foi proposto por Thaler
(1985).

O viés de confirmacao significa que a pessoa tem uma opinido estabelecida
de algum assunto e confiam nessa informacao, ajustando opinides as informacdes
recebidas no futuro. Essa postura influencia na tomada de decis@es irracionais, uma
vez que o investidor foca na informacéo que ja possui e ndo considera as outras e
novas informacgdes, esse viés foi descrito por Dickens (1978).

O viés retrospectivo acontece no momento que o investidor relaciona que

algum evento pode ser previsivel, porém ele pode cair no erro de relacionar um
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acontecimento a outro sem ter fundamento de causa e efeito entre eles, que
resultara na tomada de deciséo irracional (Fischhoff e Beyth, 1975).

O viés efeito dinheiro da casa ocorre quando o investidor que obtém muitos
lucros fica disposto a assumir mais risco e o contrario também acontece, quando o
investidor teve grandes perdas ele fica mais avesso a assumir risco (Thaler e
Johnson, 1990).

O viés efeito dotacdo é quando os investidores dao muito valor aquilo que ja
possuem e ficam resistentes a mudar de posicdo, essa postura gera como
consequéncia a renuncia a oportunidades de investimento lucrativas. Tal efeito teve
origem no estudo de Kahneman et al. (1990).

O viés efeito de aversdo a perda acontece pois os investidores tém reacao
diferente as perdas certas e aos lucros certos. Na garantia do lucro, nao desejam
correr nenhum risco. Porém, quando houver possibilidade de perda, ficam dispostos
a assumir mais risco visando mitigar a perda. Isso significa que eles valorizam mais
a certeza das perdas do que a incerteza das perdas (Benartzi e Thaler 1995).

O viés efeito do enquadramento € quando a mesma informacao pode ser
apresentada de formas diferentes, gerando opinibées opostas. Por exemplo, uma
informacdo direcionada para o positivo faz os investidores evitar risco e garantir
lucros, a mesma informacéo direcionada para o lado negativo faz com que fiquem
prontos para assumir risco, buscando evitar perdas. Esse viés foi dado por Tversky e
Kahneman (1981).

O viés doméstico significa um sentimento nacionalista dos investidores que
faz que invistam em empresas nacionais, mesmo quando 0s retornos sao inferiores
aos de empresas internacionais. Tal conceito foi introduzido pela primeira vez
por French e Poterba (1991) e Tesar e Werner (1995).

O viés de auto atribuicdo ocorre quando os investidores relacionam o seu
bom desempenho ao seu préprio trabalho e inteligéncia, porém em situacfes de
fracasso relacionam o motivo aos fatores externos ou a agdo dos outros. Este foi
desenvolvido por Bem (1967, 1972).

O viés do conservadorismo faz com que os investidores se tornem fiéis as
proprias crencas e projecdes e ndo aceitam informacgdes Uteis para definir sua
tomada de decisdo. Foi originado por Edwards (1968).

O viés da aversdo ao arrependimento, define que as situacbes de

arrependimento de alguma tomada de decisdo geram um grande impacto nas
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futuras tomadas de decisdo. Dependendo do caso, os investidores podem se tornar
motivados a assumir riScos ou mais resistentes a assumir qualquer risco. Este
conceito foi apresentado em trés artigos diferentes, Loomes e Sugden (1982) , Bell
(1982) e Fishburn (2013).

O viés da recenticidade, ocorre quando as decisbes dos investidores se
baseiam em alguns acontecimentos recentes e desatentam as informacdes que
poderiam ser Uteis, mas que ocorreram hi mais tempo.

O viés efeito da ancoragem, representa quando os investidores fazem
julgamentos de acordo com informacdes iniciais que receberam e, nas decisdes
posteriores acabam considerando informacdes que jA possuiam no passado. Dessa
forma as proximas decisdes estardo ancoradas em informagfes anteriores. Este
preconceito foi introduzido por Tversky e Kahneman (1981).

O viés da representatividade significa avaliar as caracteristicas de uma
situacdo e considera-las semelhantes a outras. Isso os faz considerar com maior
probabilidade de acontecer, o que pode ou nao acontecer. Foi ministrado por
Kahneman e Tversky no inicio dos anos 70.

Quadro 1: Relacdo dos Vieses encontrados na literatura

Viés Comportamental

Autores

Representatividade

Daniel Kahneman (2012)

Disponibilidade

Daniel Kahneman (2012)

Ajuste e Ancoragem

Daniel Kahneman (2012)

Excesso de confianca

Kumar, S., & Goyal, N. (2015)

Efeito de disposicao

Shefrin e Statman (1985)

Efeito pastoreio

Shiller (2000) e Kahneman e Tversky (1979)

Contabilidade mental

Thaler (1985)

Confirmagéo

Dickens (1978)

Retrospectivo

Fischhoff e Beyth, 1975

Dinheiro da casa

Thaler e Johnson, 1990

Dotacéo

Kahneman et al. (1990)

Aversao a perda

Benartzi e Thaler 1995

Enquadramento

Tversky e Kahneman (1981)

Doméstico

French e Poterba (1991) e Tesar e Werner (1995)

Auto atribuicéo

Bem (1967, 1972)

Conservadorismo

Edwards (1968)

Aversdo ao arrependimento

Loomes e Sugden(1982) , Sino(1982); Fishburn (2013)

Fonte: Elaborado pela Autora
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4 METODO

Para responder a questdo de pesquisa proposta nesta dissertacao, foi
adotada uma abordagem Quali e Quanti (CRESWELL, KLASSEN e CLARK, 2011),
por meio de métodos mistos como um procedimento de coleta, andlise e
combinacdo de técnicas quantitativas e qualitativas em um mesmo desenho de
pesquisa. O pressuposto central que justifica a abordagem Multimétodo é o de que a
interacao entre eles fornece melhores possibilidades analiticas. Este trabalho adotou
a definicdo da classe de pesquisa em que 0 pesquisador combina técnicas de
pesquisa quantitativa e qualitativa, métodos, abordagens, conceitos ou linguagem
em um unico estudo ( (JOHNSON e ONWUEGBUZIE, 2004)).

Para a busca dos dados, utilizou-se de Pesquisa Documental considerada
uma fonte natural de informacées com origem em determinado contexto historico,
econdmico e social e fornecem dados sobre esse contexto (GODOY, 1995). Essas
informacdes foram extraidas de livros de autores importantes da area de estudo,
artigos cientificos publicados em revistas da area e na base Scopus, dados brutos
das pesquisas do Raio X do investidor realizadas a nivel nacional além de dados
oficiais e atuais relacionados ao contexto brasileiro.

O método quantitativo utilizado foi a pesquisa bibliométrica que consiste no
conjunto de métodos para analisar quantitativamente a literatura académica por
meio de livros, artigos e outra publicacdes (COBO, LOPEZ-HERRERA, et al., 2012).
Trata-se de uma técnica quantitativa e estatistica para medir indices de producéo e
disseminacdo de conhecimento cientifico (ARAUJO, 2006). A aplicacdo da pesquisa
bibliométrica auxilia na identificacdo de temas para a pesquisa, descoberta de

artigos e autores mais relevantes da area e na analise da evolu¢do dos estudos.



38

Figura V: Desenvolvimento do Método
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Fonte: Elaborado pela Autora

4.1 Processo de coleta e analise dos dados

Este estudo caracteriza-se como uma pesquisa explicativa, ou seja, tem como
principal objetivo analisar as causas ou consequéncias de um fenémeno
(RICHARDSON, 2008). Neste estudo especificamente é relacionar o comportamento
de investimento dos brasileiros com os vieses e heuristicas elencadas nas financas
comportamentais. Por meio de revisdo de literatura sobre as tematicas: Teoria
Econbmica classica, Financas comportamentais e Principais Heuristicas e Vieses;
Mapear o processo de tomada de decisdo e apresentar 0s vieses cognitivos que
influenciam nesse processo; Identificar os vieses e heuristicas em financas
comportamentais vinculadas as decisdes de investimento e relacionar com o perfil
dos brasileiros.

As informacdes coletadas para as analises foram de dados da pesquisa Raio-
X do investidor, realizada pela Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados
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Financeiros e de Capitais (Anbima), em parceria com o Datafolha, das cinco
edicoes, entre os anos de 2017 e 2021.

A Pesquisa Raio-X do investidor realizada pela Anbima, em parceria com o
Datafolha, visa conhecer os habitos de poupanca e de investimento da populacdo
brasileira, para entender o comportamento e as motivacdes do investidor. A
pesquisa é realizada anualmente, distribuida nas cinco regides do pais, desde o0 ano
de 2017, quando teve sua primeira edicdo. O estudo deste trabalho foca no periodo
compreendido entre 2017 e 2021, que representa as cinco primeiras edic¢oes.

Por meio da selecdo das perguntas e respostas pertinentes ao tema deste
trabalho, elaborou-se graficos comparativos com os resultados dessas edicdes, a fim
de identificar alguns padrdes ou variagdes durante o tempo e nos diversos perfis e
classes sociais.

Os indicadores foram analisados a partir de um comparativo de evolucao,
buscando identificar correlacdo dos resultados com os dados demogréaficos do
investidor, seu comportamento diante das escolhas de investimentos, no periodo
compreendido entre os anos de 2017 e 2021.

A partir dos principais resultados da pesquisa Raio-X do investidor, foi
possivel identificar as escolhas de investimentos, analisar os principais objetivos
com investimentos e as questdes relacionadas ao planejamento futuro. Além disso,
foi realizado um levantamento das principais Heuristicas e dos principais Vieses
Cognitivos, com exemplos de comportamentos que impedem e ou podem contribuir
para que a populacdo obtenha melhores subsidios para sua tomada de deciséo.

No que tange ao processo de analise dos dados, os dados das pesquisas
estudadas foram exportados para o Microsoft Excel e, a partir desta ferramenta,
foram construidos graficos e tabelas, compilando as respostas dos cinco anos de
analise para uma melhor organizacdo, de modo a tornar mais visual e simples o
processo de andlise, j& que os dados brutos das pesquisas sao separados por ano e
a proposta dessa dissertacéo era estudar as variacdes no decorrer de cada ano.

Com as respostas das pesquisas Raio X do Investidor da ANBIMA, somadas
a identificacdo dos principais vieses comportamentais por meio da RSL e andlise
bibliométrica, foi possivel relacionar os resultados encontrados a respeito do perfil
dos investidores brasileiros com o0s vieses apresentados nas diversas situacoes

comportamentais, a fim de alcancar o objetivo proposto de relacionar o
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comportamento de investimento dos brasileiros com o0s vieses e heuristicas

elencadas nas financas comportamentais

5 REVISAO SISTEMATICA DE LITERATURA

Apbs a apresentacdo dos principais topicos tedricos da tematica de pesquisa,
esse capitulo trata especificamente dos vieses comportamentais relacionados as

decisdes de investimentos financeiros.

Buscando analisar o estado da arte, para validar a questao de pesquisa e seu
objetivo geral, foi realizado o procedimento de pesquisa de artigos sobre o tema, por
meio da revisao sistematica de literatura (RSL), que tem como objetivo permitir ao
pesquisador mapear e avaliar o territorio intelectual existente e especificar uma
guestdo de pesquisa, que irA desenvolver ainda mais a base de conhecimento.
(TRANFIELD, DENYER e SMART, 2003)

O método de pesquisa utilizado foi a RSL com rigor metodologico, que
significa delimitar o estudo de forma que, a qualquer momento, novos pesquisadores
possam refazer a busca nos artigos, de forma que compreenda novas publicacdes
dentro dessa tematica pré-estabelecida, com um processo replicavel, cientifico e

transparente.

A abordagem sera da meta-sintese, a RSL qualitativa. Essa abordagem retne
os resultados de diferentes estudos sobre um assunto com o objetivo de alcancar
uma maior compreensao e atingir um nivel de desenvolvimento conceitual ou tedrico
(CAMPBELL, 2003).

Os artigos foram retirados na base de dados Scopus pelo fato de ser a maior
base de dados de resumos e citacdes de literatura revisada por pares, com

ferramentas bibliométricas para acompanhar, analisar e visualizar a pesquisa.

As palavras chaves utilizadas na busca dos artigos foram: behavioral biases
and investments and behavioral finance, foram localizados 346 artigos iniciais, 0s
filtros aplicados foram o ano da publicacdo e mantidos todos os artigos publicados
entre 2013 e 2023, o tipo de documento selecionado foi artigos, das linguas inglés e
portugués e das areas de estudo relacionado a Economia, Negocios, Ciéncia da
decisdo, Psicologia e Neurociéncia. Apos a realizagdo desses filtros, totalizou a

guantidade de 164 titulos finais.
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As buscas de palavras chaves foram efetuadas por meio do campo “Titulo do

artigo, resumo, palavras chaves”.

Quadro 2: Relacdo dos Vieses encontrados nha Pesquisa Raio-X do Investidor

DATE: 12/11/23 RESULTADOS
Filtro de Pesquisa Titulo do Artigo, Resumo, Palavra-chave

5 Palavras-chave Vieses comg.)ortamentais, investimentos e financas 346

c comportamentais

o FILTRO 1 Tipo de documentos: Artigos 259

P FILTRO 2 Lingua: Inglés e Portugués 252

U FILTRO 3 Area: Economia, Negdcios Ciéncia da Decisdo, Psicologia e 11

S Neurociéncia
FILTRO 4 Ano de Publicacdo: 2013 — 2023 164
TOTAL 164

Fonte: Elaborado pela Autora

Quadro 3: Resultados da Pesquisa

164 documents found

( TITLE-ABS-KEY ( behavioral AND biases ) AND TITLE-ABS-KEY ( investments ) AND TITLE-ABS-
KEY ( behavioral AND finance ) ) AND PUBYEAR > 2012 AND PUBYEAR < 2024 AND ( LIMIT-TO
(PUBSTAGE , "final" )) AND ( LIMIT-TO ( DOCTYPE , "ar")) AND ( LIMIT-TO( SUBJAREA , "ECON")
OR LIMIT-TO ( SUBJAREA , "BUSI" ) OR LIMIT-TO ( SUBJAREA , "DECI" ) OR LIMIT-TO
( SUBJAREA , "PSYC" ) OR LIMIT-TO ( SUBJAREA , "NEUR" ) ) AND ( LIMIT-TO ( LANGUAGE |,
"English" ) OR LIMIT-TO ( LANGUAGE , "Portuguese" ) )

Fonte: Elaborado pela autora

A patrtir do resultado, desse refinamento, foi realizada a leitura do titulo e do

resumo de cada artigo, para identificar aqueles que atendiam ao propoésito desta

pesquisa. Nesse refinamento, foram selecionados 63 artigos por meio dos quais se

efetuou a exposicao da andlise dos 10 artigos mais citados.

5.1 Andlise Bibliométrica

Na analise bibliométrica foi utilizado o VOSviewer, uma ferramenta de

software para construcdo e visualizacdo de redes bibliométricas, que permite

construir e visualizar redes de co-ocorréncia de termos importantes, extraidos de um

corpo de literatura cientifica e a citacdo de palavras chaves. Além da analise de

dados feita no préprio Scopus, que permite verificar a evolugcdo dos artigos ao longo

dos anos, a distribuigdo das publicacdes por area e a distribuicdo por revistas.
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5.2 Evolucao das publicacbes ao longo dos anos

A Figura V demonstra a evolucédo das publicacfes de artigos no decorrer dos
anos e percebe-se uma crescente no numero de publicacdes entre os anos de 2019
e 2023, periodo de maior enfoque no estudo do tema. Tal importancia € afirmada em
2013, quando o Prémio Nobel foi concedido a trés economistas, um deles, Robert
Shiller, é descrito como o fundador do campo de Financas Comportamentais e um
dos inovadores na incorporacdo da psicologia. Com certeza, esse prémio trouxe

grande destaque e interesse pela temética das finangcas comportamentais.

Figura V: Documentos por ano
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5.3 Documentos por area

A observacdo dos documentos por area, como detalhado na figura VI,
apresenta centralizado um alto percentual (39,7,2%) na area de economia e 0
percentual restante fica bem diversificado entre varias outras areas. Porém,
verificando o conteudo dos artigos, foram selecionadas, além de Economia, as areas

de Negdcios, Ciéncia da Deciséo, Psicologia e Neurociéncia.
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Figura VI: Documentos por area
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5.4 Publicaces por pais

O pais que lidera as publicagdes na tematica € a india, seguida pelos Estados
Unidos e Reino Unido. O Brasil aparece com uma timida participacéo, isso indica
uma lacuna e um grande potencial para realizacdo de pesquisa nessa tematica,
reforcando a necessidade de aprimoramento e desenvolvimento no mercado
brasileiro, demonstrando como a pesquisa empirica pode influir e contribuir nas

praticas financeiras do mercado financeiro.

Figura VII: Paises por publicacéo
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5.5 Andalise de Palavras-chave

Na analise de palavras-chave, foram encontrados oito Clusters (grupos que
se formam por afinidade ou proximidade) e o maior niumero de itens é no cluster
vermelho, com 10 itens. Conforme detalhado na Figura VIII algumas palavras se
destacam no relacionamento entre elas como financas comportamentais, vieses

comportamentais, decisdo de investimento e preconceitos psicoldgicos.

O Cluster Vermelho é mais amplo e abrangente nas questdes de decisdo de
investimento, financas comportamentais, efeito de disposicéo, efeito da dotagéo,
pastoreio, viés de excesso de confianca, heuristica representativa, aversao a risco,
preconceito do status quo, sendo em sua maioria 0S mais comuns vieses

comportamentais.

O Cluster Verde é mais voltado as questdes de Ancoragem, disponibilidade,
heuristica, aversdo a perda, contabilidade mental, teoria do prospecto,
arrependimento aversao, representatividade, que também s&o voltados a vieses

comportamentais.

O Cluster Azul cita as palavras-chave como preconceitos, analise
bibliométrica, cognitivo, covid-19, analise econdmica, investimento, decisbes de
investimento e mercado de a¢fes, que representam 0s assuntos que permeiam 0s

artigos selecionados.

s

O Cluster Amarelo é voltado para as questdes das financas
comportamentais, preconceitos comportamentais, comportamento de investimento,
tracos de personalidade, preconceitos psicologicos, racionalidade, comportamento
comercial, itens relacionados a resposta comportamental diante da decisdo de

escolha.
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Figura VIII: Rede de co-ocorréncias de palavras-chave
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Fonte: A autora via VOSviewer

Analisando os Cluster’s no decorrer do tempo, na Figura VIII, percebe-se uma
alteracdo de foco saindo das questbes de tracos de personalidade, efeito de
disposicdo, heuristica da representatividade, preconceito do status quo, efeito da
dotacéo, chegando, mais recentemente, em mercado de a¢des, mercado financeiro,
analise econbmica, decisdes de investimento, tomada de decisdo, cognitivo e
COVID-19.

Isso pode representar uma tendéncia em perceber como as finangas
comportamentais se relacionam com o mercado financeiro e as decisdes de

investimento.
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Figura IX: Rede de co-ocorréncia de palavras-chave pelo tempo
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Fonte: A Autora via VOSviewer

5.6 Andalise de Co-autoria

A rede de co-autoria foi baseada em autores, sendo que suas conexdes se
referem ao nimero a partir de duas publicacdes que esses autores criaram juntos,
conforme a Figura I1X. Tal andlise possibilitou a identificacdo de dois Clusters: o
Cluster 1 vermelho com dois itens e seis documentos e o Cluster 2 verde com dois

itens e quatro documentos.

Os autores do Cluster 1 estdo bem conectados pois escreveram dois artigos
conjuntamente, os artigos “Papel do viés emocional na deciséo de investimento na

perspectiva das finangcas comportamentais” e “Influéncia dos preconceitos
comportamentais na tomada de decisbes de investimento na regido de
Bhubaneswar”. O autor Singh possui mais dois artigos de coautoria com outros
autores, “Uma analise dos vieses comportamentais na tomada de decisbes de
investimento”, “Analisando a relagdo entre preconceitos psicolégicos e tomada de
decisdes de investimento em ofertas puUblicas iniciais na India’, “Vieses
comportamentais que afetam o processo de tomada de decisdo dos investidores:

uma abordagem de desenvolvimento em escala” e “Como a educagéo financeira
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https://www-scopus.ez31.periodicos.capes.gov.br/record/display.uri?eid=2-s2.0-85075315894&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www-scopus.ez31.periodicos.capes.gov.br/record/display.uri?eid=2-s2.0-85075315894&origin=resultslist&zone=contextBox
https://www-scopus.ez31.periodicos.capes.gov.br/record/display.uri?eid=2-s2.0-85133347409&origin=resultslist&sort=plfdt-f&listId=62648892&listTypeValue=Docs&src=s&nlo=&nlr=&nls=&imp=t&sid=3eb45cfe5da89d7d42780388bd64bb9e&sot=sl&sdt=sl&sl=0&relpos=16&citeCnt=0&searchTerm=
https://www-scopus.ez31.periodicos.capes.gov.br/record/display.uri?eid=2-s2.0-85133347409&origin=resultslist&sort=plfdt-f&listId=62648892&listTypeValue=Docs&src=s&nlo=&nlr=&nls=&imp=t&sid=3eb45cfe5da89d7d42780388bd64bb9e&sot=sl&sdt=sl&sl=0&relpos=16&citeCnt=0&searchTerm=
https://www-scopus.ez31.periodicos.capes.gov.br/record/display.uri?eid=2-s2.0-85120401378&origin=resultslist&sort=plfdt-f&listId=62648892&listTypeValue=Docs&src=s&nlo=&nlr=&nls=&imp=t&sid=3eb45cfe5da89d7d42780388bd64bb9e&sot=sl&sdt=sl&sl=0&relpos=19&citeCnt=7&searchTerm=
https://www-scopus.ez31.periodicos.capes.gov.br/record/display.uri?eid=2-s2.0-85120401378&origin=resultslist&sort=plfdt-f&listId=62648892&listTypeValue=Docs&src=s&nlo=&nlr=&nls=&imp=t&sid=3eb45cfe5da89d7d42780388bd64bb9e&sot=sl&sdt=sl&sl=0&relpos=19&citeCnt=7&searchTerm=
https://www-scopus.ez31.periodicos.capes.gov.br/record/display.uri?eid=2-s2.0-85120401378&origin=resultslist&sort=plfdt-f&listId=62648892&listTypeValue=Docs&src=s&nlo=&nlr=&nls=&imp=t&sid=3eb45cfe5da89d7d42780388bd64bb9e&sot=sl&sdt=sl&sl=0&relpos=19&citeCnt=7&searchTerm=
https://www-scopus.ez31.periodicos.capes.gov.br/record/display.uri?eid=2-s2.0-85124886627&origin=resultslist&sort=plfdt-f&listId=62648892&listTypeValue=Docs&src=s&nlo=&nlr=&nls=&imp=t&sid=3eb45cfe5da89d7d42780388bd64bb9e&sot=sl&sdt=sl&sl=0&relpos=25&citeCnt=23&searchTerm=
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modera a associacdo entre preconceitos comportamentais e decisdo de

investimento?”

J4 o Cluster 2 possui dois autores com publicacdo de dois artigos
relacionados a pesquisa que sao “Vieses comportamentais que afetam o processo
de tomada de decisdo dos investidores: uma abordagem de desenvolvimento em
escala” e “Avaliacdo de vieses comportamentais que afetam a tomada de deciséo de
investimento de investidores individuais em acgOes por meio de processo de

hierarquia analitica difusa”

Uma caracteristica desses dois cluster é que o nimero um possui publicacdes
mais antigas, ja o cluster dois possui publicacdes mais recentes, conforme detalhado

nas Figura X e XI.

Figura X: Rede de co-autoria
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Fonte: A Autora via VOSviewer
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https://www-scopus.ez31.periodicos.capes.gov.br/record/display.uri?eid=2-s2.0-85124886627&origin=resultslist&sort=plfdt-f&listId=62648892&listTypeValue=Docs&src=s&nlo=&nlr=&nls=&imp=t&sid=3eb45cfe5da89d7d42780388bd64bb9e&sot=sl&sdt=sl&sl=0&relpos=25&citeCnt=23&searchTerm=
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Figura XlI: Rede de co-autoria pelo tempo:
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Fonte: A Autora via VOSviewer VOSviwer

5.7 Andlise de Co-citacbes

A Rede de Citacao foi determinada pelo nimero minimo de cinco citacdes de
um documento, onde foram encontrados oito Clusters conforme demonstra a figura
XI.

O Cluster com maior numero de co-citacbes é o Cluster 1, o vermelho, com
nove artigos co-citados em conjunto, demonstrando uma linha de pensamento
préxima e representando os artigos seminais referente ao tema de pesquisa. O
maior né do Cluster 1 é o Tversky, A., Kahneman, com dez cita¢des referente ao
artigo “KAHNEMAN, D. Julgamento sob incerteza: Heuristicas e vieses. Ciéncia, V.
185, pag. 1124-1131, 1974”. O segundo nd desse Cluster 1 é o Kahneman, D.,
Tversky, com sete citagOes referentes ao artigo “KAHNEMAN, Daniel; TVERSKY,
Amos. Teoria do Prospecto: Uma Analise da Decisdo sob Risco. Econométrica, v.
47, n. 2, pag. 263-292, 1979.”. O terceiro no do cluster 1 é o T. Odean, com sete

citacOes referentes ao artigo “ODEAN, Terrance. Os investidores estdo relutantes
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em perceber as suas perdas? A Revista de Financas, v. 53, n. 5, pag. 1775-1798,
1998.”

Figura Xll:Rede de co-citacdo
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Fonte: A Autora via VOSviewer
5.8 Resultados da analise qualitativa

Uma anadlise qualitativa foi utilizada para aprofundar a compreensao sobre
vieses comportamentais e a relacdo com investimentos pessoais, apontar as
principais dimensodes discutidas e identificar implicacbes para estudos futuros, sobre
a sua influéncia na tomada de decisbes e na mudanca de comportamento das

pessoas no que se refere a investimentos pessoais.

Para explorar esse conteudo foi realizada a leitura do titulo, do resumo e das
palavras-chave dos 63 artigos refinados da busca, para identificar aqueles que
atendiam ao propoésito desta pesquisa. Um ultimo refinamento foi feito baseado nos
artigos com maior numero de citacdes na base Scorpus, selecionados os dez
primeiros da lista de 63 conforme Quadro 3, onde eles estdo apresentados por titulo,

autor, pais, ano e numero de citagdes.
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Artigos selecionados para andlise qualitativa

Titulo Autores

Pais

Ano Citacoes

Vieses comportamentais na tomada de decisdes de Autores Kumar, S., Goyal, N.
investimento — uma revisao sistematica da literatura

india

2015

135

A genética dos vieses de investimento Crongvist, H., Siegel, S.

China

2014

68

Uma investigacéo exploratdria sobre os
preconceitos psicolégicos no comportamento de
investimento financeiro

Sahi, SK, Arora, AP, Dhameja, N.

india

2013

64

Economia comportamental e finangas
comportamentais: uma andlise bibliométrica das
areas cientificas

Costa, DF, Carvalho, FDM, Moreira, BCDM

Brasil

2019

61

Avaliacédo de vieses comportamentais que afetam a Jain, J., Walia, N., Gupta, S.
tomada de decisdo de investimento de investidores

individuais em a¢des por meio de processo de

hierarquia analitica difusa

india

2020

58

Explorando a reagdo exagerada do mercado, 0s Parveen, S., Satti, ZW, Subhan, QA, Jamil, S. Turquia

sentimentos dos investidores e as decisdes de
investimento num mercado de a¢des emergente

2020

36

Uma andlise dos vieses comportamentais na Madaan, G., Singh, S.
tomada de decisfes de investimento

india

2019

28

O papel do excesso de confianca e da experiéncia de Sabir, SA, Mohammad, HB, Shahar, HBK
investimento anterior no comportamento de pastoreio

com um efeito moderador da literacia financeira:

Evidéncias da Bolsa de Valores do Paquistéo

Malasia

2019

25

Experiéncia dos investidores, tracos de
personalidade e suscetibilidade a preconceitos
comportamentais no processo de tomada de
decisdo

Rzeszutek, M., Szyszka, A., Czerwonka, M.

Polbnia

2015

24

Como a literacia financeira modera a associacao Adil, M., Singh, Y., Ansari, MS
entre preconceitos comportamentais e decisao de
investimento?

india

2022

23

Fonte: Elaborado pela autora 2023
Fonte: Autora
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Outro destaque dado aos artigos selecionados foi sobre o0s vieses

comportamentais que cada um deles traz na sua analise conforme Quadro 5.

Quadro 5: Artigos Selecionados para Analise Qualitativa

Artigos selecionados para andlise qualitativa

Titulo Vieses Comportamentais
Vieses comportamentais na tomada de decisdes de investimento — Excesso de confianga; Efeito de disposi¢éo; Pastoreio; Viés
uma revisdo sistematica da literatura doméstico

A genética dos vieses de investimento

Uma investigacdo exploratéria sobre os preconceitos psicolégicos

no comportamento de investimento financeiro
Viés de excesso de confianca, contabilidade mental, autocontrole, efeito
de enquadramento, viés de ancoragem, viés de representatividade,
aversdo ao arrependimento, aversdo a perda e viés de otimismo

Economia comportamental e finangas comportamentais: uma
andlise bibliométrica das areas cientificas

Avaliacdo de vieses comportamentais que afetam a tomada de Viés de excesso de confianca, representativo, ancoragem,
decisao de investimento de investidores individuais em agGes por  disponibilidade, aversao ao arrependimento, aversao a perda,
meio de processo de hierarquia analitica difusa contabilidade mental e pastoreio.

Explorando a reacéo exagerada do mercado, os sentimentos dos Excesso de confianga; Heuristica representativa; Decis6es de
investidores e as decisfes de investimento num mercado de a¢des investimento;

emergente
Titulo Uma andlise dos vieses comportamentais na tomada de Preconceitos comportamentais; excesso de confianga; Ancoragem,;
decisdes de investimento Efeito de disposi¢éo

O papel do excesso de confianga e da experiéncia de investimento anterior Excesso de confianca e comportamento de pastoreio; Experiéncia anterior

no comportamento de pastoreio com um efeito moderador da literacia em investimentos e comportamento de pastoreio; Papel moderador da

financeira: Evidéncias da Bolsa de Valores do Paquistéo alfabetizagéo financeira na relagéo entre fatores cognitivos e
comportamento de pastoreio

Experiéncia dos investidores, tracos de personalidade e Efeito de certeza; Falacia do custo irrecuperaveis; Contabilidade

suscetibilidade a preconceitos comportamentais no processo de Mental; Conhecimento especializado e racionalidade na tomada de

tomada de decisdo decisdes

Como a literacia financeira modera a associacéo entre preconceitos Excesso de confianca; Pastoreio; Efeito de disposi¢éo; Aversdo ao

comportamentais e decisdo de investimento? risco

Fonte: Elaborado pela autora 2023
Fonte: Autora

Entre os artigos, destaca-se o primeiro da selecdo que trabalha diretamente
com o detalhamento dos vieses comportamentais Kumar e Goyal (2015), por meio
de uma revisdo sistematica da literatura para analisar artigos relacionados a vieses
comportamentais na tomada de decisdo de investimentos. Nos anos entre 1980 e
2013, periodo que a finangcas comportamentais surgiu nos campos da economia e

das financas. Kumar e Goyal (2015) relatam que normalmente o comportamento do
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investidor desvia-se da racionalidade e da ldgica, sendo influenciado por varios

vieses comportamentais.

Esta analise examinou uma combinacdo de quatro vieses diferentes
envolvidos na tomada de decisdes de investimento, buscando a compreensao dos
impactos dos preconceitos comportamentais nessas decisbes. O excesso de
confianca que, Kumar e Goyal (2015) afirmam ser um preconceito bem estabelecido
e comum tornando a pessoa confiante demais nos seus conhecimentos e
competéncias, ignorando os riscos relacionados ao investimento. O efeito de
disposicéo, que significa aquele comportamento que faz com que os investidores
estejam mais propensos a vender acdes vencedoras e manter os ativos deficitarios,
de acordo com Kumar e Goyal (2015). O pastoreio, de acordo com os autores, €
uma situagdo em que pessoas racionais comegam a se comportar irracionalmente,
imitando julgamentos dos outros nas suas decisfes, gerando um comportamento de
rebanho ou efeito manada, seguindo a decisdo de um grande grupo. E, por fim, o
viés doméstico, também denominado enviesamento de capital proprio e refere-se a
situacdo em que individuos ou instituicdes preferem manter titulos nacionais aos

ativos estrangeiros em sua carteira, de acordo com Kumar e Goyal (2015).

Na lista de preconceitos de investimentos, Cronqvist e Siegel (2014)
descobriram que as diferencas genéticas explicam 45% da variacdo entre o0s
investidores individuais. Esses resultados forneceram evidéncia direta, a partir de
dados do mundo real e ndo experimentais, que o comportamento de investimento
persistente é, na maioria, determinado por dotacfes genéticas. Um destaque
importante € que, entre os investidores com experiéncia profissional em financas,
apresenta uma reducdo significativa da quantidade da variacdo genética. Com isso,
€ consistente dizer que a experiéncia pratica em financas modera as predisposicoes
genéticas. A educacgdo geral ndo parece ter efeito semelhante, mas esses resultados
podem direcionar a necessidade de esfor¢cos em relacdo ao dominio da educacgéo
financeira, uma politica publica que considere a predisposicdo genética e
enviesamentos de investimento, para tratar desses desafios de reducdo dos

enviesamentos.

Para Sahi, Arora e Dhameja (2013) as decisdes familiares em relacdo aos
investimentos financeiros sao parte integrante da gestao financeira e, quando sao

decisOes eficazes, elas conduzem a satisfacdo financeira e a uma melhor qualidade
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de vida. Porém, com o aumento do numero dos produtos financeiros e da sua
complexidade, esse processo decisoério fica muito complicado e influenciado por
varias heuristicas e vieses, por vezes chamados de crencas e preferéncias, sendo

visto como uma lente no pensamento da pessoa que toma a decisao.

Sahi, Arora e Dhameja (2013) também citam que o0s vieses psicolégicos foram
identificados pela primeira vez por Amos Tversky e Daniel Kahneman (1974). Na
literatura de finangcas comportamentais, eles s&o relacionados de diversas maneiras

conforme detalhado no Quadro 6 a seguir:

Quadro 6: Nomenclaturas utilizadas para vieses comportamentais

Erros sistematicos no julgamento (Kahneman e Riepe [Citacd01998 ])

Heuristica (regras praticas) (Kahneman e Tversky [Citacdo1974 ], Shefrin
[Citacd02000 ], Baker e Nofsinger
[Citacd02002 ], Prast [Citacd02004 ], Pompiano
[Citacd02006 ])

Crengas, julgamentos ou preferéncias (Kahneman e Tversky [Citacd01974 ], Pompiano
[Citacd02006 ])

Fonte: Autora

Torna-se essencial o entendimento dos varios vieses psicologicos que podem
influenciar a tomada de decisdo do investidor e de que forma impactam a satisfacéo
com seu planejamento financeiro, de acordo com Sahi, Arora e Dhameja (2013)
Essa propenséao a vieses psicolégicos ocorre, pois 0s humanos ndo sao capazes de
resolver problemas de otimizacdo dindmica de que fala a teoria financeira
tradicional, usam regras praticas (heuristicas) para tratar da sobrecarga de
informacBes que ndo sdo capazes de avaliar, tendo como consequéncia um
comportamento tendencioso (MONTIER)[Citacdo2002a ,Citacdo2002b ]. Alguns dos
vieses comuns dos investidores sao o viés de excesso de confianc¢a, a contabilidade
mental, o autocontrole, o efeito de enquadramento, o viés de ancoragem, o viés de
representatividade, a aversdo ao arrependimento, a aversao a perda e o viés de

otimismo.

Para Sahi, Arora e Dhameja (2013) a psicologia e o0s desvios
comportamentais do homo economicus s&o muito relevantes ao mercado financeiro,
que permite reforcar a necessidade do estudo das finangcas comportamentais, para
mostrar sua relevancia de varias maneiras. Identificar e compreender os varios
vieses que influenciam a atitude dos investidores, auxilia a informar mais consultores

financeiros para praticarem em politicas praticas e produtos.
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O comportamento tendencioso pode ser devido a influéncias afetivas e
emoc0des, impactos emocionais fortes dominam a cognicéo e resultam em decisdes
afetivas, algumas pessoas relacionam-se com o dinheiro de uma forma emocional,
implicando em acgdes tendenciosas na tomada de decisGes. Esse comportamento
pode ser também devido a estratégia de processamento de informacdes, que diz
gque as pessoas usam heuristicas e sao tendenciosas em suas crencas € ho
processamento de informacgbes, principalmente, quando se deparam com
informacgdes muito complexas, nessa situacdo o individuo ndo consegue analisar
com eficacia a quantidade de informacdes disponiveis, acabam confiando na

heuristica, de acordo com Sahi, Arora e Dhameja (2013).

Nas decisdes de investimento financeiro, € importante notar um certo grau de
incerteza e risco que é inerente a cada escolha, considerando que o futuro traz um

certo nivel de incerteza, apresenta Sahi, Arora e Dhameja (2013).

Quando se fala de viés, € possivel entender que ele seja sempre ruim, porém
Olsen (2007) afirmou que um viés ndo € necessariamente ruim, desde que leve aos
resultados que o tomador de decisao deseja. Por isso, a importancia de entender os
preconceitos dos investidores, uma vez que a partir dele é possivel identificar o
comportamento dos investidores financeiros, obtendo melhor compreensédo do

consumidor financeiro.

Algumas ideias da Economia Comportamental ndo sdo novas, Adam Smith
(1987) sinalizou que principios psicolégico do comportamento individual sdo tao
profundos quanto as suas observa¢des econdmicas (SLOVIC, 1972); (CAMERER,
LOEWENSTEIN e RABIN, 2004). E Simon (1959) afirma que a Economia poderia
ser definida como a ciéncia que prevé o comportamento do homem econdmico,
como orientagdo para decisbes sobre politicas publicas, consumo e
empreendimento (COSTA, CARVALHO e MOREIRA, 2019).

No artigo de autoria de Jain, Walia e Gupta (2019) os autores trazem uma
visdo abrangente quando citam que as decis6es tomadas pelos investidores definem
tendéncia de mercado e até mesmo afetam a economia. Ainda que os investidores
estejam muito cientes das informacgdes, tenham realizado pesquisas e analises
antes de investir dinheiro, poderdo comportar-se de maneira irracional, movido pelo

medo que habita na mente dos investidores em relacdo a perda no futuro.
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Neste mesmo artigo, Jain, Walia e Gupta (2019) destacam oito vieses
comportamentais, o viés de excesso de confianca, o viés representativo, o viés de
ancoragem, o viés de disponibilidade, o viés de aversao ao arrependimento, 0 viés
de perda, o viés de aversdo, o viés de contabilidade mental e o viés de pastoreio. E
os resultados encontrados nesse estudo demonstraram que o viés de rebanho, o
viées de aversdo a perda, o viées de excesso de confianca e a aversao ao
arrependimento sdo os que mais afetam a tomada de decisdo dos investidores em

acoes, essa informacédo pode beneficiar os participantes do mercado acionério.

A crise financeira de 2008, ocorrida devido a uma bolha imobiliaria nos
Estados Unidos, trouxe mudancas significativas na estrutura do mercado e, com
iISSo, 0 comportamento dos investidores tornou-se determinante nas mudangas no
mercado de acdes, de acordo com Madaan e Singh (2019) uma vez que 0s
sentimentos influenciam no volume de negociacfes e nos precos dos ativos (TAN e
VICENTE, 2019). Esses investidores ndo avaliam todas as informac¢des disponiveis
pois buscam resultados rapidos, tomando decisées com base em suas experiéncias
passadas, tendéncias recentes e pontos de referéncia (KENGATHARAN e
KENGATHARAN, 2014).

O estudo de Parveen, et. al 2020 fornece uma nova perspectiva quando
introduziu o viés de excesso de confianca como mediador entre a heuristica
representativa e as decisbes de investimento, contribuindo para a literatura de
financas comportamentais. Futuros estudos podem adicionar outros vieses
cognitivos ao modelo tedrico, como mediadores e moderadores, como efeito de
disposicéo, vieses de confirmacédo, educacédo financeira entre outros Parveen, et. al
(2020).

Os vieses comportamentais justificam a discrepancia entre a maneira como
os seres humanos tomam decisGes que envolvem ganhos e decisbes que envolvem
perdas (TVERSKY e DANIEL KAHNEMAN, 1973). O mesmo individuo que € avesso
a riscos em uma decisdo que envolve ganhos se torna um candidato a riscos em
uma deciséo que evita perdas (TVERSKY e DANIEL KAHNEMAN, 1973).

Madaan e Singh (2019) confirmaram a necessidade de compreensdo dos
vieses comportamentais do investidor individual, afirmando que devido ao

conhecimento limitado sobre as teorias financeiras as pessoas sdo mais inclinadas a
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erros  psicologicos. Nesse estudo foram considerados quatro vieses
comportamentais, 0 excesso de confianca, a ancoragem, o efeito de disposicdo e o
pastoreio, concluindo que dois deles exercem maior influéncia sobre decisdes de
investimento, que € o0 excesso de confianca e pastoreio. Além disso, os autores
enfatizaram que o0s investidores ndo sao racionais no processo de tomada de

deciséo e que suas escolhas séo limitadas.

Sabir, Mohammad e Shahar (2019) realizaram um estudo para averiguar
elementos que colaboram para o efeito manada dos investidores no mercado de
acOes, demonstrando a existéncia de uma relacdo positiva entre o excesso de
confianga e o comportamento de manada dos investidores no mercado de agoes.
Quando examinado o efeito da educacgdo financeira, Miller e Weber (2017)
argumentaram que a educacao financeira da confianca aos investidores, pois
melhora a capacidade para realizar analises financeiras e aumenta o efeito do
excesso de confiancga.

Esse mesmo estudo Sabir, Mohammad e Shahar (2019) investigaram o efeito
da experiéncia passada de investimento, as conclusdes mostraram que a
experiéncia de investimento anterior possui uma relacdo positiva com o
comportamento de pastoreio e a educacao financeira, nesse caso, modera a relagao
da experiéncia de investimento passada e 0 comportamento de pastoreio.

Os resultados desse estudo indicaram que 0s niveis altos e baixos de
educacao financeira correspondem a diferentes intensidades do comportamento de
manada entre os investidores. Sendo assim, percebe-se que os perfis cognitivos dos
investidores individuais s&o importantes para determinar o comportamento de
manada e que existe uma dependéncia entre o perfil cognitivo e o fenémeno
pastoreio, de acordo com Sabir, Mohammad e Shahar (2019).

Adil, Singh e Ansari (2022) detalharam quatro vieses comportamentais e
destacaram estudos que tratam a respeito desses vieses, relacionando com
algumas variaveis demogréficas. O viés de excesso de confianga é aquele que faz o
investidor intensificar suas previsbes no momento de investir (BUDIARTO e
SUSANTI, 2017). Entre as mulheres investidoras, o excesso de confianga é menor
em comparacado com os homens (ODEAN, 2002). No viés do pastoreio, (DURAND,
NEWBY, et al.,, 2013) apresentaram que o0s investidores com baixa confianga

seguem o conselho de outros. No efeito de disposicdo, destacou que é mais
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provavel que o investidor mantenha um ativo deficitario enquanto tenta vender acdes
superavitarias (KUMAR e GOYAL, 2015). E na aversao ao risco, Roth e Voskort
(2014) explicaram que as investidoras apresentam comportamento avesso ao risco,

ja os investidores do sexo masculino sdo portadores de risco.

A alfabetizacdo financeira € descrita como a capacidade de utilizar
conhecimentos e competéncias para administrar satisfatoriamente 0s recursos
financeiros para uma vida de bem-estar PACFL 2008. Estudos afirmam que o0s
investidores que possuem baixa capacidade cognitiva e pouco conhecimento
financeiro, adquirem preconceitos comportamentais e cometem erros em suas
decisdes de investimento Bucher-Koene e Ziegelmeyer 2011. Um exemplo disso foi
a verificagdo de que um nivel mais elevado de alfabetizacdo financeira entre os
investidores os incentiva a utilizar seus cartdes de crédito de forma controlada
(SEVIM, TEMIZEL e SAYILIR, 2012). Os investidores com baixa alfabetizacéo
financeira, de acordo com Takeda et al. (2013), sdo propensos a excesso de
confianca, jA& 0os que possuem elevada alfabetizacdo financeira sdo menos

confiantes.

Rzeszutek, Szyszka e Czerwonka (2015) investigaram o grau de
suscetibilidade a vieses comportamentais (efeito certeza, falacia dos custos
irrecuperaveis e contabilidade mental) entre pessoas de varios niveis de
especializacdo em investimentos de mercado, investigando se essa suscetibilidade
esta correlacionada com certos tracos de personalidade (impulsividade, espirito
empreendedor e empatia). A pesquisa contou com a participacdo de 200 pessoas,
100 investidores que investem regularmente na Bolsa de Valores de Varsévia e 100
estudantes da Escola de Economia de Varsoévia que estdo casualmente envolvidos
em investimentos. Recorrendo a uma metodologia de inquérito, por meio de uma
experiéncia laboratorial, que permitiu isolar preconceitos comportamentais e tracos
de personalidade e medir a sua influéncia nos processos de tomada de decisdo dos
investidores.

Daniel Kahneman e Amos Tversky verificaram muitas anomalias na forma
como as preferéncias individuais séo estabelecidas em situagdes de incerteza e
risco (1973; 1979; 1984). Uma dessas anomalias é o chamado efeito de certeza, que
significa dar maior importancia para resultados certos do que para resultados

altamente provaveis.
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Por exemplo, Kahneman (2012) percebeu que uma grande maioria dos
participantes prefere a certeza de ganhar USS 850 a uma probabilidade de 90%, do
que ganhar USS 1.000, mesmo que o valor esperado da segunda opcao seja maior.
A ponderacédo excessiva de um ganho certo em relagdo a uma opgdo altamente
provavel, faz com que as pessoas escolham uma opcdo com um valor esperado
menor. Assim, foi demonstrado que o efeito certeza leva a decisdes de investimento

potencialmente menos lucrativas no mercado de capitais (AGNEW, 2008).

Sobre a falacia dos custos irrecuperaveis, que descreve a influéncia dos
custos incorridos no passado, sobre as decisdes de investimento futuras Arkes e
Blumer diz que os investidores muitas vezes dao importancia aos gastos feitos no
passado para um determinado investimento e esses custos passados influenciam

significativamente as decisdes presentes e futuras (DE BONDT e MAKHIJA, 1998).

No mercado de acdes, essa ponderacdo excessiva dos custos passados
geralmente leva a manutencéo de posi¢cdes que geram custos por muito tempo e, as
vezes, até mesmo a compra de mais acdes apds quedas (FRIEDMAN, 2007). Ao
fazer isso, os investidores procuram reduzir o preco médio de compra de uma acéo
na esperanca de que possam registrar lucros mais rapidamente apds uma pequena
recuperacdo econdmica (CONNOLLY e ZEELENBERG, 2002) (MCAFEE, MIALON e
MIALON, 2007).

A contabilidade mental € um processo de codificacdo, categorizacdo e
avaliacdo mental do fluxo de caixa, ou seja, 0 registro de despesas e receitas
especificas em varias contas mentais (THALER, 1999). Também foi observado que
os investidores sdo incapazes de fechar posicoes perdedoras porque essas acdes
sdo tratadas como uma conta mental separada (ODEAN, 2002). Em vez disso,
muitos esperam que as tendéncias de mudanca compensem essas perdas no futuro,
0 que leva a uma reducao progressiva do valor de sua carteira de investimentos.

Conhecimento especializado ou a experiéncia profissional as vezes ajudam a
tomar boas decisdes, no entanto, com a mesma frequéncia, os especialistas, cientes
de seu conhecimento em um determinado dominio, podem ser vitimas de varios
vieses comportamentais, as vezes até mais do que os individuos ingénuos (BRAUN
e YANIV, 1992); (KREMS e ZIERER, 1994).

Os resultados de estudos de mercado de agbes tém demonstrado a

suscetibilidade a vieses cognitivos e emocionais entre investidores profissionais em
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comparacao com individuos que se envolvem no mercado de capitais de forma mais
casual ou até mesmo em comparacdo com completos novatos, por exemplo
(CAMERER, 1997) (TYSZKA e ZIELONKA, 2002).

Os resultados desses estudos mostram que a vasta experiéncia em
investimentos no mercado de acdes nao protege as pessoas contra vieses
comportamentais. Os investidores profissionais sao particularmente vulneraveis a
divergéncia da acgao racional se uma tarefa ndo for transparente e nao houver
indicadores univocos que sugiram uma solucdo apropriada (GARVEY, MURPHY e
WU, 2007). Nesses casos, os profissionais geralmente recorrem a esquemas e/ou
heuristicas. O que é surpreendente € que, depois de tomar a decisdo errada, mesmo
quando surgem novas informacdes que esclarecem o problema, os investidores
profissionais podem ficar mais convencidos de que tém um bom entendimento da
qguestdo e nao mudam sua posicéao inicial VERMA, BAKLACI e SOYDEMIR, 2008).

Sobre tracos de personalidade e suscetibilidade a vieses comportamentais
entre investidores do mercado de acbes, estudos recentes em finangas
comportamentais incorporam personalidade a anélise do comportamento dos
investidores para buscar os cinco grandes tracos de personalidade (abertura,
consciéncia, extroversao, agradabilidade e neuroticismo) (RZESZUTEK, SZYSZKA e
CZERWONKA, 2015)
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6 RESULTADOS E DISCUSSAO

6.1Raio-X do investidor

A Pesquisa Raio-X do investidor realizada pela Anbima teve os quatro
primeiros anos (2017-2020) como publico-alvo pessoas das classes A, B e C, e no
ano de 2021, foram incluidas as classes D e E, o que gerou um grande impacto na
tendéncia das respostas compiladas no ano de 2021. Este fato mostrou uma
diferenca evidente na analise do comportamento financeiro dos respondentes.

Na conclusdo desta pesquisa de 2021, foi identificado que n&o existe
uniformidade entre as classes A B C D e E, quanto a habitos e comportamentos
relacionados a dinheiro, deixando ainda mais claro o tamanho do desafio na questéao
da educacéo financeira. Ja que as diferencas entre as classes vao além da renda,
elas refletem na forma como as pessoas buscam informacé&o, interagem com as
instituicdes financeiras e 6rgdos publicos e pensam ou ndo, na aposentadoria.

A Associacdo Brasileira de Empresas de Pesquisa (ABEP) estabeleceu em
2015 o “Critério de Classificagdo Econ6mica Brasil” (Critério Brasil), atualizado
anualmente. Esse modelo se tornou padrao e classifica os domicilios de acordo com
alguns indicadores numa escala de pontos de acordo com a posse de itens como
geladeira, computador e automével, o grau de instrucdo do chefe de familia, o
namero de banheiros da casa, dgua encanada e pavimentacdo da rua. Com esse
resultado, € estimada a renda domiciliar média mensal, conforme Quadro 7,
considerando estudos probabilisticos nacionais realizados pela DataFolha e pela
Inteligéncia em Pesquisa e Consultoria Estratégica (Ipec) e do levantamento

Socioecondmico (LSE) da Kantar para nove Regides Metropolitanas.

Quadro 7: Critério de classificacdo Econdmica Brasil

Estrato S6cio Econdmico Renda mensal

A 21.826,74
Bl 10.361,48
B2 5.755,23
Ci 3.276,76
Cc2 1.965,87
DE 900,60

Total 3.383,06

Fonte — Associacao brasileira de empresas de pesquisa
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A distribuicdo da quantidade de respondentes, da pesquisa Raio-X do
investidor, em cada regido do Brasil se deu de acordo com o percentual demogréfico
de cada regido do pais, conforme detalhado no Quadro 8, indicando em todas as
edigcbes que os respondentes se concentram na regidao Sudeste do Brasil devido a

concentracdo populacional nesta regiao.

Quadro 8: Distribuicao do percentual de respondentes por regido do pais

Regides 2017 2018 2019 2020 2021
Sudeste 48,87 48,84 48,53 45,21 43,67
Sul 17,08 17,14 17,71 15,47 15,04
Nordeste 20 19,9 19,79 18,29 25,73
Centro-Oeste 8,26 8,43 8,58 12,88 7,75
Norte 5,79 5,69 5,39 8,16 7,81

Fonte: Elaboragéo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor.

As analises foram efetuadas considerando a somatoria populacional das
regides do Brasil, jA que o resultado da pesquisa nao foi apresentado de maneira
separada impedindo uma andlise local e verificacdo da variacdo dos resultados por
regiao.

6.1.1 Perfil dos respondentes da Pesquisa

As figuras que seréo apresentadas a seguir contém as informacdes coletadas
na pesquisa perfil do investidor, das edi¢cdes entre os anos 2017 - 2021, referente ao
perfil dos respondentes, essas informacgfes sao importantes para subsidiar a andlise
dos resultados referente as respostas coletadas que estdo apresentadas
posteriormente:

Nessa Figura Xlll temos o percentual de respondentes das pesquisas

divididas entre género masculino e feminino.
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Figura XIlI: Variagdo dos investimentos por género
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Fonte: Elaboracdo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

A Figura XllI ilustra uma tendéncia predominante, na pesquisa, de pessoas do
sexo masculino nas primeiras quatro edi¢des, tendo ocorrido uma inversao na quinta
edicdo quando da inclusdo das classes D e E, que resultou num aumento na
participacdo de pessoas do sexo feminino, passando para 52,52% em relacdo aos
47,48% do sexo masculino. Em adicao, é valido destacar que, de acordo com Barber
e Odean (2002), entre as mulheres investidoras 0 excesso de confianca € menor em
comparacgdo com os homens.

Em relacdo a idade, ilustrada na Figura XIV, verifica-se no decorrer das
edicbes uma constancia de distribuicdo etaria de respondentes nédo tendo grandes
mudancas de percentuais entre uma edicdo e outra. Apenas na pesquisa de 2021
percebe-se um aumento expressivo de respondentes das faixas 45 a 59 anos e de
60 anos ou mais. Aqui, cabe o destaque de que fatores demograficos influenciam a
alfabetizacdo financeira como género, qualificagdo educacional, estado civil,
rendimento familiar, idade, numero de filhos (LUSARDI e MITCHELL, 2007).



63

Figura XIV: Variacdo de investidores por idade

25

20
£
S 15
©
€
@
o 10
)
o
5
0
2017 2018 2019 2020 2021
® 16 a 24 anos 15,94 16,93 16,64 18,46 17,14
25 a 34 anos 22,2 21,87 21,24 21,44 19,22
m 35 a 44 anos 21.22 21,26 21,21 21,16 19,38
m 45 a 59 anos 23,34 23,55 22,76 21,64 24,16
® 60 anos ou mais 17,3 16,39 18,15 17,30 20,10
®m 16 a 24 anos 25a34anos m35a44anos ®m45a59anos = 60 anos ou mais

Fonte: Elaboracado da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

Os dados apresentados na Figura XIV demonstram que as faixas etarias de
45 a 59 anos e os de 60 anos ou mais tiveram um aumento percentual no decorrer
dos anos, enquanto que a faixa etaria de 25 a 34 anos e de 35 a 44 anos tiveram
uma queda percentual no decorrer dos anos, que refletem o envelhecimento da
populacdo brasileira, conforme a Pesquisa Nacional por Amostras de Domicilios
Continua — Caracteristicas Gerais dos Moradores, que apontou entre 2012 e 2021 a
queda de 5,4% do nimero de pessoas abaixo de 30 anos e aumento em todos 0s

grupos acima dessa faixa etaria neste periodo (IBGE, 2022).

Na Figura XV, apresentada na sequéncia, verifica-se que o estado civil
declarado entre os respondentes possui uma constancia, entre os anos de 2017 e
2019, nos declarados como casados e solteiros. J& em relacdo aos declarados como
vilvo mostra um aumento expressivo entre a segunda e a terceira edi¢do de 106% e

segue essa tendéncia nas edi¢cdes seguintes em percentuais menores.
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Figura XV: Estado civil dos respondentes do Raio-X do investidor
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Fonte: Elaboragéo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

Tal situacdo confirmada de acordo com os dados da Assessoria de
Comunicacado Social do Instituto Nacional de Seguridade Social, em 2018 foram
concedidas 373.015 pensdes, em 2019 foram 428.512 e em 2020 foram 416.341
pensdes por morte (SOUZA, 2021).

No caso dos respondentes separados/divorciados, verifica-se uma tendéncia
expressiva de queda nas quatro primeiras edicdes, passando de 10,03% para
3,03%, invertendo esse resultado na quinta edicdo, quando passa para 5,65%.
Complementando esse dado, os casados apresentam uma queda de 18% da quarta
para a quinta edicdo, juntamente com o aumento de 18,00% entre os declarados
como solteiros.

O segundo ano da pandemia do novo coronavirus, 2021, teve niumero recorde
de 80.573 divorcios no Brasil da série historica iniciada em 2017. Esse numero
representa aumento de 4% em relacdo a 2020, quando foram lavradas 77.509

escrituras de divércios nos tabelionatos de notas (GANDRA, 2022).
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Na Figura XVI apresenta, dentre a fatia da populacdo estudada, os que

possuem filhos e os que ndo possuem filhos, distribuido em percentual no decorrer

das cinco edicdes.
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Fonte: Elaboracdo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

Observa-se na Figura XVI que a relacdo entre os que possuem filhos

apresentava uma tendéncia de queda nas quatro primeiras edi¢des, enquanto 0s

gue nao possuem filhos uma tendéncia de alta. Esse dado € invertido quando da

realizacdo da quinta edicéao.

Na Figura XVII verifica-se que a quantidade de filhos por familia apresenta

certa constancia na distribuicdo durante o decorrer das quatro primeiras edicoes,

porém quando da quinta edicdo percebe-se uma diminuicdo entre os declarados

com um filho e um aumento entre as outras faixas de dois, trés e quatro ou mais,

sendo essa Ultima que teve o maior aumento de 44,36%, passando de 8,34% para
12,04%.
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Figura XVII: Taxa de natalidade dos respondentes
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Fonte: Elaboracdo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

Tal mudanca, pode ser observada pela influéncia da incluséo das classes “D”
e “E”, classes onde percebe-se um maior nivel de natalidade e filhos por familia.

Conforme a edi¢do de Fatos e Numeros, com a evolucao histérica recente da
taxa de fecundidade no Brasil, verificou-se que diminuiu de 6,28 para 1,87 filhos em
50 anos (1960 a 2010) a taxa de fecundidade. E em 2030 deve ser alcancado o
patamar de 1,5 filhos por familia.

Além disso, o tamanho médio das familias brasileiras diminuiu de 3,62
pessoas em 2008 para 3,07 em 2018. As mulheres com mais de 8 anos de estudos
tém, em média, metade do numero de filhos das que tém até 3 anos de estudo
(Brasil, 2020).

Por sua vez, a Figura XVIII demonstra o percentual de pessoas que compdem
a populacao economicamente ativa (PEA), conceito adotado pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) para se referir a pessoas de 10 a 65 anos
classificadas como ocupadas ou desocupadas. Verifica-se uma constancia nos
resultados entre as quatro primeiras edigcbes, com uma pequena queda na quarta
edicdo. Porém, na quinta edicdo esse dado altera de maneira bem expressiva
diminuindo em 18,66% o percentual de pessoas economicamente ativas passando
de 86,6% para 70,45% e um aumento de 120,55% entre os que nado trabalham,
passando de 13,38% para 29,55%.
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Figura XVIII;: Variacdo de PEA e que nao trabalham
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Fonte: Elaboracdo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

Tal resultado pode ser justificado pelo que foi observado em Tendéncias
Consultoria Integrada que aponta que o desemprego de longo prazo entre 0s mais
pobres cresce bem acima das demais classes. Entre 2015 e 2021, o numero de
pessoas sem emprego ha mais de dois anos nas classes “D” e “E” avan¢ou 173%,
destacou essa mesma pesquisa (PEREIRA, 2022).

A Figura XIX demonstra os tipos de vinculos empregaticios dos respondentes

durante as cinco edigdes.
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Figura XIX: Tipos de vinculos empregaticios
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Fonte: Elaboracado da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

Uma informacdo a se destacar € a diminuicdo expressiva da categoria de
freelance/bico entre a primeira e a quarta edicbes. Porém, na quinta edicdo essa
tendéncia é revertida quando da incluséo das classes “D” e “E”, passando de 5,35%
para 11,71% de freelance/bico. Outro dado a destacar é a diminuicdo dos vinculos
de assalariado registrado, assalariado sem registro, funcionério publico e aumento
da categoria outros, mudanca essa ocorrida quando da inclusdo das classes “D” e
“E” dos respondentes.

No grafico da Figura XX, verifica-se uma tendéncia na distribuicdo de classes
dos respondentes entre uma edicdo a outra que ndo apresentam mudancas

expressivas.
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Figura XX: Respondentes por classe social
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Fonte: Elaboracado da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

A mudanca ocorre na quinta edicdo quando da inclusédo das classes D e E,
representando, dessa maneira, um retrato mais fiel a realidade da populagao
brasileira.

Sobre a escolaridade, a pesquisa durante as edicdes ndo manteve um padrao
de opc¢Oes de respostas, por esse motivo centralizou-se as informagdes contidas na
Figura XXI dividida entre ensino fundamental, ensino médio e superior. Por esse
motivo, observa-se uma alta variacdo no resultado na quarta edi¢cdo, pois
especificamente nesta edicdo apresentava no formuldrio apenas essas trés
alternativas de respostas, centralizando 100% das respostas nestas trés

alternativas.
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Figura XXI: Nivel de escolaridade
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Fonte: Elaboracdo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

Em relagéo a variacdo de percentuais de resposta da quarta para a quinta
edicdo, se da devido a inclusdo das opcdes de respostas como analfabeto e pos-
graduados, além disso a inclusao das classes “D” e “E” onde esta concentrado maior
namero de pessoas analfabetas e com ensino fundamental, ocorrendo o aumento
nessas categorias e a diminuicdo das de maior escolaridade.

No Figura XXIlI, a distribuicdo de faixas de renda apresenta um destaque na
quinta edicdo quando mostra aumento na faixa de renda até R$ 1.908,00 e
diminuicdo nas outras faixas de valores maiores. Isso quando da inclusdo das faixas

“D” e “E” na anélise.
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Figura XXII: Faixa de renda familiar
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Fonte: Elaboragéo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

A analise da renda familiar, que pode ser observada a partir da Figura XXII,
apresenta semelhanca com a analise da renda individual, porém com destaque na
distribuicdo das rendas entre as edicdes trés para a quatro onde percebe-se um
aumento entre as faixas de até R$ 1.908,00 e nas faixas de R$ 9.541,00 até R$
47.700,00. J4 na quinta edicdo, a Unica faixa que aumenta o percentual é até R$
1.908,00, devido a inclusdo das classes “D” e “E”.

A informacao referente aos contribuintes do INSS, ilustrada na Figura XXIII,
demonstra uma certa constancia durante as trés primeiras edi¢cbes, sendo na
maioria de contribuintes. Porém, a partir da quarta edicdo inicia uma queda no
percentual de contribuintes, onde na quinta edicdo inverte e 0os nao contribuintes

passam a ser maioria dos respondentes.
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Figura XXIIlII: Contribuintes INSS
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Fonte: Elaboracdo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

Esse dado pode ser justificado, também, pela distribuicdo de tipos de vinculos
empregaticios analisados na Figura XIX, onde o aumento do freelance/bico e
diminuicdo dos vinculos de assalariado registrado e de funcionario publico, levaram

a um aumento dos néo contribuintes.

6.1.2 Apresentacdo gréfica e analise das respostas

Nessa Figura XXIV, consta a informacdo do percentual dos respondentes que
realizaram algum tipo de investimento no ano da realizagcdo da pesquisa. Vale
destacar que o maior percentual de respostas foi entre os que nao fizeram
investimento. Dentre aqueles que fizeram investimento, a maioria foi na categoria de
bens materiais, ficando as aplicacdes financeiras em segundo lugar. Esses dados

reforcam as desigualdades sociais entre os brasileiros.
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Figura XXIV: Investimentos realizados

Porcentagem
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 5 60 65 70 75 80 85
Bens Materiais
Aplicagoes Financeiras =
Empreendimentos -
Outros .,,_-
Nao fez investimento
. Naq foz Outros Empreendimentos A_pllcag(?es Bens Materiais
investimento Financeiras
= 1?2 Edigao 75,2 2,82 3.5 8,5 1
22 Edigao 75,32 2,42 4,12 8,26 11,14
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m 52 Edigao 82,45 1,22 4,58 5,99 6,41

Fonte: Elaboracdo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2022).

Nesse resultado, € possivel identificar alguns vieses comportamentais como o
Efeito Pastoreio, (SHILLER, 2000) (KAHNEMAN e TVERSKY, 1979), a tendéncia do
comportamento coletivo de nado fazer investimento influencia o comportamento
individual ja que esse viés faz com que a confianca na informacao coletiva tenha
mais valor e importancia.

Outro viés comportamental identificado € o do conservadorismo que faz
manter-se fiel nas préprias crencas e previsdes ndo acatando outras informacdes
gue possam ser Uteis. (EDWARDS, 1982)

Além do viés da ancoragem onde os julgamentos sdo baseados nas
informacgdes iniciais que recebem e as decisfes subsequentes sdo com base nas
informagdes passadas que gera dificuldade em olhar a situacdo presente com novas
perspectivas e atualizacdes. (TVERSKY e KAHNEMAN, 1981)

Um grande responsavel por esse comportamento de ndo investimento
financeiro no Brasil acontece devido ao periodo vivido de hiperinflacdo de julho de
1964 a julho de 1994 a inflagdo acumulada, medida pelo IGP-DI, foi de
1.302.442.989.947.180,00% (1 quatrilhdo e 302 trilhdes), de acordo com Leitdo
(2011). Esse periodo ficou marcado na vida dos brasileiros que precisavam comprar
produtos até mesmo alimenticios o quanto antes e na maior quantidade possivel, a
fim de garantir poder de compra. Hoje tem-se um cenario de controle inflacionario,
porém esse comportamento ainda encontra resisténcia de mudar entre pensar no

futuro ou s6 pensar no presente em relacdo ao planejamento financeiro e consumo.


https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/QRFM-04-2017-0028/full/html#ref0141
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Na Figura XXIV temos o percentual de respondentes das pesquisas que
realizaram algum tipo de investimentos e se realizou em que tipo de investimento
direcionou o recurso.

Segundo a Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor
(Peic), em 2022 o endividamento familiar bateu recorde, com 77,9% de pessoas que
se declararam endividadas. A educacdo financeira nas escolas é de grande
importancia para combater o endividamento e auxiliar os jovens a terem consciéncia

sobre a importancia do planejamento financeiro.

Porém, é necessaria uma visdo abrangente, pois temos um cenario
econdbmico de grande desigualdade social, onde mesmo que as classes recebam
educacdo financeira ndo sera suficiente para mudar esse cenério. Pois muitas
familias ndo possuem o minimo de recurso necessario para sua subsisténcia mensal
tampouco para realizar investimentos financeiros para criar uma reserva de
emergéncia. Para isso € necessario a criacdo de politicas publicas que trabalhem

para a mudanca desse cenario no Brasil.

A Figura XXV demonstra que, no decorrer das primeiras quatro edi¢cdes, uma
pequena variagcdo crescente dos que responderam terem conseguido guardar
dinheiro durante o ano. O que na quinta edi¢éo, essa crescente inverte a tendéncia
onde o resultado ficou na maioria de pessoas que nao conseguiram guardar
dinheiro, ou seja, 73,5% dos respondentes.

Figura XXVV: Percentual dos que economizaram e dos que ndo economizaram
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Fonte: Elaboragédo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).



75

Entretanto, esse numero entre 0s que responderam ndo conseguir
economizar dinheiro durante o ano € bem elevado, ao que tudo indica no contexto
brasileiro, onde as suas necessidades basicas ndo sdo atendidas o que impede a
possibilidade de qualquer tipo de investimento, pois seus recursos sdo escassos até
mesmo para suprir a alimentacdo mensal. Que impossibilita a realizacdo ou até
mesmo 0 pensamento de poupanca que minimamente vise uma reserva de
emergéncia ou, até mesmo, a concretizacdo de planos futuros. Refletindo a caréncia
social e o comportamento de tomador de crédito e ndo investidor da maioria dos
brasileiros.

Assim, nos resultados demonstrados na Figura XXV, € possivel relacionar
possiveis vieses que influenciam nesse comportamento, como, por exemplo, o efeito
dotacdo (KAHNEMAN, KNETSCH e THALER, 1991), onde as pessoas preferem se
manter como estdo atualmente do que mudarem de posi¢do, renunciando
oportunidades lucrativas, visando manter o padrao de vida e consumo do presente.

Outro viés encontrado € o da aversdo ao arrependimento, (LOOMES e
SUGDEN, 1982) (FISHBURN, 2013) que por ter se arrependido de alguma decisao
de investimento ndo deseja assumir nenhum risco. Além disso, € possivel dar
destaque ao viés da representatividade que, de acordo com Kahneman e Tversky
(1974), relaciona um evento com outro semelhante como, por exemplo, a questdo do
confisco que ocorreu no plano Collor em 1990, com o bloqueio das cadernetas de
poupanca por 18 meses, tal evento causou grande impacto negativo na vida dos
brasileiros, aumentando a resisténcia em realizar investimentos, uma vez que
qualquer instabilidade econémica gera um sentimento de panico relacionando com
aquele periodo de 1990.

Dentre os que reservaram algum recurso para investir, um percentual entre
38% e 53% direcionaram para produtos financeiros, em segundo lugar foi
direcionado para imoéveis, na sequéncia carro/moto, construcdo civil, viagem e
estudo como consta na Figura XXV e com um alto percentual entre outras opcoes,
identificado como trés grupos de alternativas de investimentos: produtos financeiros,

bens materiais e experiéncias.


https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/QRFM-04-2017-0028/full/html#ref087
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/QRFM-04-2017-0028/full/html#ref0102
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Figura XXVI: Alocacéo do recurso economizado

Porcentagem
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55
Produtos Financeiros
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Carro/moto
Construgéo Civil e
Viagem [T
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m 12 Edicao 36,04 5,21 6,31 717 7,48 8,08 41,77
m 22 Edicao 35,48 3,43 3,85 4,15 8,62 8,03 47,95
3?2 Edicao 42,25 3,82 3,17 4,66 7,93 7,43 42,14
42 Edigao 43,19 2,19 0,86 5,44 4,22 6,57 53,40
= 52 Edicao 51,56 2,54 1,95 3,28 5,79 7,58 38,43

O gréfico da Figura XXVI evidencia que o destino dado aos recursos
economizados, como estudo, viagem, construcao civil, carro e imoveis tiveram uma
tendéncia de queda no decorrer das quatro primeiras edi¢des, ja o destino produtos
financeiros teve um aumento no decorrer das edi¢cdes. Esse ciclo sé foi invertido na
quinta edicdo, onde produtos financeiros tiveram queda no percentual de
respondentes.

Entre os que reservaram algum recurso, pode-se destacar no resultado o viés
de efeito pastoreio (SHILLER, 2000) (KAHNEMAN e TVERSKY, 1979), o aumento
de informacdo, assessoria e divulgacdo das diversas opcdes de investimentos
financeiros faz com que estejam mais propensos a optar por essa opcao ja que
tendem a confiar na informagéo coletiva divulgada de forma muitas vezes massiva
pelos canais de comunicagéo.

Outro viés encontrado € da “aversao a perda”, (BENARTZI e THALER, 1995),
onde um percentual respondeu que o destino dos seus recursos economizados foi
para imoveis e construcao civil, jA que no histérico do valor imobiliario apresenta um
aumento no decorrer do tempo. Com a ideia do lucro garantido, opta por essa
alternativa em detrimento das op¢des que possibilitam a incerteza da perda.

Além disso, observa-se o viés do arrependimento (LOOMES e SUGDEN,
1982) (FISHBURN, 2013), que faz com que as pessoas resistam a assumir qualquer
risco, preferindo alocar seus recursos em experiéncias que dao prazer instantaneo

como viagem e carro/moto.


https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/QRFM-04-2017-0028/full/html#ref0141
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A Figura XXVII apresenta respostas sobre as principais vantagens de realizar
aplicacao financeira. Duas vantagens apresentaram destaque, em primeiro lugar a
seguranca financeira e em segundo lugar o retorno. Mesmo na quinta edi¢céo, essas
duas vantagens continuam com alta relevancia, porém verifica-se um aumento nos
gue responderam nenhuma vantagem ou ndo sabem, o que pode demonstrar falta
de conhecimento financeiro ou falta de condicbes financeiras para realizar
investimento, o que faz com que as pessoas nem tenham interesse e/ou
oportunidade em conhecer o assunto, principalmente nas classes ‘D" e “E’,
percentual esse somado fica entre 20% a 33%, representando grande parte dos
respondentes que possuem falta de conhecimento para poder responder a essa

pergunta.

Figura XXVII: Percep¢éo de vantagem ao aplicar seu recurso monetério

Porcentagem
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
Seguranga Financeira
Retorno
Nao sabe
Nenhuma
Qutros
QOutros Nenhuma Nao sabe Retorno lS:gguran_ga
Inanceira
m1? Edicao 19,06 10,48 10,14 15,92 44,41
2% Edigao 20,55 10,22 12,74 16,49 39,45
3% Edicao 18,95 12,30 12,50 19,37 35,77
4° Edigao 13,7 9,41 17,86 18,10 42,97
m 57 Edicao 15,07 14,02 19,36 17,09 34,51

Fonte: Elaboracédo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

No padrdo dessas respostas, identifica-se a presenca do viés de efeito de
disposicédo, (SHEFRIN e STATMAN, 1985) pois mostra que a principal vantagem
percebida pelos que investiram € a seguranca financeira que significa que a
tendéncia de evitar perda € maior que a vontade de obter ganhos, uma vez que
guanto maior a seguranca financeira menores sao o risco e, também, menor é o
retorno financeiro esperado.

Dessa forma, € possivel indicar o viés de confirmacédo, como apontado por
Dickens (1978), onde suas informacfes proprias geram mais confianca, resultando

muitas vezes em informacg0es irracionais, pois evitam se abrir para novas
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informacdes e considerar as vantagens e oportunidade do mercado financeiro como
por exemplo a conquista da independéncia financeira, por meio do aumento
exponencial dos recursos aplicados, no decorrer do tempo, com rentabilidade
baseada em juros compostos.

Por fim, é possivel mencionar o viés da ancoragem (KAHNEMAN, SLOVIC e
TVERSKY, 1982), nos que responderam ndo encontrar nenhuma vantagem ou que
nao sabem, onde seus julgamentos estdo ancorados nas informacdes iniciais que
receberam e suas decisOes futuras estardo sempre baseadas nessas informacdes
do passado, ndo conseguindo ressignificar opinides e convicgoes.

As informacdes contidas no grafico da Figura XXVII demonstram as
desvantagens de aplicar dinheiro e a principal resposta foi de que ndo ha
desvantagem, seguida pela mencao a desvantagem de baixo retorno. Um dado
importante foi o aumento dos respondentes que declararam nao ter conhecimento
sobre as desvantagens, na quinta edi¢cdo, o que pode demonstrar expressivo nivel

de desinformacéo nas classes “D” e “E” sobre educagéo financeira.

Figura XXVIIVIII: Percepgéo de desvantagem ao aplicar seu recurso monetario

Porcentagem
0 5 10 15 20 25 30 35
Baixo retorno
Risco .
Recursos Indisponiveis &
Nao sabe *
Nenhuma ST
QOutros
Outros Nenhuma Nao sabe R.ecurs'os. Risco Baixo retorno
Indisponiveis
m 12 Edigao 17,44 31,39 14,57 4,68 4,87 27,05
m 2?2 Edicao 19,06 30,43 16,45 2,02 3,76 26,83
3?2 Edigao 18,67 29,91 15,03 1,33 4,63 30,05
42 Edicao 13,71 33,19 14,99 1,13 5,64 28,16
m 52 Edigao 16,35 28,09 24,95 3,38 3,38 21,87

Fonte: Elaboracéo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

Um dos motivos apontado como desvantagem foi o risco, que podera ser
influenciado pelo viés de efeito de disposi¢do, (SHEFRIN e STATMAN, 1985), onde
a busca em evitar perda se torna maior que a vontade de obter ganhos. Por sua vez,
quando as respostas apontam para a desvantagem do baixo retorno, é possivel

identificar a influéncia do viés de confirmacéo (DICKENS, 1978), uma vez que as
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informacdes e convicgdes pessoais se tornam mais confiaveis do que as novas e
atuais informacdes, levando a tomadas de decisdes irracionais, baseadas apenas no
pensamento proprio ou na mé experiéncia vivida.

Outro viés muito influente nas respostas a respeito das desvantagens de
aplicacdo € o do conservadorismo (EDWARDS, 1982), faz manter-se fiel nas
préprias crencas, muitas vezes aprendidas por seus pais e familiares, que reforcam
a questdo de que opcdes de investimento sem risco ndo sdo rentaveis e de quanto
maior a possibilidade de ganho maior o risco. Ao adotar esse pensamento, ignora-se
que atualmente existem diversas opcdes de investimentos de baixo risco com
rentabilidade atrativa.

Na somatoria dos percentuais de nenhuma e da falta de reconhecimento das
desvantagens, observa-se uma variacdo entre 45% e 53%, esse numero
corresponde praticamente a metade dos respondentes. Se eles ndo conhecem ou
nao identificam a vantagem na aplicacao financeira, eles ndo terdo interesse em

realizar esses investimentos nem tao pouco buscar conhecimento.

No grafico da Figura XXIX, a seguir, constata-se um aumento entre o
conhecimento dos tipos de investimentos disponiveis e uma diminui¢cdo dos que nao
conhecem nenhum tipo de investimento. Porém, essa situacdo inverte-se na quinta
edicdo, onde o numero de respondentes que desconhecem o0s tipos de investimento
dd um salto de 46,6% para 71,99%, com isso observa-se a diminuicdo do
conhecimento em todos 0s outros produtos financeiros, inclusive a poupanca.

Esses dados demonstram que as classes “D” e “E” séo as classes com maior
defasagem no conhecimento referente a educacao financeira. JA 0 aumento da
declaracdo de conhecimentos a respeito de alguns tipos de investimento, no
decorrer das primeiras edi¢cdes, demonstra um aumento de interesse entre as

pessoas das classes “A”, “B” e “C”.
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Figura XXIX: Conhecimento em relacdo aos tipos de investimentos que existem no mercado
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m Poupanca 31,82 31.2 28,30 28,76 11,23
mAcgoes 10,9 12,36 28,30 21,21 9,50
Fundos de Investimento 8,88 7,17 12,43 12,49 6,34
Titulos Publicos 8,01 9,8 9,87 13,78 5,51
® Titulos privados % 8,59 7,85 14,14 5,51
m Compra e venda de imoéveis 5,54 5,66 4,83 5,54 2,82
®m Plano de previdéncia privada 3,37 4,63 3,78 4,20 1,59
m Nao conhece 53,84 53,86 51,92 46,60 71,99

Fonte: Elaboragéo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

Nesse resultado pode-se perceber o viés da dotacdo (KAHNEMAN,
KNETSCH e THALER, 1991) onde as pessoas estdo satisfeitas com seu nivel atual
de conhecimento e preferem manter como estdo, mesmo que estejam renunciando
as opcodes lucrativas. Além disso, observa-se 0 viés do conservadorismo
(EDWARDS, 1982), aponta que as pessoas preferem manter-se fiel a propria crenca
onde ndo tera que aceitar novas informacdes que possam ser Uteis.

Nesse resultado percebe-se um alto nivel de desconhecimento, lembrando
gue essa pergunta € de caracteristica aberta, quando ndo se aparece alternativas
disponiveis para facilitar a recordacdo. Sendo assim nesse tipo de abordagem a
maioria das pessoas responderam néo conhecer e as que disseram conhecer ficou

centralizado na resposta poupanga como o tipo de investimento mais conhecido.

Esse resultado reforca quanto que a alternativa da poupanca ainda é
predominante no imaginario das pessoas. O viés que influencia esse comportamento
€ o0 do conservadorismo (EDWARDS, 1982), onde a pessoa mantém sua convicgao
pessoal e recebida por seus familiares de que a poupanca é o investimento mais
seguro. A poupanca €, entdo, o tipo de investimento mais considerado, mesmo
sendo a opcao mais defasada de investimento e havendo, atualmente, diversas
opcOes de investimento.

Na Figura XXX, percebe-se um maior conhecimento dos produtos financeiros

guando realizadas perguntas com conhecimento estimulado, que significa quando a
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pergunta ja traz as alternativas, que nesse caso séo os tipos de investimento. Onde
0 maior percentual de conhecimento encontra-se no tipo de investimento em

poupanca e 0 menor conhecimento no tipo de investimento de titulos privados.
Figura XXX: Produtos escolhidos para investir
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Hdoiconiuce Iovei Agous digitais publicos investimentos privada Poupaiga
m 1? Edigao 444 1,84 2,05 2,38 2,75 291 3,68 42,2
= 22 Edigao 36,55 17,07 2,58 1,82 3,72 2,08 3,2 36,32
3% Edicao 34,37 16,23 4,13 2,37 3,88 2,74 2,76 32,37
4? Edigao 23,7 13,92 11,92 2,75 6,95 10,58 5,89 37,76
m 5% Edigao 18,19 12,05 8,03 8,40 6,04 7,68 3,84 46,53

Fonte: Elaboracédo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

E possivel mencionar o viés de confirmac&o, pontuado por Dickens (1978),
que indica que a decisdo e escolha da pessoa fica muito dificil de mudar pois ir4
sempre usar esse atalho mental para facilitar sua escolha pois € mais facil falar
aquilo que j4 se sabe inicialmente. Além do efeito de dotacdo (KAHNEMAN,
KNETSCH e THALER, 1991) que faz com que a pessoa se apegue naquilo que ja
tem e ndo aceita mudar de posicdo, mesmo que renuncie investimentos mais

rentaveis.

Quando se trata de novos tipos de investimentos o Brasil esta entre 0os cinco
paises do mundo com maior niumero de cripto investidores, mais de 10 milhdes de
brasileiros que representa 5% da populacéo, ficando atras apenas da india, EUA,
Russia e Nigéria.

Esse mercado j& supera o mercado de ac¢des brasileiro. O Brasil em termos
financeiros representa uma pequena participacdo de 2% do mercado mundial de

acordo com a revista Forbes.
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A Figura XXXI retrata a fonte de informacdo quando o assunto é produto
financeiro, verifica-se uma estabilidade nos nimeros das trés primeiras edi¢cdes, mas
apresenta um significativo aumento na quarta edicdo dos respondentes que buscam
informacdes com gerente de investimentos, amigos/parentes, sites de noticias e
aplicativos de investimentos. Tem-se que iSSO ocorre no mesmo ano do inicio da
pandemia de Covid-19, quando as pessoas precisaram se familiarizar com
plataformas e despertaram interesse por investimentos, tendo sido incentivadas pela
grande oferta de corretoras, bancos digitais e consultorias. No entanto, esses
percentuais apresentaram queda quando foram incluidas respondentes das classes
“‘D” e “E”, representando a classe de menor acesso aos servicos de internet e

plataformas.

Figura XXXI: Fonte de informac¢des sobre produtos financeiros
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Consultorias de investimento 16,84 19,62 16,27 20,49 5,04
m Aplicativos de investimentos 11,03 13,43 12,75 30,94 19,27

Fonte: Elaboracdo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

Nesse resultado percebe-se um viés comportamental influenciando essas
decisbes que € o0 excesso de confianca (BUDIARTO e SUSANTI, 2017)
principalmente quando sdo pesquisas efetuadas em sites ndo oficiais onde, muitas
vezes, € passada uma imagem de riqueza e prosperidade rapida e facil que néo
condiz com a realidade dos investimentos onde 0s ganhos sdo em sua maioria para
longo prazo, porém muitas vezes as pessoas sdo levadas a essa falsa

compreensao, levando a decisdes erradas.
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Além disso, tem o efeito pastoreio (SHILLER, 2000) (KAHNEMAN e
TVERSKY, 1979) faz com que as pessoas vejam outras pessoas investindo em
determinadas opc¢des e acabam confiando nessas informacdes coletivas, seguindo
as decisOes dos demais investidores.

A Figura XXXII, que ilustra a avaliacdo de desempenho de investimento,
mostra certa estabilidade nos resultados das duas primeiras edi¢cdes. Ja na terceira
edicao, verifica-se uma diminuicdo entre os que buscam avaliar o desempenho das
suas aplicagbes financeiras comparando com periodos anteriores e conversando
com O gerente, mas aumenta 0S que comparam com outras oscilacdes e com

indices da economia.

Figura XXXII: Maneira de acompanhamento das aplicac¢des financeiras

70

60
50
g
o 40
S
=
(]
< 30
o
o
20
i I I | I I |
0 ] i
12 Edicao 22 Edigao 3?2 Edigao 42 Edigao 52 Edigao
® Compara com periodos anteriores 36,36 35,28 32,55 66,15 30,76
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Compara com indices da Economia 15,42 13,96 17,31 52,19 13,02
= Compara com inst. financeiras 14,14 12,32 14,65 38,59 11,71
m Nao acompanha 8,35 8,31 9,74 14,96 17,72

Fonte: Elaboragéo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

Outro destaque ocorreu no resultado da quarta edicao, referente ao ano de
2020, que contou com o periodo de maior isolamento social devido a pandemia de
Covid-19. E possivel que esse fato tenha proporcionado maior disponibilidade de
tempo para as pessoas se dedicarem a avaliar o desempenho de suas aplicacdes
financeiras, tendo sido influenciadas também pelo aumento de ofertas desses
servigos por meio de bancos, corretoras e plataformas digitais.

A tendéncia invertida na quinta edi¢cdo, quando incluido os respondentes da

classe “D” e “E” que ndo possuem esse habito, nem muitas vezes acesso a
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plataformas digitais e opcdes de investimento, gerou um aumento de 11,71% para
17,72% dos que responderam ndo acompanhar o desempenho de suas aplicacdes
financeiras.

Nessas respostas € possivel destacar o viés da aversao a perda que, como
apontado por Benartzi e Thaler (1995), faz com que a pessoa compare o0s resultados
dos investimentos com aplicagcdes muitas vezes de indexadores, papéis, objetivos e
estratégias diferentes, gerando um acompanhamento equivocado. Além disso,
alguns, as vezes, nem querem acompanhar o desempenho de suas aplicacdes, com
receio de saber que teve perda ou rentabilidade menor do que outra opc¢ao de
investimento.

A Figura XXXIII ilustra os resultados a respeito do destino do retorno das
aplicacoes financeiras dos respondentes e observou-se que a maior parte, em quase
todas as edicbes, respondeu que espera realizar com o retorno das aplicacdes a
aquisicdo de um imével seguido por aplicacdo para emergéncia. As outras
respostas, como carro, viagem e aposentadoria, apresentaram certa estabilidade no

percentual de respostas.

Figura XXXIIII: Destino pretendido com o retorno das aplicacdes financeiras
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m 12 Edigao 30,61 15,49 10,99 10,15 4,91
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m 32 Edicao 34,51 16,67 1M1:13 11,21 4,62
4° Edicao 26,21 26,79 9,83 10,15 10,37
m 52 Edigao 28,77 20,21 8,30 7,23 7,88

Fonte: Elaborag&o da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

Essas respostas refletem a preocupacdo com a seguranca e protecao
familiar, representadas pela aquisicdo de imével e para a necessidade de suprir

qualquer emergéncia. Assim, € possivel identificar o viés do efeito de disposicao
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(SHEFRIN e STATMAN, 1985), faz com que a opc¢ao de investir em imoveis seja
sinbnimo de seguranca e valorizagdo patrimonial. Porém, dependendo do cenario
econdmico, da localizacdo e da depreciacdo do imdvel, essa situacdo pode ser
diferente, mas o imaginario que relaciona iméveis com seguranga e traz maior
tranquilidade em relacdo as perdas, faz com que, muitas vezes, sejam tomadas
decisbGes erradas. Além disso, podera ocorrer o viés da recenticidade, onde as
decisbes sédo baseadas apenas em informacdes e situagbes recentes e ndo se

considera um historico mais a longo prazo para analisar a deciséo.

A Figura XXXIV demonstra que o principal motivo para a nao realizacdo de
aplicacao financeira se da devido as condicfes financeiras e a falta de dinheiro,
fatores que ndo permitem a realizacdo de investimentos. Porém, a partir da terceira
edicdo, foi incluida a pergunta “Fez algum tipo de investimento ou aplicagado
financeira?”. Dessa maneira, houve uma dispersdo nas respostas diminuindo de

forma expressiva essas duas respostas predominantes.
Figura XXXIV: Motivo de néo fazer investimentos financeiros

Porcentagem
10 20 30 40 50 60 70 80 90

o

Condicoes Financeiras

Falta de dinheiro

Desemprego

Outros gastos

Outros gastos Desemprego Falta de dinheiro Condigoes Financeiras
m 12 Edigao 11,5 11,78 61,38 84,04
m 22 Edigcao 7,35 9,85 63,11 80,45
3?2 Edicao 3,30 5,29 27,16 36,18
4? Edicao 4,76 4,59 30,13 40,41
= 52 Edigao 3,26 5,56 36,65 46,04

Fonte: Elaborag&o da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

Mas € possivel verificar que o maior percentual dos que ndo realizaram
aplicacdes financeiras nos anos de 2019, 2020 e 2021 foi pelo motivo de falta de
condic¢Oes financeiras e dinheiro, esses dados refletem o cenério atual da populacéo
brasileira, que na maioria das vezes néo possui condi¢des financeiras basicas para
a subsisténcia e por isso ndo podem nem pensar na possibilidade de reserva

financeira.
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A Figura XXXV demonstra 0 que a maioria dos respondentes pretendem
realizar com 0 recurso reservado que € a compra de um imovel, seguido de
poupanca, que apresenta percentuais maiores do que os que responderam produtos

financeiros.
Figura XXXV: Destino pretendido com o recurso reservado
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42 Edicao 5,33 8,64 7,01 9,64 15,78 31,95
m 52 Edigao 4,97 6,97 9,39 14,64 12,46 30,08

Fonte: Elaboracédo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

Esse dado reforca o grande impacto que a expressao poupancga possui no
imaginario das pessoas quando o0 assunto € investimentos, e que a poupanc¢a é uma
alternativa bastante popular entre os brasileiros. Além disso representa também uma
maior preocupacdo com seguranca e conforto devido maior resultado na opcdo de

compra de imével seguido de reserva financeira por meio da opgao poupanca.

O grafico da Figura XXXVI demonstra que, nas cinco edi¢cdes, a idade
principal de pretensdo para se aposentar € 60 anos, os resultados ndo possuem
grandes variagcbes no decorrer das edi¢cdes. De acordo com a Reforma da
Previdéncia Social, a aposentadoria por idade urbana é o beneficio devido ao
trabalhador com idade minima de 65 (sessenta e cinco) anos para 0 homem e de 60
(sessenta) anos para a mulher, e que tenham cumprido o tempo minimo de 180

(cento e oitenta) meses de contribuicdo, para fins de caréncia (Brasil, 2023).
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Figura XXXVI: Idade pretendida para aposentadoria
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32 Edicao 6,44 16,59 4,62 2,88 5,59 12,33
42 Edicao 5,95 17,94 4,51 1,94 4,88 15,25
m 52 Edigao 6,42 17,35 4,51 1,94 4,88 15,25

Fonte: Elaboracdo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

Quando as pessoas respondem, em sua maioria, que pretendem se
aposentar com 60 anos ou menos, elas estdo sob o efeito do viés do excesso de
confianca de acordo com Kumar, S., & Goyal, N. (2015), ja que com a reforma da
previdéncia social a idade minima para aposentadoria mudou para 65 anos para
homens, considerando que a maioria das pessoas pretendem se aposentar pelo
INSS essa pretensdo acaba ndo sendo tdo sustentavel na pratica.

Outros que responderam que pretendem aposentar-se com 70 anos ou que
aposentaram e continuam trabalhando ou que ndo pretendem aposentar, estdo sob
o viés da aversdao do arrependimento, apresentado por (LOOMES e SUGDEN,
1982) (FISHBURN, 2013) pois o receio de né&o ter recursos financeiros suficientes

para sua subsisténcia faz com que adie cada vez mais a aposentadoria.

A Figura XXXVII apresenta que a maioria dos respondentes acreditam que o
INSS ira suprir a necessidade de renda durante a aposentadoria, seguido dos que
responderam que continuardo trabalhando para suprir suas necessidades de renda
apos a idade de aposentadoria. Além disso, a op¢ao de previdéncia privada aparece
com baixo percentual, demonstrando que a maioria ndo tem essa alternativa em seu

planejamento.
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Figura XXXVII: Principal fonte de sustento tera na aposentadoria
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Fonte: Elaboracédo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

Nesse resultado percebe-se o viés da auto atribuicdo (BEM, 1972) onde o
sucesso esta relacionado ao proprio trabalho, enquanto que, ao contrario, o fracasso
pessoal esta ligado a acbes de fatores externos. Relacionado a questdo da
confianca no INSS, mesmo que a previdéncia social passe por muitas dificuldades
para manter os pagamentos dos pensionistas, ainda assim um alto percentual das
pessoas continua centralizando como Unica alternativa a aposentadoria pelo INSS.
Em caso de aposentadoria a pessoa considera seu proprio mérito, e caso de
faléncia da previdéncia social a atribuicdo de culpa serd a setores externos como
governo federal, estadual, e até mesmo o INSS.

Além disso, o viés da aversdo a perda Thaler (1985) mesmo o INSS nao
estando com grandes garantias de recebimento, vincula-se no imaginario coletivo
gue as opcdes de previdéncia privada podem nédo ser confiaveis e sustentaveis para

garantir uma aposentadoria no futuro.

No que diz respeito aos gastos na aposentadoria, a maior parte dos
respondentes consideram que suas despesas irdo aumentar quando estiverem
aposentados na faixa entre 42% e 47%, conforme a Figura XXXVIIl. Uma parte
considera que as despesas irdo se manter na faixa entre 35% e 40% e a minoria

considera que as despesas irdo diminuir entre 13% e 19%, 0 que representa que a
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maior parte dos respondentes sabe da necessidade de fazer uma reserva para

suprir esse aumento de despesa que tera na aposentadoria.

Figura XXXVIII: Projecao das despesas na aposentadoria
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Fonte: Elaboracdo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

Porém apenas deter da informacdo que é preciso realizar uma reserva
financeira, para subsidiar o periodo da velhice, ndo é suficiente para trazer uma
mudanca de comportamento, algumas vezes por motivos de falta de condicdes
financeiras, outras vezes pelo viés da ancoragem (TVERSKY e KAHNEMAN, 1981)
onde mesmo tendo novas informacdes acaba tomando decisbes baseadas nas

informacdes anteriores que ja estdo ancoradas no pensamento.

7

Sobre o padrdo de vida na aposentadoria, a partir da Figura XXXIX, é
possivel observar que o maior percentual de pessoas acredita que seu padrédo de

vida melhorara na aposentadoria, na faixa de 39% a 50%.
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Figura XXXVIII: Projecao do padrao de vida na aposentadoria
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Fonte: Elaboragéo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

Os que acreditam que o padrao ficara igual ao atual ou que ficara pior chegou
a 21% a 28%, e de 26% a 32%, respectivamente. Nesse contexto pode-se identificar
o viés de excesso de confianca (KUMAR e GOYAL, 2015) que significa quando se

apresenta altamente otimista.

Quando questionados aos aposentados sobre a origem do seu sustento
(Figura XL), a grande maioria apontou a Previdéncia Publica (INSS), chegando ao
percentual de 92% no ano de 2021, reforcando a grande dependéncia do INSS e o
quanto precisa fortalecer a sustentabilidade da previdéncia social garantindo sua

existéncia.
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Figura XXXIX: Fonte de recursos para sustento na aposentadoria
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Fonte: Elaboracado da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

Demonstrando aqui o viés do conservadorismo (EDWARDS, 1982) que faz
manter-se fiel as proprias crencas e previsées, influenciado até mesmo por cultura
familiar que relaciona o INSS como Unica e melhor forma de suprir 0s recursos na

aposentadoria.

Na Figura XLI, verificamos que o0s respondentes acreditam que suas
despesas depois de se aposentar aumentaram na média 50,42%, a menor parte
respondeu que diminuiram, percentual médio de 9,43%, e a média de 23,57%

acreditam que suas despesas se mantiveram.



92

Figura XL: Situacdo das despesas na aposentadoria
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Fonte: Elaboracédo da Autora a partir de dados coletados no Raio-X do Investidor (2023).

Percebe-se que a maioria possui a consciéncia de aumento de despesas no
periodo de aposentadoria, porém isso nao reflete no aumento de reserva financeira
em outras op¢des que ndo apenas o INSS. Influenciado também pelas dificuldades
econbmicas do nosso pais onde, a maior parte da populacdo ndo consegue manter
sua subsisténcia mensal, quanto mais pensarem na possibilidade de realizar uma
reserva financeira, tendo em vista que faltam recursos para fechar as contas do
meés.

Quadro 9: Relagéo dos Vieses encontrados na Pesquisa Raio-X do Investidor

Abordagens Raio-X do Investidor | Vieses comportamentais identificados

Investimentos realizados Efeito Dotacdo; Aversdo ao arrependimento;

Representatividade.

Economizaram e Nao Economizaram Efeito  Pastoreio; Aversdao a perda;

Arrependimento.

Alocacado do Recurso Economizado Efeito de Disposicéo; Confirmacao;
Ancoragem

Vantagem ao aplicar seu recurso Efeito de Disposicéo; Confirmacéo;
Conservadorismo

Desvantagem ao aplicar seu recurso Dotacéo; Conservadorismo;

Conhecimento tipos de investimentos Conservadorismo; Confirmacdo; Efeito de

dotacgéo
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Produtos escolhidos para investir Excesso de confianca; Efeito Pastoreio
Fonte de informacdes Aversao a perda;
Acompanhamento aplicacfes Efeito de disposicdo; Recenticidade;

Idade pretendida para aposentadoria Excesso de confianca; Aversdo do

arrependimento

Fonte de sustento na aposentadoria Ancoragem
Projecéo despesas aposentadoria Excesso de confianca
Projecéo padrdo na aposentadoria Conservadorismo

Fonte: Elaborado pela Autora

7 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo foi de relacionar o comportamento de investimento dos brasileiros
com os vieses e heuristicas elencadas nas financas comportamentais desta
pesquisa e compreender como as financas comportamentais e seus vieses
influenciam nas tomadas de decisfes relacionadas a produtos de investimentos
pelas familias brasileiras. Para tanto, foi realizada uma reviséo da literatura sobre os
subtemas que envolvem este objeto: Teoria EconOmica Tradicional e
Comportamental, Financas comportamentais com foco nas heuristicas e vieses e
mapeamento do processo de tomada de decisao.

A metodologia seguida neste estudo compreendeu uma pesquisa documental
com uma revisdo de literatura na base de dados Scopus sobre: vieses
comportamentais, investimentos e finangcas comportamentais. Por se tratar de uma
pesquisa explicativa, utilizou-se também dados da pesquisa do Raio-X do Investidor,
realizado pela ANBIMA, em parceria com o Datafolha, compreendendo cinco
edicoes, entre os anos de 2017 e 2021.

Os resultados deste estudo implicam em uma visdo ampliada sobre a
estrutura que determina as decisbes e escolhas efetuadas pelas pessoas no
momento de investir em produtos financeiros. Dessa maneira, identificou-se os
principais vieses comportamentais que fazem parte do campo de pesquisa
relacionado as finangas comportamentais.

Por meio desta abordagem vinculada as finangcas comportamentais, acredita-
se que o estudo contribuira para a construgdo do conhecimento deste tema

emergente e que podera fundamentar pesquisas de abrangéncia sobre o
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comportamento humano como um agente normal, ao invés de um agente ideal
conforme a visao classica pressupde.

Os dados do Raio-X do Investidor utilizados foram relacionados ao:
percentual demogréfico de cada regido do pais; variacdo dos investimentos por
género; variacao de investidores por idade; Estado civil; com filhos ou néo; taxa de
natalidade; variacdo de pessoas economicamente ativas e que nao trabalham; tipos
de vinculos empregaticios; classe social; escolaridade, faixa de renda, contribuinte
do INSS; comportamento em relagdo a realizacdo de investimentos e economias,
tipos de investimentos, objetivos, projecdes de aposentadoria, perfil de investidor.

Em sintese, os dados demonstraram que existe uma grande discrepancia de
realidade entre as classes “A”/ “B”/ “C” e as classes “D” e “E”, principalmente no que
se refere ao conhecimento e comportamento financeiro. Passando pela questao de
como interagem com as instituices financeiras e 6rgaos publicos, e pensam (ou
nao) na aposentadoria.

A maioria ndo conseguiu realizar algum tipo de investimento nem economizar
e a principal vantagem apontada em aplicar dinheiro foi seguranca financeira. Um
alto percentual ndo conhece nenhum tipo de investimento existente no mercado,
essa informacdo demonstra a grande disparidade existente entre as classes sociais
brasileiras, onde as classes “A”, “B” e “C” buscam os mais recentes e modernos
tipos de investimento as classes “D” e “E” muitas vezes ndo conhecem tipos de
investimento.

A poupanca continua sendo preferéncia quando perguntado sobre em que
produtos pretende investir. E apontaram que o motivo de néo fazer nenhum
investimento foi por condi¢bes financeiras insatisfatéria, que reflete o cenério
econdmico e social brasileiro.

Como sugestdes para estudos futuros pontuamos a possibilidade de
relacionar 0s vieses comportamentais com outras tematicas financeiras como
produtos de seguridade, endividamento, aquisicdo de bens e com as questdes de
politicas publicas que podem pensar em atitudes simples que possam melhorar a
vida das pessoas e ampliar essas ac¢des para os ambitos estaduais e municipais,
Além de ampliar a visdo da economia comportamental para ganhar relevancia no
setor econdmico, politico e social.

No contexto atual de diversas incertezas politicas e econdmicas, se torna

essencial a consciéncia das tomadas de decisbes, comportamentos econdmicos e
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financeiros das pessoas visando um planejamento de curto e longo prazo. Com isso,
o campo da Economia Comportamental, tem atraido interesse dos governos no
mundo todo, para explicar os resultados irracionais e as implicagdes diretas na
efetividade das politicas publicas. Esses insights valiosos podem ser incluidos nos
ciclos das politicas publicas podendo, por meio de atitudes simples, como refor¢o de
informacdes importantes, exemplo consultas médicas agendadas, necessidade de
realizar exames, levar os filhos vacinarem entre outros, levar a mudancas no
comportamento dos cidadaos.

Essa identificacdo de conteudo faz-se necessario pois permite que setores de
politicas publicas nos ambitos federal, estadual e municipal atuem de forma
coordenada, para ajudar as pessoas a superarem esses vieses e realizar seus
objetivos. Além disso um olhar mais atento verificar4 as dificuldades que pessoas
das classes sociais menos favorecidas possuem em relacdo a esse assunto de
reserva financeira e investimentos. Em 2023 o governo federal criou um setor que
cuida das ciéncias comportamentais o CINCO, uma unidade pioneira do Ministério
da Gestdo e da Inovagdo em Servigcos Publicos, com o objetivo de ajudar
formuladores de politicas publicas a encontrar solu¢des inovadoras, utilizando do
foco das ciéncias comportamentais, ela também pretende ser um apoio a construcéo
de politicas de alto impacto, visando tornar os servigcos publicos mais simples,
acessiveis, claros e ageis.

Nesse estudo encontramos algumas limitagdes de pesquisa, principalmente
as relacionadas a encontrar artigos que tenham realizado uma analise em paises em
desenvolvimento, além da maioria dos artigos relacionarem os vieses voltados a
investimentos com a modalidade em ac¢des, ndo ampliando para outros tipos de

investimentos.
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