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RESUMO

O tema Financas Comportamentais tem conquistado um espago consideravel na Teoria de
Financas, devido a tomada de decisdo de uma organizacdo exigir a busca do conhecimento nas
mais variadas areas. Esse crescente interesse se deve a percepgdo por parte dos estudiosos de que
0 comportamento dos investidores ndo parte apenas de uma linha racional, mas que em alguns
momentos sdo perceptiveis aos aspectos psicoldgicos no processo decisorio. Diante de estudos
seminais de Kahneman e Tversky (1979) cuja premissa partiu da ideia de que crencas tendem a
gerar uma postura de incerteza no momento da deciséo, é possivel observar que em alguns cenarios
determinadas escolhas de investimentos ndo séo baseadas apenas nas informagoes disponiveis. O
presente estudo analisa a relagdo entre o comportamento racional e intuitivo dos investidores de
fundos de investimentos brasileiros no periodo de 2007 a 2016, onde se procurou constatar se
existem vieses heuristicos nos estudos das finangas tradicionais, comparando o indicador
macroecondmico PIB ao volume investido e captacdo liquida de investimentos de multimercados
e compreendendo se o desempenho da economia brasileira estd alinhada ao comportamento do
investidor. A abordagem escolhida foi a de método qualitativo. As conclusdes da pesquisa
revelaram que o comportamento do investidor teve uma tendéncia a seguir de acordo com a
heuristica do efeito manada. Observou-se que o comportamento do investidor brasileiro mesmo em
periodos onde a economia brasileira apresentava um crescimento, tendeu a adotar uma postura
adversa no periodo de crise mundial, evidenciando a discussdo de que em momentos de crises
financeiras mundiais ndo sdo observados todos os fatores informacionais no processo decisorio.

Palavras-chave: Finangas Comportamentais. Teoria Moderna de Finangas. Fatores
Macroecondmicos. Investimento. Efeito Manada.



ABSTRACT

The subject of Behavioral Finance has gained considerable space in Finance Theory, due to the
decision making of an organization requiring the pursuit of knowledge in the most varied areas.
This growing interest is due to scholars ‘perception that investors' behavior is not only a rational
one, but that psychological aspects in the decision-making process are perceptible at times.
Considering seminal studies by Kahneman and Tversky (1979), whose premise was based on the
idea that beliefs tend to generate uncertainty at the moment of decision, it is possible to observe
that in some scenarios certain investment choices are not based only on the information available.
This study analyzes the relationship between the rational and intuitive behavior of Brazilian
investment funds investors from 2008 to 2016, where it was verified whether there are heuristic
biases in traditional finance studies, comparing the macroeconomic indicator PI1B with the volume
invested and net funding of multimarket investments and understanding whether the performance
of the Brazilian economy is in line with investor behavior. The approach chosen was that of a
qualitative method. The research findings revealed that investor behavior had a tendency to follow
according to the heuristic of the herd effect. It was observed that the behavior of the Brazilian
investor even in periods where the Brazilian economy presented growth tended to adopt an adverse
stance in the period of world crisis, evidencing the discussion that in moments of global financial
crises not all the informational factors in the decision-making process.

Keywords: Behavioral Finance. Modern Finance Theory. Macroeconomic Factors. Investment.
Herd Effect.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

A literatura empirica vem demonstrando um crescente interesse pelo tema que envolve as finangas
comportamentais, devido & tomada de decisdo de uma organizacao exigir a busca do conhecimento
em suas mais diversas areas e impossibilitando que seu desenvolvimento seja definido como apenas

um processo estruturado.

O estudo do processo da tomada de decisdo estd intrinsecamente relacionado as atividades
administrativas e na maioria das vezes é possivel entender que sdo em si 0S mesmMOs Processos
decisorios (Pereira; Lobler; Simonetto, 2010). Para Certo (2005), Chiavenato (2010), Maximiano
(2009) e Robbins (2010), o processo de tomada de decisdo é uma atividade passivel de erros que

sera afetada pela percepcdo do tomador de decisGes e por suas caracteristicas pessoais.

Devido a tomada de deciséo ser estudada h&d muito tempo e abordar diversos focos observa-se uma
aproximacdo mais matematica que tenta modelar alguns processos mentais, proporcionando uma
série de fatores pessoais que influenciam o modo do decisor agir (Tversky; Kahneman, 1974).
Charles Kindleberger (2000) defende que os participantes do mercado séo diferentes entre si, desta
forma todos os fatores congruentes a escolha da melhor alternativa devem ser observados.

Tendo como fator primordial garantir a continuidade da organizagédo e assegurar a remuneracao
aos socios possibilitando beneficios aos demais stakeholders, é possivel afirmar que a decisdo pode
retratar abordagens baseadas na racionalidade ilimitada e limitada, ou seja, em alguns momentos
seguindo a racionalidade e, em outros, partindo para a intuicdo e pode ser considerada como uma
atividade arriscada, dificil, e importante no cotidiano dos investidores, tendo em vista que qualquer
equivoco no entendimento do que estd sendo realizado podera ndo s6 comprometer sua carreira,
mas também o proprio negdcio analisado (HAMMOND; KEENEY; RAIFFA, 2001).

A continuidade da organizacao, além de variaveis ambientais, politicas e sociais, exige que sejam

estudados todos os pontos capazes de proporcionar retornos financeiros para a empresa tanto no
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curto como no longo prazo, desta forma, faz-se necessaria alocagéo eficiente e eficaz dos recursos
(PADOVANI et al, 2010).

Alocar os recursos de forma correta exige do investidor conhecer todas as alternativas existentes e
informac@es necessarias, a fim de mitigar o risco, analisando todas as caracteristicas dos ativos
escolhidos para que assim se tome a decisdo assertiva e congruente aos objetivos e estratégias da
organizacdo. Para Bodie, Kane e Marcus (2010), investimento esta voltado para a selecao de ativos,

podendo ser ativos seguros, de risco ou a combinacao dos dois.

Segundo Reilly e Norton (2008, p.3) “investimento ¢ o comprometimento atual de recursos por um
periodo na expectativa de receber recursos futuros que compensardao o investidor”. S& (1999),
defende que tanto o risco quanto a incerteza estéo relacionados ao conhecimento considerado
imperfeito sobre algo. Desta forma, € possivel avaliar que a estrutura e os caminhos que levam a
decisdo correta da escolha do investimento sdo as ferramentas essenciais para obter o resultado

desejado.

De acordo com Howard (1988), nos estudos da tomada de decisdo o processo decisorio pode
ocorrer de forma sintetizada em etapas claras e previsiveis onde seu principal papel sera levar ao

decisor, por meio de passos objetivos, uma visdo clara e sistematizada do problema em questéo.

Segundo Davenport (2009), as organizacbes devem utilizar passos sistematicos para
proporcionarem decisdes mais coerentes. Corroborando com estas linhas de pensamento, Macfee
(2010), defende que o futuro da tomada de decisdo requer muito mais evidéncias do que intuigcdo e
Bonabeau (2003) afirma que, embora o processo decisorio tenha muitas dificuldades envolvidas

nada substitui o processo racional.

Simonsen (1994), prop6e uma abordagem oposta a racional, quando menciona que para a
racionalidade objetiva ser possivel é necessario que o conhecimento seja descoberto pelo individuo
com antecedéncia, da mesma forma que devido aos valores, habitos, habilidades inconscientes e
concepcdes individuais possam ser divergentes as necessidades e objetivos organizacionais.
Vergara (1991) relata que na década de 1980, existiam muitos depoimentos de executivos, que

afirmavam que em algumas das suas decisdes era utilizada a intuicédo para defini¢do da sua escolha.
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Buscando elucidar o estudo do comportamento do processo decisorio de investidores brasileiros
no periodo entre 2007 a 2016, este trabalho aborda algumas de suas principais variaveis procurando
o melhor entendimento dos fatores envolvidos na tomada de decis@o dos investidores de fundo de
investimentos no Brasil, bem como avaliar os principais fatores de impacto neste processo. Assim,
0 presente estudo busca identificar e examinar se 0 processo decisorio é feito de forma totalmente

racional ou se sofre interferéncia de fenbmenos psicologicos.

Nesta dissertacdo, é apresentada uma viséo geral da teoria das financas comportamentais, partindo
de um estudo da teoria tradicional de finangas aos principais conceitos e abordagens da teoria
comportamental, as estratégias de investimentos na linha de finangas comportamentais, analise do
processo decisério dos investidores e incluindo uma breve discussao sobre as premissas e possiveis
falhas da teoria tradicional de financas racionalista, quando os investidores se encontram num

cenario de crises econdmicas, financeiras e politicas.

O presente trabalho € estruturado com o problema de pesquisa, objetivos, justificativa e
importancia da pesquisa. Posteriormente, expde a fundamentacao tedrica, metodologia da pesquisa

em questdo e, finalmente, a apresentacdo da analise e interpretagdo dos dados da pesquisa.

1.2 Defini¢ao da situagdo-problema

As finangas comportamentais apresentam-se como uma area da teoria de financas. Assim, pode-se
afirmar que seu objetivo € incorporar no processo decisorio as informacGes disponiveis para a
decisdo e aspectos psicologicos dos individuos. Iniciando com os estudos pioneiros de Kahneman
e Tversky (1979) que versam sobre heuristicas do processo de aprendizagem experimental e através
de pesquisas comportamentais de Slovic (1972) sobre problemas e percepcdes de risco, iniciou-se
um caminho de avaliacdo da influéncia dos aspectos psicologicos no processo decisorio dos

investidores.

A discussdo provocada apds estas analises proporcionou a abertura de novos estudos sobre este
assunto, fazendo com que o termo finangas comportamentais ganhasse cada vez mais espaco nas

ultimas décadas.



15

Diante da necessidade de maior entendimento da compreensdo do comportamento do investidor no
processo de tomada de decisdo, o presente trabalho procurou responder a seguinte problematica de
pesquisa: E possivel afirmar que diante de um cenario onde existam influéncias econdmicas,
financeiras e politicas sejam adotados pelos investidores mecanismos intuitivos e psicolégicos na

tomada de decisdo?

1.3 Objetivos da pesquisa

O objetivo geral da pesquisa & mostrar se o comportamento dos investidores de fundos de
investimentos no Brasil partiu de um processo da linha racional ou intuitiva no periodo de 2007 a
2016.

Para atingir esse objetivo geral, a pesquisa possui 0s seguintes objetivos especificos:

Analisar a relacdo entre o comportamento racional e intuitivo e se existem vieses heuristicos nos
estudos das financas tradicionais;

Comparar o indicador macroecondmico PIB ao volume investido e captacdo liquida de
investimentos em fundos multimercado, com intuito de observar e discutir se 0 desempenho da

economia justifica 0 comportamento observado.

1.4 Justificativa

Partindo da premissa de que crengas tendem a gerar uma postura de incerteza no momento da
decisdo por parte do investidor e dando a ideia de que a escolha de determinada opgdo de
investimento ndo foi apenas baseada nas informac6es disponiveis, mas também de intui¢cGes ou
experiéncias anteriores vividas, Kahneman e Tversky (1979) iniciam os estudos de financas
comportamentais. Buscando entender os fatores intrinsecos ligados a tomada de deciséo, tais como
a incerteza, procura-se avaliar a influéncia dos cenérios financeiro, econémico e politico nos

resultados das organizagdes no presente trabalho.

Tendo como base o fato de que a deciséo correta levara ao alcance de resultados satisfatorios para
a organizacdo, da mesma forma, que optando pela decisdo equivocada podera comprometer a

permanéncia ou até mesmo gerar a dissolucdo de organizacOes, a justificativa se da pela
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necessidade de avaliar como 0s aspectos comportamentais podem impactar a variagdo dos

resultados, entender o investidor brasileiro e saber como interage com mercados eficientes.

O estudo possibilita uma analise e discussdo no entendimento do comportamento do investidor na

tomada de decisdo em operacdes de investimentos em fundos multimercados no Brasil.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo pretende realizar uma revisao literaria acerca dos temas que fundamentam esta pesquisa,
sendo os seguintes: a teoria moderna de financas, o contexto macroeconémico brasileiro de 1980
até os dias atuais, a teoria de finangas comportamentais, os perfis de investidores e 0s vieses

comportamentais no processo decisorio.

2.1  Teoria de Financas

2.1.1 Teoria moderna de finangas

Antes de tratar sobre a teoria moderna de finangas nas organizagdes, é importante ressaltar o que

significa propriamente o termo financas de empresas.

Segundo Gitman (2010) o conceito de financas pode ser definido como a arte e a ciéncia de
administrar fundos. Para Braga (1989) o termo financas ocupa-se do processo, instituicéo,
mercados e instrumentos envolvidos na transferéncia de fundos entre pessoas, empresas e

governos.

Através da concepc¢do de duas vertentes existentes, na década de 1950 iniciam os estudos de
Finangcas Modernas. A primeira inaugurada por Modigliani e Miller (1958), denominada por
Finangas Corporativas onde foi desenvolvida a concepcao de que o valor da empresa independe de
sua estrutura de capital e a segunda inaugurada com os estudos de Markowitz (1952), tendo como
seguidores autores como Tobin (1952) e Sharpe (1964).

Iniciando um novo pensamento de que a distribuicdo de dividendos maximizava o valor da empresa
para o acionista e entendendo que esta atitude dificultaria a empresa de investir em projetos
rentaveis e consequentemente dificultaria a maximizacdo de valor da organizagdo, Modigliani e
Miller (1958) trouxeram como objeto de estudo a nova percepgdo de valorizagdo da empresa
permitindo que fossem estudados os fatores capazes de afetar a definicdo de uma adequada
estrutura de capital da empresa (MATQOS, 2001).

De acordo com Famd, Cioffi e Coelho (2008), os estudos de financas modernas iniciam
propriamente ap6s Markowitz (1952) propor uma discussao sobre a diversifica¢do de portfélio e
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assim buscar melhores alternativas para o investidor na relacéo de risco e retorno de suas carteiras

de investimentos.

Harry Markowitz apresentou, em 1952, no “The Journal of Finance”, o artigo Portfolio Selection.
A teoria disseminada parte do pressuposto de que seria possivel obter combina¢fes mais eficientes
de alocacdo de recursos para a geracdo de valor quando o investidor se propde a avaliar a
combinagdo de riscos e consequentemente a compensar 0s riscos de ativos com as carteiras
disponiveis. Segundo Markowitz (1952), o fato de analisar e diversificar as carteiras ndo eliminaria

totalmente o risco e sim provocaria uma reducdo dos mesmos com a diversificacao.

Alocar os recursos de forma correta propiciando a organizacao o melhor retorno e valorizacéo dos
seus ativos de forma a eliminar os riscos eminentes do processo €, sem duvida, o grande papel do
gestor. Assim, nota-se que os estudos seminais de Markowitz (1952) propiciam no cenario de
financas uma discussdo importante para avaliar a relagdo risco e retorno, bem como retrata a
necessidade de visualizagdo do investimento com uma nova perspectiva comportamental por parte

dos investidores.

Para Xavier (2009), o investimento é qualquer instrumento ou meio financeiro capaz de gerar
retorno ao longo do tempo. Segundo Assaf Neto (2003) apud Camara et al (2014), os ativos
financeiros sao titulos representativos de parte patrimonial ou divida. Para obter um investimento
capaz de trazer uma maior valorizacdo para a entidade e resultar numa maximizagao dos lucros, o

prémio de risco é um parametro nas politicas de alocacao de ativos e investimento.

Ross (2002), afirma que quando existe uma diferenca entre retornos com risco e retornos livres de
risco € comumente chamada de excedente de retorno com ativo de risco. Assim, este excedente
poderd ser interpretado como um prémio de risco em virtude de corresponder ao retorno adicional
que resultou do risco existente das a¢bes ordinarias. Para Gitman (2010), risco é a possibilidade
de prejuizo financeiro ou, pode ser definida também, como a variabilidade de retornos associado a
um determinado ativo. Damodaran (2007), afirma que o risco refere-se a probabilidade de obter

um retorno sobre um investimento diferente do retorno esperado.

Para Xavier (2009), o retorno do investimento esta diretamente ligado a proporcionalidade do risco

e Securato (2007) apud Camara et al (2014), afirma que o risco pode ser entendido como a
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possibilidade de fracasso em relacdo a um objetivo pré-fixado. Segundo Samanez (2007), o retorno
individual de um ativo é composto pelos ganhos de capital e beneficios obtidos durante o periodo
de tempo de aplicacdo. Ross (2002) destaca que os investidores so aplicardo num titulo com risco

se seu retorno esperado for suficientemente elevado para compensar este risco.

Elton et.al, (2004) consideram que um menor risco na carteira depende da possibilidade dos
retornos dos ativos sofrerem uma variagdo com proporgOes diferenciadas. Colombo (2010),
Guimardes (2011) e Artuso (2012) discutem a formacdo de portfolio baseado na medicéo real do

prémio de risco, 0 seu tamanho e os determinantes de sua variagéo.

Quando estuda-se o risco, avalia-se a possibilidade de entender alguns comportamentos historicos
através da variancia dos ativos. Existem dois tipos de riscos: o primeiro conceituado de risco
diversificado, que é quando ha a possibilidade de reduzir o mesmo através da diversificacdo da
carteira de investimentos e o segundo, conceituado como risco de mercado que é aquele que afeta
a maioria das empresas através de cada segmento e que ndo podem ser eliminados (Brigman;
Ehrhardt, 2012). Gitman (2010) destaca que o risco total de um titulo é a soma do risco nao

diversificavel com o risco diversificavel.

Quando a organizacdo esta com recursos disponiveis, € comum que a mesma encontre op¢oes de
investimentos com caracteristicas diversas. Assim, quando o investidor se depara com esta
situacdo, 0 mesmo podera optar por alocar seu capital em um sé setor da economia ou pulveriza-
lo em diversos setores. Securato (2007), afirma que esta pulverizagdo é o que se conceitua como
alocacdo de ativos e este processo poderd minimizar os efeitos do risco sobre um ativo ou uma

carteira de ativos.

Ross (2002) conceitua o risco diversificavel como o risco que pode ser eliminado por meio de
diversificagdo numa carteira ampla, enquanto o risco de mercado € aquele que se assume mesmo

depois de conseguir uma diversificacao integral.

Markowitz (1952) propds uma nova formulagéo para a carteira 6tima, que seria realizar o calculo
do retorno esperado de uma carteira através da média ponderada de todos os retornos esperados de
ativos que compdem a carteira de investimentos e suas variancias. Markowitz (1952) destaca que,

embora a diversificagdo permita reduzir o risco dos portfdlios, esta formulacdo através da
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diversificagdo ndo resultard em eliminar todos os riscos de investimentos. Mensura ainda, que a
combinacdo de todos os ativos de risco permite que, de um conjunto de todos os portfélios

existentes, fica mais facil de identificar o retorno com maior nivel e também grau de risco existente.

Diante destes estudos seminais com as carteiras de investimentos, nota-se que quando o investidor
estiver com duas ou mais carteiras de ativos com o mesmo desvio padréo (risco), podera optar pela

carteira que resultara num maior retorno.

Ross (2000) destaca que quando os investidores estdo com mesmao retorno, optam por carteiras que
resultam em menores riscos, e quando estdo com carteiras com 0 mesmo risco, optam por

investimentos que resultem num maior retorno.

Novos estudos corroboram com essa discussdo quando Tobin (1952) prop6s uma solucdo para o
problema de encontrar a carteira étima que independe do formato das curvas de utilidade de cada
investidor, modelando a incerteza do retorno (perda ou ganho) onde foi introduzida uma variavel
denominada averséo ao risco na composicao do portfolio de ativos, assim segundo seus estudos o

investidor teria certeza do retorno, e nao do risco sobre o mesmo.

Tobin (1952) defende que os investidores possuem uma preferéncia por liquidez. O autor afirma
ainda que essa preferéncia dos investidores acontece devido a inelasticidade dos individuos quanto
a taxa de juros esperada e devido a incerteza sobre o futuro da taxa de juros, provocando assim por
parte dos investidores certa inclinacéo a evitar o risco de perda da riqueza de seus valores quando
existe uma oscilacdo imprevisivel dos precos dos ativos (risco de mercado). Estes estudos resultam
no Teorema da Separacdo, no qual duas decisdes de investimento realizadas pelos individuos séo
independentes e separadas, uma vez que o investidor toma as suas decisdes combinando um ativo
livre de risco com o portfélio situado na fronteira eficiente (ativos identificados com maior nivel

de retorno para determinado grau de risco).

Os trabalhos seminais para elaboracdo do modelo CAPM - Capital Asset Pricing Model, surgiram
com a publicacao de Treynor (1961), Sharpe (1963), Lintner (1965) e Mossin (1966), que percebem
como fator primordial que o retorno esperado de um ativo é uma funcéo linear do ativo livre de
risco, do risco sistematico do ativo, definido como Beta () e do prémio pelo risco do portfélio de

ativos comparado ao ativo livre de risco.
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Sharpe (1964) apresenta 0 modelo de precificacdo de ativos de capital, contribuindo para a criacéo
do modelo CAPM, onde 0 mesmo determina a taxa de retorno de um determinado ativo em relacéo
a uma carteira diversificada, assim se esta diversificacdo nao ocorre, segundo seus estudos, é essa

que resultara na formacéao de seu risco.

Assim, Sharpe (1963), apds publicacdo dos estudos de Markowitz, sugere que os retornos dos
ativos relacionam-se a um indice comum, onde a associacdo deste indice ao resultado de uma série

de investimentos resultaria no retorno, posteriormente conceituado como Modelo Diagonal.

Estes estudos propostos por Sharpe (1964) corroboram com o modelo de Markowitz (1952) de
forma a ampliar o entendimento que o risco total do ativo é composto do risco sistémico e do risco
néo sistémico, introduzindo o conceito do coeficiente beta (J3), que indica o risco de um ativo em

relacdo ao risco de todo o mercado.

Sharpe (1964) destacou que, diante de uma mesma taxa de juros livre de risco para captacfes ou
para investimentos, existe um ponto na Fronteira Eficiente de Markowitz, no qual esta situado um

portfélio onde todos os investidores manterdo independente de seu perfil de risco.

Coroa (2008) apud Camara et al (2014), afirma que estes estudos favorecem avancos na analise de
risco de ativos financeiros e indicam a relacao retorno/risco. Segundo o autor, para ser confiavel,
€ necessario que no calculo sejam considerados no minimo 24 dados e, quanto maior o periodo
mais confiavel, ainda recomenda que o indexador escolhido como livre de risco tenha relagdo com
0 segmento a que pertence o fundo evitando assim qualquer distor¢éo da informacdo. Para Assaf
Neto (2001), o indice de Sharpe revela o prémio oferecido por um ativo para cada percentual

adicional de risco assumido.

Importante mensurar que foram desenvolvidos outros modelos derivados do CAPM e que 0 modelo
desenvolvido por Ross (1976), chamado de “Arbitrage Pricing Theory” (APT) propds uma nova

visao para explicar o CAPM.

Ross (1976) apud Andrade et al (2016), afirma que os precos em equilibrio ndo oferecem

oportunidades de arbitragem sobre a carteira investida e que os retornos esperados desses ativos
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devem ser relacionados de forma linear, com suas variancias e com o retorno de um portfélio de

mercado equivalente.

Contrapondo com os estudos do modelo CAPM, apds Slovic (1972) realizar pesquisas
comportamentais que relatavam possiveis problemas e percepcdes de risco, Kahnenan e Tversky
(1979) iniciaram os estudos das finangcas comportamentais colocando em andlise na influéncia dos
aspectos psicologicos no processo decisorio dos investidores. O principal objetivo desses autores
em seus estudos era criar um modelo onde fosse possivel verificar como acontecia o processo de
decisdo dos investidores. Assim, em seus estudos, verificaram que o0s investidores s&o
influenciados por ilusbes cognitivas, que podem ser causadas pela adogdo de estruturas mentais,

que também podem ocasionar erros sistematicos no processo decisorio.

Segundo Kahneman e Tversky (1974), as ilusdes cognitivas acontecem da mesma forma que as
pessoas apresentam dificuldades para estimar de modo subjetivo quantidades fisicas, ou seja, em
seus estudos os mesmos detalham que existem dificuldades para julgar subjetivamente

probabilidades.

Outro ponto observado por Roll (1977) apud Copeland, Weston e Shastri (2005), consiste na
mensuracdo de que pelo fato do portfélio de mercado ndo ser observado na préatica, todos 0s

resultados empiricos precisam ser avaliados com as devidas ponderagdes.

Em 1986, Chen, Roll e Ross elaboraram um estudo da influéncia das variaveis macroeconémicas
no retorno dos ativos com a utilizagdo de uma série de fatores que levaram a representacao destes

aos riscos sistematicos do mercado de acdes.

Fama e French (1992) discorrem em seus estudos a necessidade de inclusdo de mais dois fatores
de risco na analise e propdem um estudo onde sdo mensuradas novas variaveis como: a relagédo
entre o valor contabil e o valor de mercado (VPA/P) das acdes, o valor de mercado, o indice
Lucro/Preco (L/P) e a alavancagem da empresa. Encontraram uma relacdo negativa entre tamanho
e retornos e uma relacao positiva entre os retornos e o beta de mercado do CAPM guando utilizam

o valor de mercado para constituir o portfélio de investimento.
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Segundo Fama e French (1992), mesmo ndo existindo uma relacéo positiva consistente entre beta
e retorno, o retorno diminui conforme o tamanho da empresa aumenta. Em novos estudos, 0s
mesmos incluem a varidvel alavancagem onde foram utilizadas alavancagens com valores
contabeis e de mercado. Percebeu-se que a alavancagem de mercado tem coeficiente positivo
enquanto que o contabil negativo e quando subtrairam um do outro obtiveram a mesma analise do
VPA/P.

Fama (1970), mensura que mercado eficiente é aquele onde as informacdes estdo disponiveis no
preco das acdes. Diante das informacdes disponiveis, 0 mesmo propde trés formas de eficiéncia,

conforme a origem das informacdes e detalhamento a seguir:

Forma de eficiéncia fraca — a origem da informacdo é baseada nas informac@es historicas, onde
0 mesmo destaca que o investidor ndo consegue obter retornos acima da média tendo como base
analise de informagdes historicas. Assim, nota-se que as informacdes contidas em precos passados

n&o sdo Uteis para o resultado de retornos excepcionais.

Forma de eficiéncia semiforte — a origem das informacdes é baseada em informacGes publicas,
onde o investidor ndo podera alcancar retornos acima da média, tendo como base as informacdes
publicamente disponiveis, uma vez que qualquer informacdo puablica disponivel sera

imediatamente incorporada aos pre¢os dos ativos.

Forma de eficiéncia forte — a origem das informac6es sdo privadas, desta forma o investidor ndo
conseguira retornos acima da média tendo como base qualquer tipo de informacao confidencial ou

gue ndo esteja sobre o conhecimento publico.

Fama e French (1992), propGem a criacdo de um modelo alternativo ao CAPM onde exista uma
melhor explicacdo da variagdo do retorno de ativos. Campbell (1993) apresenta um modelo de
precificacdo de ativos multifatorial, no qual descobre que as variaveis retorno esperado e 0 risco

oscilam no tempo.

Em 1996, Jagannathan e Wang desenvolveram um estudo que contrariou as evidéncias do CAPM
estatico. Neste novo modelo, incluem o capital humano, e por este estudo, em 1996, introduzem a

taxa de crescimento de renda, criando o CAPM condicional.
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Segundo Ross (2002) a diferenca entre CAPM e APT estd no tratamento dado pelo APT na
interelacdo dos retornos dos titulos e que os retornos dos titulos sdo gerados por varios fatores

setoriais e fatores de mercados.

Embora observam-se que algumas abordagens da racionalidade limitada e ilimitada partem do
pressuposto de que sdo assuntos mutuamente excludentes (Davenport, 2009; Mcafee, 2012),
existem autores que defendem que os assuntos se complementam (ELNHORN; HOGARTH, 1981;
EISENHARDT ; ZBARACKI, 1992; BELL,: RAIFFA;TVERSKY 1995; ENDSLEY, 1997,
DACORSO; RUSSO, 2011).

2.1.2 Finangas comportamentais
Contrapondo os estudos de que o mercado financeiro opera de forma eficiente, os estudos de

financas comportamentais iniciam uma perspectiva de analise até antes ndo observada, que € a

influéncia de fatores psicologicos na escolha dos processos da tomada de deciséo.

Oliveira (1994) mensura que a tomada de decisdo deve ser considerada como a conversdo de
informacdes em acgéo pela qual s&o escolhidas algumas ou apenas uma das alternativas para acGes
a serem realizadas. Daft (1999) relata que o processo decisério € um processo de identificacéo e

resolucdo de problemas e aproveitamento de oportunidades.

Devido ao comportamento humano sofrer influéncia de diversos aspectos psicologicos que podem
possibilitar a distorcao da identificacdo e percepcao dos fatos, nota-se que o processo decisério nao
pode ser apenas interpretado com fatores racionais do mercado, justamente pelo fato da
possibilidade do mesmo ser interpretado por julgamentos individuais (KIMURA; BASSO;
KRAUTER, 2006).

De acordo com Chaves e Pimenta (2013) as finangas comportamentais representam uma area que
se empenha no estudo de influéncia comportamental e psicolégica humana nos processos

decisérios.

Motta (2004, p.53) acredita que a decisdo € fortemente influenciada pela intuicdo dos seus decisores

e destaca o seguinte ponto de vista sobre decisfes organizacionais:
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[...] se esperam justificativas ou razdes para as escolhas. A razdo é parte da causa para a
decisdo: se ha razbes para escolher e agir, a decisdo se impde aos gestores. As razdes
servem para fundamentar a responsabilidade de dirigentes perante suas comunidades.
Assim, a maioria dos métodos de decisdo constitui-se em formas de procurar razdes para
justificar escolhas, e esses métodos originam-se em um misto de trés fatores:
intengdes estratégicas: construidas nos desejos, sonhos e motivagfes pessoais para agir;
valores: crengas e principios morais ja instalados na mente e que norteiam e cerceiam 0
comportamento pessoal; e percepcdes sobre o contexto: sinalizagdes externas ou
imposicOes ambientais que parecem agir uma nova opgao administrativa.

De acordo com Luce, Payne e Bettman (2001) as emocBes agem em Vvarios aspectos que podem

afetar o processo de tomada de decisdo. Lazarus (1991) mensura que a teoria da emocdo pode

identificar fatores que podem influenciar o nivel de dificuldade em se escolher um atributo

emocional.

Bandura, Azzi e Polidoro (2008) relatam que em virtude do processo decisorio, apresentar padroes
de comportamento ligados basicamente a duas deficiéncias humanas que sdo emocao e dificuldades
cognitivas que podem interferir negativamente no processo decisorio com o julgamento, a emocao

aplicada na tomada de decis&o pode causar a instabilidade e a falta de controle.

De acordo com Russo & Schoemaker (1993), o uso da intuicdo proporciona o processamento das
informac0es de forma automatica e rapida, porém este processo intuitivo possibilita deixar escapar
detalhes no processo decisorio. Moritz e Pereira (2006) relatam que a capacidade do cérebro
humano tem limitacdes, da mesma forma que o processo cognitivo sofre limitacGes de aspectos

subjetivos relacionados as experiéncias do individuo.

Segundo Simonsen (1994) para que a racionalidade objetiva seja possivel € recomendada a
antecipacdo do conhecimento das escolhas, da mesma forma que as opgOes precisam estar
mensuradas como alternativas e possibilidades. Para Sewell (2007), as finangas comportamentais
surgem como o estudo da influéncia da psicologia sobre o comportamento dos profissionais

financeiros e seus efeitos subsequentes sobre os mercados.

Segundo Shleifer (2000), as finangcas comportamentais sdo uma alternativa para avaliagdo do
mercado, tendo em vista que sdo comuns as anomalias ou desvios do mercado eficiente, o que

corroboram para que o processo de tomada de decisdo nédo siga a regra de utilidade esperada.
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Os estudos seminais de finangas comportamentais foram aplicados por Kahneman e Tversky
(1979), quando os mesmos contrapdem a teoria moderna de financas através da perspectiva de que
a decisao dos individuos muitas vezes ndo é consistente com a decisdo esperada. Os mesmos
autores apresentam em seus estudos que as decisfes financeiras podem ser influenciadas por
processos mentais e argumentam que o comportamento das varidveis financeiras podem ser

explicados através de atitudes ndo racionais dos agentes econdmicos.

Apos a atribuicdo do Prémio Nobel de Economia de 2002 a Daniel Kahneman e de novos estudos
que provocaram a disseminacao dos questionamentos sobre as perspectivas do mercado eficiente,
bem como o fato do crescimento das anomalias irracionais produzidas pelas crises financeiras das
Gltimas décadas ndo serem explicadas pelo modelo moderno de financas, verifica-se que o estudo
das financas comportamentais ganha cada vez mais destaque. (ROGERS, FAVARO &
SECURATO, 2008).

Kimura, Basso e Krauter (2006) destacam que o comportamento humano sofre influéncia em varios
aspectos e suas principais vertentes sdo aquelas provocadas pela contabilizagdo mental dos fatos,

excesso de confianga e miopia de averséo a perdas.

Barrow (1992) pesquisador em psicologia evolucionaria, sugere que este processo tem raizes na
propria evolucdo humana. Procurando entender os vieses deste comportamento humano em funcéo
da percepcdo seletiva, Festinger (1957) apud Kimura, Basso e Krauter (2006) desenvolveu uma

teoria que evidencia a reducdo da dissonancia cognitiva.

Festinger e Carlsmith (1959) desenvolveram estudos da psicologia social onde foram selecionados
dois grupos de estudantes, sendo que para o primeiro grupo seria realizada uma atividade entediante
que renderia $1,00 e para o segundo grupo renderia $20,00. No final desta atividade, cada grupo
deveria informar ao outro que a tarefa foi agradavel e cada estudante, de acordo com sua avaliagdo

individual deveria destacar qual seu real sentimento em relacdo ao tedio e agradabilidade.

Os resultados encontrados nesta pesquisa elucidaram que o grupo que teve o rendimento de $1,00
acreditou que a atividade foi mais agradavel do que o grupo que teve o rendimento de $20,00.
Desta forma, os pesquisadores argumentaram que devido ao grupo ter ganhado pouco pela tarefa,

0S mesmos apresentavam uma alta dissonancia cognitiva.
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Kimura, Basso e Krauter (2006) acreditam que as atitudes dos investidores também podem ser
influenciadas pelas tentativas de diminui¢do de sua dissonancia cognitiva como justificativas
quando compram uma determinada acdo com perspectiva de alta e a mesma sofre uma queda

acentuada do preco.

Wicker (1969) fez um levantamento sobre inconsisténcias ou discrepancias entre atitude e
comportamento e em sua conclusdo observou que a probabilidade de que as atitudes ndo se
correlacionam ou se correlacionem pouco com 0s comportamentos manifestos € maior do que a

probabilidade de haver alta correlacdo entre atitudes e comportamentos efetivos.

Segundo Feitosa, Rogers e Rogers (2014), as heuristicas ou atalhos cognitivos sdo técnicas comuns
que servem para facilitar o processo decisério. Outro estudo realizado evidencia a heuristica da
disponibilidade, que é a facilidade com que o individuo, em algumas situacdes, podera trazer em

sua mente um cenario alternativo capaz de influenciar sua reacéo aos fatos.

Baseado em estimativas conservadoras, Edwards (1985) propde que os individuos se baseiam em
algumas decisGes por ancoragem de suas percepgdes. Assim, quando devem decidir sobre alguma
guantia, algumas pessoas acabam optando por ajustar suas respostas com base em algum valor

inicial disponivel usando este como ancora.

Zindel (2008) relata que a heuristica da ancoragem utiliza a sele¢do de uma estimativa quantificavel
como valor inicial, e uma vez que chegam novas informacgdes no processo, as mesmas devem ser
ajustadas. Luppe (2006) mensura que os efeitos da heuristica de ancoragem e ajustamento podem
ser percebidos nas estimativas de risco e incerteza, avaliacdo de preco de imoveis, avaliacdo de

desempenho futuro em negocia¢6es e no mercado de consumo.

Aguiar, Sales e Sousa (2008), dizem que neste caso, as decisdes estdo ancoradas em um referencial
definidas como “heuristica de ancoramento”. Os autores destacam, que 0 processo de ancoragem
é iniciado quando as pessoas compararam o valor original (da ancora) com o valor desejado e,
associando este fato a decisGes conservadoras diante do momento que encontram novas
informacdes e assim ficando mais resistentes a mudancas bruscas. Haubert, Lima e Lima (2014)
exemplificam que as ancoras podem partir de informacdes acerca de previsdo de profissionais,

precos, compras ou vendas anteriores.
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Campos (2013) mensura que, ao invés dos investidores estudarem o desempenho do mercado de
acdes, 0s mesmos possuem uma tendéncia de realizarem investimentos em ac¢des de empresas com

bom desempenho.

Shefrin (2000) apud Kimura, Basso e Krauter (2006) acredita que os analistas financeiros
apresentam dificuldade para estimar lucros futuros das empresas em razéo de se depararem com
novas informagdes relevantes, ou seja, pelo fato de atuarem pelo conservadorismo, ndo revisam

todas as informacoes.

E possivel observar este processo no mercado de a¢des quando o investidor define sua ancora
mental no momento que estabelece certo preco de compra ou venda de uma agéo e ndo analisam
algumas informagbes relevantes existentes na operacdo, como por exemplo, aspectos
macroecondmicos, crise politica e outros fatores influentes de alteracdo do proprio perfil da

empresa.

Aronson, Wilson e Akert (2002) destacam como exemplo deste modelo o pensamento antifactual
que é aquele que possibilita mudar mentalmente algum aspecto do passado como meio de imaginar

0 gque poderia ter ocorrido.

Ferreira (2008) mensura em sua visualizacdo sobre esta heuristica que existem trés pontos
influentes, sendo o primeiro formado por grandes grupos de eventos, onde € comum uma maior
lembranga dos fatos do que daqueles que ocorreram com menor frequéncia, o segundo grupo
formado por eventos com maior probabilidade de ocorrer e o terceiro onde as associagcfes entre 0s

eventos sdo fortalecidas quando os mesmos ocorrem juntos.

Mosca (2009) ressalta que as informagbes recebidas no periodo presente ou no passado
recentemente exercem uma importante influéncia sobre nossa capacidade de julgamento e tomada
de decisdo. Diante desta perspectiva de andlise do comportamento, surge a heuristica da
representatividade que podera auxiliar num processo de decisdo até que ponto uma coisa €

semelhante a outra e que € usada para classificar situacdes com base na sua semelhanca.

Mosca (2009) evidencia que quando imaginamos a area de investimentos através da heuristica da

representatividade, € facil notar que a mesma podera influenciar na percepcao dos investidores
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sobre o potencial real de uma acdo, abrindo a possibilidade de interpretacdo de julgamentos
errdbneos quando sua decisdo seja baseada apenas no cenario passado ou em informacdes de outros

investidores.

Para Antar (2015), a heuristica da representatividade é uma das heuristicas que afetam as decisoes
financeiras mais importantes pelo simples fato de negligenciar principios basicos de estatistica.

Aguiar, Sales e Sousa (2008) observam que quando as pessoas estdo tomando decisdes em
investimentos, é notdrio perceber uma forte tendéncia as mesmas darem uma importancia maior
para informacdes recentes do que as informacdes passadas das organizacgdes, pelo fato do investidor

ndo estar seguro em relacdo ao preco intrinseco de uma agéo.

Loomes e Sugden (1982) ressaltam uma nova analise comportamental quando explicam a teoria do
arrependimento que é baseada em duas premissas, onde a primeira destaca que as pessoas passam
por experiéncias que as conduzem a sensacao de arrependimento e a segunda enfatiza que quando
as pessoas tomam decisdes em condicdes de incerteza, tentam antecipar provaveis sensacdes de

arrependimento e todas essas perspectivas sdo consideradas na tomada de decis&o.

Representando uma forte critica a teoria da utilidade esperada como ferramenta de descri¢cdo do
processo de decisdo, surge a teoria de prospecto, onde sdo propostos modelos, através dos quais,
os investidores tomam decis6es sob condi¢des de risco e incerteza. Silva (2009) destaca que a teoria
do prospecto busca explicar 0s vieses cognitivos (heuristicos) no processo de tomada de decis&o.
Na teoria de prospecto os valores sdo atribuidos aos ganhos e perdas e ndo aos seus valores
originados do resultado final, e as probabilidades sdo substituidas por pesos ou ponderacao na
decisdo (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Na teoria de prospecto, existem duas fases no processo de escolha, sendo a primeira conhecida
como fase de edi¢éo, evidenciando seu objetivo na organizagéo e reformulacdo das alternativas de
modo a simplificar as escolhas e a segunda fase denominada de avaliacdo, que avaliam-se 0s

prospectos editados e define-se pela escolha do prospecto com maior valor.

Ferreira (2008) afirma que na primeira fase o processo de avaliacdo e escolha é composto de seis

perspectivas:



30

1. Codificacdo — Corresponde a posicédo atual dos bens, fazendo com que 0s ganhos e perdas
coincidam com os valores reais que sdo recebidos;

2. Combinacéo — E aquele realizado através da simplificacio da probabilidade associada a
resultado idéntico.

3. Segregacdo — Percebendo alguma perspectiva de componente desprovido de risco, esse
componente é excluido da analise.

4. Cancelamento — Através do efeito de isolamento, descartam-se componentes comuns das
perspectivas analisadas.

5. Simplificagdo — Com arredondamento das probabilidades ou resultados, pode causar um
descarte indevido, gerando resultados improvaveis.

6. Deteccdo de dominancia — Detectar as perspectivas menos dominantes.

Carmo (2005) destaca que a teoria de prospecto, ao demonstrar a violacdo dos axiomas da Teoria
da Utilidade Esperada , apresenta-se como uma das mais importantes descobertas em financas
comportamentais: a aversao a perda e que as pessoas sentem muito mais dor ao perderem um valor
que o prazer de ganha-lo. Essa teoria parte da ideia de que quando os investidores tém um tempo
disponivel limitado em algumas situac6es, sdo obrigados a fazerem uso de atalhos mentais para

tornar a tarefa mais facil.

Kahneman e Tversky (1979) partem do pressuposto da necessidade de compreender como 0s
investidores se comportavam no dia a dia no mercado financeiro, fazendo escolhas com ou sem
riscos. Para realizar as constatacGes, os autores desenvolveram um estudo com estudantes que
responderiam problemas ligados a ganhos e perdas. Suas conclusdes evidenciaram, que o investidor
tende a avaliar de forma parcial perspectivas futuras, envolvendo riscos e incertezas. A avaliacao
observada nos estudos realizados parte da perspectiva que existem trés efeitos na escolha da
decisdo, onde o primeiro é o efeito certeza, o segundo reflexdo e o terceiro isolamento. De acordo
com Cappellozza e Sanchez (2011), o viés psicologico de valorizacdo do efeito certeza se traduz
em maior aversdo ao risco, no dominio das expectativas positivas e no dominio dos ganhos.
Macedo e Fontes (2008) relatam que, quando se tem por base 0 conceito do viés da concep¢do
errbnea do acaso, os investidores normalmente partem para uma linha de manutencdo da

distribuicdo passada dos precos de acdes.
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Macedo Junior (2003) e Mineto (2005) observam que as pessoas tendem a dar maior peso as
possibilidades que tém alta probabilidade de acontecer em comparacédo aos resultados provaveis, o

que contribui para a aversao ao risco nas escolhas que envolvem ganhos seguros.

Contrapondo o efeito certeza, surge o efeito reflexdo, que pode ser caracterizado de preferéncia ao
risco no dominio das expectativas negativas, chamado de dominio das perdas (Kahneman;
Tversky, 1979). Assim, o investidor ird se deparar no efeito reflexdo com decisGes que envolvem
perdas certas inferiores e perdas provaveis superiores, onde o investidor dard preferéncia pela
alternativa que envolve as perdas provaveis superiores. (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979;
CAPPELLOZZA; SANCHEZ, 2011).

Quando avaliado o efeito isolamento, o investidor faz o descarte de componentes comuns para
focar em fatos distintos entre as alternativas. Segundo Macedo Junior (2003) e Mineto (2005), 0s
investidores procuram uma forma de simplificar a tomada de decisdo, levando a preferéncia
inconsistente quando essa escolha € apresentada de forma distinta. Assim, pode-se observar que,
na teoria de prospectos, partindo dos efeitos certeza, reflexéo e isolamento, as pessoas tomam suas
decisdes baseadas em principios basicos de percepg¢éo e julgamento (Kanheman; Tversky, 1979).
De acordo com Macedo Junior (2003), a teoria de prospecto deu passos importantes para a
descricdo mais precisa do comportamento individual dos tomadores de decisGes em situacGes de
risco se comparada a teoria da utilidade esperada, formando a base para trabalhos empiricos de

finangas comportamentais.

Bell, Raiffa e Tversky (1995) relatam a importancia do entendimento da abordagem integrada ao
considerarem o conceito da transitividade, segundo os mesmos, o decisor pode adotar um axioma
de transicédo entre as duas abordagens. Klein (2009) destaca que o processo de tomada de decisao
deve tratar tanto de intui¢do quanto de analise.

Tversky e Kahneman (1987), ressaltam que é importante encontrar um equilibrio entre a
racionalidade e a intuicdo, de forma que, quando se fagam escolhas intuitivas as mesmas sejam
racionalizadas de modo a flexibilizar o processo para melhor escolha na tomada de decisao.
Corroborando com esta mesma perspectiva alguns autores mencionam a necessidade do processo

decisorio ser visto ao longo de um continuum que se estabelece entre a racionalidade e a
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racionalidade limitada, de modo que o decisor, em determinada hora, possa ser racional e, em outro
momento possa agir pela intuicdo. Bazerman (2004) relata que o processo de tomada de decisdo
pode ser estudado pelo modelo racional e pelo modelo descritivo que ira tratar a linha dos aspectos

comportamentais.

Quando o comportamento dos agentes com as mesmas percepcdes seguem a mesma direcéo e ou
sdo influenciados através de vieses psicologicos para 0 caminho de uma mesma agdo, pode-se
afirmar que este esta representado pelo efeito manada. Entende-se por efeito manada a tendéncia
do comportamento de um grupo de investidores de seguir ou adotar 0 mesmo comportamento de
outro grupo (HIRSHLEIFER, 2001).

Cipriani e Guarino (2003) mensuram que a ocorréncia de crises nos mercados financeiros pode
estar ligada ao efeito manada. Nos estudos realizados, foram identificados duas teorias para
explicar a forte correlacdo em mercados diferentes. Na primeira, observaram-se choques agregados
comuns, como a taxa de juros internacionais e o pre¢co das commodities e a segunda é baseada no
contagio, uma vez que 0s movimentos simultdneos ndo encontram explicacdo na primeira, a

segunda seria a unica forma de explica-los.

Para Devenow e Welch (1996), essa tendéncia de comportamento tem caracteristica irracional e €
originada na psicologia do investidor, que segue outros agentes, podendo ser ineficiente e gerar

aumento da volatilidade, se tratando do ponto de vista de mercado.

Algumas explicacdes para esse tipo de comportamento apresentam carater principalmente
informacional e de reputacdo. Do ponto de vista da forma informacional, o que motiva o
comportamento sdo incertezas ou insegurancas relacionadas a qualidade ou fontes das informacdes
de um grupo de investidores em relacdo a outro. Em relagcdo a variavel reputacdo, considera-se
efetivamente a reputacdo dos profissionais de investimentos, sendo que ha tendéncia de grupos
seguirem 0s comportamentos de investidores que apresentem performances reconhecidamente
superiores (BIKHCHANDANI; SHARMA, 2001).

Bikhchandani e Sharma (2001) mencionam ainda o falso efeito manada como sendo um efeito
racional dos investidores que, observando por exemplo a variacdo de determinada variavel

macroecondmica, reagem de forma racional, com base na tendéncia que essa variagdo pode indicar
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para o cendrio. Este comportamento pode ser considerado autdbnomo e racional porque, embora

tenham agido simultaneamente, o fizeram com base na informacao publica que obtiveram.

Foram realizados estudos que evidenciaram testes para avaliacdo do feito manada no
comportamento dos investidores. Lakonishok et al (1992) identificaram apds testes com 769 fundos
de pensdo americano, que em geral os gestores ndo apresentam medida de efeito manada, mas
destacaram evidéncias de que este fendbmeno de comportamento era mais frequente em empresas

pequenas quando comparadas com ac¢des de grandes empresas.

Outro estudo proposto por Truemam (1994), onde o mercado testado foi o de analista de a¢Ges,
observou-se uma tendéncia dos analistas de a¢des criarem expectativas alinhadas com os resultados
ja divulgados das empresas. Grinblatt et al (1995) testaram o mercado de fundo de investimentos
americanos e 0s mesmos evidenciaram uma tendéncia de comprarem ativos baseados no
desempenho passado destes papéis. Calvo e Mendoza (2000) mensuram gue a globalizacdo dos
mercados também podera provocar um certo contagio, reforcando assim 0s incentivos para que 0s

investidores sigam carteiras arbitrarias no mercado.

Devenow e Welch (1996) relatam que o efeito manada ndo necessita de um mecanismo de
coordenacao, mas 0 mesmo podera ocorrer por um sinal do pre¢o do ativo ou através da observacao

da acdo de outros investidores.

Bikhchandani e Sharma (2001) relatam a importancia de distinguir o efeito manada intencional de
um comportamento falso, de forma que os investidores distintos tomam decisdes semelhantes,
porém independentes. O comportamento do efeito manada ou espurio é aquele onde os investidores
executam um movimento coordenado de forma racional, quando por exemplo, existe uma reducao
da taxa basica de juros da economia e 0s mesmos reagem a esta reducdo com movimento de

aumento na exposicao de renda variavel de seus portfolios.

Lobdo e Serra (2002) mensuram em pesquisa realizada em fundos de investimentos portugueses,
que o nivel manada diminuia em mercados mais volateis ou quando o mercado se apresentava mais
otimista. Zaharyeva (2008) apds realizacdo de estudos na Ucrania, identificou a presenca do efeito
manada nos anos de 1998 a 2008. Hachida (2010) observou no Canada, que quanto maiores 0s
retornos e volumes negociados, maiores os valores de sua medida do efeito manada, bem como em

situacdo onde a volatilidade do mercado é baixa, o fenbmeno € mais significativo. Saumitra e
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Sidharth (2012) constataram em sua pesquisa a presenca significativa do efeito manada durante a

crise de 2007 no mercado de acBes indiano.

Diante da mensuracdo das varias pesquisas realizadas sobre finangas comportamentais, apresenta-
se no quadro 1 um resumo dos principais autores e contribui¢cdes no processo de decisdo sobre o

tema explanado:

Quadro 1: Principais estudos de finangas comportamentais

Contribuicoes Referéncias

Abordagem incremental: questionam racionalidade
do processo, analise de poucas opgdes, Etzioni (1967), Lindblom (1959), Quinn (1980)

espaco para intuicdo no processo

Psicologia na decisdo: modelos normativos ndo sdo usados

pelos individuos, incerteza e risco tém grande influéncia; Kahneman e Tversky (1979),
apresentam os vieses que atuam no individuo, intuicdo Tversky e Kahneman (1974; 1983; 1986)
presente em decisdes rapidas.

Emocoes: considera as emogdes como tendo um papel
central na tomada de decisdo; estado de espirito influencia Elster (1998), Luce, Payne e Bettman (2001)
a forma como o individuo vé e interpreta o ambiente.

Intuigdo:como a intui¢do pode influenciar nas acdes
dos individuos; intuicdo como algo ligado Hodgkinson et al. (2009), Klein (2009)

a processos mentais ndo-conscientes.

Racionalidade e intuigdo: como combinar ambos os conceitos
para chegar a uma melhor condicéo de Woiceshyn (2009)

tomada de decisdo; ciclos rapidos de deciséo.

Psicologia evolucionaria: sugere que este processo Barrow (1992)

tem raizes na evolugdo humana.
Psicologia social: a elucidagdo de alta dissonancia cognitiva
pelo Festinger e Carlsmith (1959)

grupo que teve o menor ganho nos experimentos.

Devenow e Welch (1996), Hirshleifer (2001), Bikhchandan,
Processo decisorio e heuristicas: as heuristicas s&o técnicas Sharma (2001),Cipriani e Guarino (2003), Carmo (2005);
comuns no processo decisério. Luppe (2006), Zindel (2008),Ferreira (2008), Aguiar,
Sales e Sousa (2008), Mosca (2009), Campos (2013),
Haubert, Lima e Lima (2014),
Feitosa, Rogers e Rogers (2014), Antar (2015)

Fonte: Elaborado pelo autor
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2.1.3 Fatores macroecondmicos e fundos de investimento

Avaliando as varias nuances que o mercado sofreu nas ultimas décadas e tendo como justificativas
a globalizacéo e forte competitividade, percebeu-se que o comportamento do investidor também

pode sofrer influéncias através dos fatores macroecondémicos.

Lourengo e Romero (2002) mencionam que os indicadores econémicos séo fundamentais tanto
para propiciar uma melhor compreensdo da situagdo presente e o delineamento das tendéncias de
curto prazo na economia, quanto para subsidiar o processo de tomada de decisdes estratégicas dos

agentes publicos (governo) como privados (empresas e consumidores).

Desta forma, sdo apresentados os fatores macroeconémicos e as varias vertentes encontradas pelo
investidor em periodos de grandes transformacgdes no contexto brasileiro e internacional nas

Ultimas décadas, bem como fundos de investimentos.

A macroeconomia tem por objetivo analisar as variaveis econdmicas de maneira agregada,
considerando uma economia fechada, seria constituida basicamente por quatro mercados: de bens
e servigos, mercado de trabalho, mercado monetario ¢ mercado cambial. No “mercado de bens e
servicos, efetua-se a agregacdo de todos os bens produzidos pela economia durante certo periodo
de tempo e define-se o chamado produto nacional” (GREMAUD et al, 2005, pag. 262).

Assim, entende-se o PIB (produto interno bruto) como uma das principais variaveis

macroecondmicas de um pais.

Hermann (2002) in Giambiagi et al (2011) destaca que € perceptivel que nos Gltimos vinte anos,
tenham melhorado o desempenho macroecondmico na maioria dos paises desenvolvidos e
emergentes por conta de uma estabilidade apresentada na inflacdo e na taxa de crescimento real,
diferente do que se via no inicio dos anos 80. O plano econdémico brasileiro no inicio dos anos 80
foi marcado por um periodo de desequilibrio no balanco de pagamentos, forte aumento da inflagéo
e desequilibrio fiscal, que resultaram num longo periodo de estagnacdo da economia. No cenéario
internacional observaram-se diversos choques como o aumento do petréleo entre 1973 e 1979 e a

forte influéncia do aumento dos juros norte-americanos entre o0s periodos de 1979 e 1982.

Castro (1999) in Giambiagi et al (2011) afirma que o periodo dos anos de 1985 a 1989 chama a
atencdo no Brasil devido a alta da inflagcdo (de mais de 470% ao ano), porém como seria de se
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esperar em momentos de estabilizacdo atraves de uma ancora nominal (no caso, o congelamento
de todos os precos e do cambio), a expansdo se deu, sobretudo, em bens de consumo duraveis, mas

também em investimentos.

Para Castro (1999) in Giambiagi et al (2011), o crescimento do PIB brasileiro na proporcao de
4,3% ao ano no periodo de 1985 a 1989 foi fundamentado pelo crescimento de mais de 6% ao ano
das exportagdes que puxaram o crescimento, a excecao do periodo relativo ao Plano Cruzado. Da
mesma forma, observou-se que as vendas externas foram beneficiadas pela maturacao de projetos
relativos ao Il PND (Plano Nacional de Desenvolvimento), mas também pela propria queda, a partir
de 1987, e pelo bom desempenho da economia mundial.

O inicio da década de 90 é citado por Castro (1999) in Giambiagi et al (2011), como um periodo
de mudanca no cenario do comportamento dos investidores no Brasil. Esta mudanca foi realizada
apos a implantacdo do Plano Real pelo governo Fernando Henrique Cardoso. Os investimentos
diretos, apds atingirem um piso de US$87 milhdes em 1991, partiram para fechar em 1994 com
US$1,5 bilhdo. Ja os investimentos liquidos em carteira foram extremamente beneficiados pela
assinatura do Plano Brady, pela estabilizagdo e os elevados juros domeésticos necessarios para
assegurar a estabilizacdo. Nota-se também uma abundancia de liquidez internacional neste periodo

e um elevado patamar de reservas (US$ 40 bilhdes).

Giambiagi et al (2011), relata que o periodo de 1995 até 2002 governado por Fernando Henrique
Cardoso observam-se dois governos divergentes, onde o primeiro, caracterizado por uma politica
cambial rigida, crescente dependéncia do financiamento externo e um desequilibrio fiscal agudo;

e 0 segundo, marcado pelo cambio flutuante.

Giambiagi et al (2011), menciona ainda que, no que se refere as variaveis econdmicas pelo qual
se mede 0 sucesso ou fracasso de um governo, conclui-se que os mandatos de Luis Inécio Lula da
Silva de 2003 a 2010 foram positivos, pois, no campo da economia real, apds o efeito real da alta
da taxa de juros de 2003, o PIB teve um crescimento modesto, de apenas 1,1%, porém — e no rastro
do significativo crescimento da economia mundial — nos anos seguintes a economia brasileira
mostrou um dinamismo muito maior. Somente no final de 2008, o crescimento seria interrompido

pela crise mundial, mas retornando com grande vigor em 2010.
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Ainda segundo Giambiagi et al (2011), os “anos Lula” coincidiram com o surgimento de uma nova
percepcao- tanto externa como interna ao pais — acerca do novo papel do Brasil no mundo.
Mensurados pelo surgimento de seis fatores que se combinaram nesse sentido, tais como: a
crescente importancia da economia chinesa no mundo, a avidez das economias emergentes por
produtos dos quais o Brasil tornara-se um grande produtor, as potencialidades associadas a
exploragdo do etanol, as descobertas de petréleo do pré-sal, os efeitos indiretos da crise de 2009
sobre a imagem do pais, a escolha do Brasil para ser sede da Copa do Mundo de 2014 e das
Olimpiadas de 2016.

De acordo com Souza (2009), a globalizacdo é um dos fendmenos mais presentes nas sociedades
contemporaneas; a oportunidade de ligar-se com paises e interagir com pessoas do mundo inteiro

passou a ser sinbnimo de ser moderno e avancado.

Corroborando para esta globalizagdo e padronizacdo das informagdes no processo de tomada de
decisOes, percebe-se que a assinatura da promulgacédo da Lei 11.638/2007 no governo Luis Inécio
Lula da Silva, foi primordial para a atragdo de investidores estrangeiros para o Brasil que consolida
as normas contabeis brasileiras aos padrfes internacionais de contabilidade IFRS - International

Financial Report Standard.

Entende-se por investir deixar de consumir uma parte da receita disponivel, com intencdo de uma
receita maior no futuro, incrementada por uma rentabilidade. Essa rentabilidade representa o
beneficio que o poupador terd por ndo consumir imediatamente toda sua receita disponivel.
(CARVALHO, et al, 2007).

Fundos de Investimento sdo condominios constituidos para promoc¢do de aplicacdo coletiva de
recursos financeiros, captados de pessoas fisicas ou juridicas, com o objetivo de obter ganhos
financeiros a partir da aplicacdo em titulos e valores mobiliarios. Tem a finalidade de captar e
investir recursos no mercado financeiro, como uma forma coletiva de investimentos que séo de
todos os investidores, na propor¢do de cada um e apresenta vantagens, sobretudo ao pequeno
investidor individual. S&o regidos por regulamento e assembleia-geral e reunem aplicacdes de

varios individuos para investimento em carteiras de ativos financeiros. (CVM, 2014)
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O patrimdnio de um fundo de investimento é dividido em cotas, cujo valor é calculado por meio
da divisdo do patriménio liquido pelo nimero de cotas existentes. O valor da cota se altera
conforme se altera o rendimento do fundo, mas a quantidade de cotas que um investidor possui
sera sempre a mesma, a menos que faca um resgaste, uma nova aplicacdo ou seja abatido imposto

de renda em quantidade de cotas.

Os fundos de investimento podem ser organizados sob a forma de condominios abertos,
normalmente constituidos para existir por tempo indeterminado, sendo permitida a entrada de
novos cotistas ou 0 aumento da participacdo destes por meio de novos investimentos, bem como a
saida por meio de resgates de cotas. Existem também os condominios fechados normalmente tém
tempo de duracdo predeterminado sendo que a entrada e a saida de cotistas a qualquer momento
ndo € permitida, existem periodos pré-definidos para estas movimentacGes. Por ndo ser admitido
0 resgate de cotas por decisdo do cotista, 0 mesmo devera vender suas cotas a terceiros se quiser

receber o seu valor antes do encerramento do fundo (CVM, 2014).

Como ha uma grande diversidade de ativos financeiros disponiveis no mercado, os fundos de
investimento séo divididos em categorias de acordo com a variedade de ativos que poderdo compor

sua carteira.

Neste estudo, o objeto escolhido foi o fundo multimercado, que €é um fundo que permite
investimento em ativos variados tais como a¢6es, renda fixa ou cambio, pois é o fundo com maior
liberdade de gestdo e que envolve diversos fatores de risco, possibilitando uma analise do

comportamento do investidor.

Com a realizacdo de estudos e comparacdes entre 0s investimentos realizados em alguns paises,
Andrade et al (2016), através da analise fatorial, avaliam o grau de integracdo das taxas de
rentabilidade dos indices de mercados acionarios, concluindo que existem integracGes entre indices
de alguns paises e que nos paises emergentes estudados, 0s mesmos sao atrativos para investimento

por seu alto retorno.

Segundo Nunes, Costa Jr. e Meurer (2005), o mercado de ac¢Ges do Brasil tem recebido muita
atencdo por parte de investidores e empresas, pelo motivo do mercado brasileiro ser visto como

uma oportunidade para investidores externos que visem diversificar seus portfolios.
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Blanchard (1990) apud Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), analisou a relagdo entre os pregos de
ativos e a atividade econémica, com o objetivo de caracterizar a interacdo entre as variaveis e
verificar a hipdtese conjunta em relacdo as possiveis alteracdes nas politicas fiscal e monetaria e
pode concluir que o mercado de acdes ndo é a causa de um aumento na producédo, pois ambos sao

resultados de variagGes das politicas econémicas.

Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), verificaram que o valor dos retornos futuros esperados €
inversamente proporcional as expectativas sobre o fator de desconto estocastico. Dornbush e
Fischer (1980) apud Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), analisaram a relagéo entre as taxas de cambio
e a conta corrente, enfocaram a relagéo entre o mercado de acGes e a taxa de cdmbio e concluiram
que a elevagdo dos precos externos comparados aos domesticos aumenta a competitividade das

empresas nacionais no mercado externo refletindo na valorizacao de suas agoes.

Fama (1981) apud Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), Kaul (1987), e Shah (1989) apud Nunes, Costa
Jr e Meurer (2005), concluiram em seus estudos que grandes fragdes (superiores a 50%) das
variacdes nos retornos anuais poderiam ser utilizadas para prever as variaveis econdmicas reais

com o PIB real, a produgdo industrial e os niveis de investimentos.

Segundo SILVA (2005) o conceito de PIB teve origem com Richard Stone, Prémio Nobel de
Economia de 1984. O PIB mede o crescimento econémico de uma regido (cidade, estado, pais),
onde séo considerados na medicdo a soma do valor de todos os servi¢os e bens produzidos em
determinado periodo. No Brasil, 0 mesmo é calculado desde 1948, onde inicialmente era medido

pela Fundacao Getulio Vargas e desde 1990 faz parte das medicdes do IBGE.

Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), argumentam gue a relagdo negativa entre os retornos das agdes e
inflacdo era uma proxy da relacdo negativa entre inflagdo e o nivel de atividades. Os estudos
sinalizaram que apesar de as variag0es nos precos de ativos no mercado coreano serem cointegradas
com um conjunto de variaveis macroecondmicas, o indice de mercado ndo é um bom indicador

antecedente das variaveis econdmicas.

Estudos de Merikas (2002) apud Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), evidenciam que a hip6tese proxy
sinalizada por Fama (1981) apud Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), decorre do fato que uma forte
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atividade econdmica causa inflagdo e induz os policymakers a implementar politicas

macroecondmicas contra-ciclicas.

Estudos sobre a hipotese “proxy effect” observando trimestralmente de 1966 a 1979 suas relagdes
nos Estados Unidos, Canada, Japdo, Reino Unido, Franca e Bélgica e os resultados mostram uma
aceitacdo e relacdo negativa entre os precos dos ativos e as taxas de inflacdo esperada e ndo
esperada. (NUNES; COSTA JR; MEURER, 2005)

Corroborando com estes estudos Groppo (2004) e Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), analisaram a
relacdo “proxy effetct” onde o primeiro estudo identificou a rela¢do causal direta da inflagdo aos
retornos de mercado e o segundo evidenciou que a relagdo negativa entre os retornos dos ativos e

inflacdo depende da fonte da inflacdo: oferta ou demanda.

Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), realizaram observacdes trimestrais nos Estados Unidos de 1947/1
até 1980/1 onde seus estudos rejeitaram a hipdtese de “proxy effect” e criaram a formulacéo da

hipotese de “causalidade reversa”.

Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), observaram mensalmente de 1971 até 1980 onde queria testar a
hipodtese de “causalidade reversa” e suposicao “fisheriana modificada” nos Estados Unidos, Japao,
Inglaterra, Alemanha, Franca, Holanda, Bélgica, Suica e Canada. Seus resultados evidenciaram a

rejeicdo da hipdtese “fisheriana modificada” e aceitagdo da hipotese de “causalidade reversa”.

Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), propuseram um estudo referente a taxa de juros, onde foi
analisado a reacdo da politica monetéria americana as variagdes no mercado de agoes entre 1985 e
2000 e os resultados encontrados sugeriram que 0s movimentos no mercado de a¢Ges tém um

significante impacto nas taxas de juros de curto prazo.

Nunes, Costa Jr. e Meurer (2005), analisaram a relacdo entre variaveis macroecondmicas e retornos
do Ibovespa no periodo pds-Plano Real e constataram que os retornos do mercado de a¢Bes nao
servem de hedge para a inflacdo esperada e ndo se constatou a relacdo negativa entre inflacdo e

atividade econémica.
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Ruberto et al (2013) evidencia com intuito de amenizar os efeitos da crise financeira de 2008, a
medida que os empréstimos para financiamento de iméveis foram concedidos a uma camada da
populacdo com baixo nivel de alfabetizacdo, baixa renda e sem ativos de garantias reais, essas

medidas culminaram como um gatilho para o endividamento das familias.

Carleial (2015) analisa que diante da crise internacional de 2008, o Brasil foi exitoso em adotar
politicas anticiclicas implementadas pelos bancos publicos. Assim como nos paises desenvolvidos,
adotaram-se medidas contraciclicas centradas em desonerac¢des fiscais, manutencdo/ampliacdo dos
gastos do governo, ampliacdo dos recursos voltados para o seguro desemprego e medidas especiais

para setores estratégicos, como o realizado com o setor automobilistico.

Carleial (2015) menciona ainda que a politica macroeconémica exercida no governo de Luis Inacio
Lula da Silva manteve o governo que antecedeu. O autor sugere, que mesmo ancorado por uma
politica macroeconémica que preservou o superavit primario, o governo Lula preservou o superavit
primario, pagou juros altos e manteve a estrutura tributaria regressiva conseguindo produzir

mudancas significativas.

No segundo governo de Lula, o quadro alterou-se favoralmente, mesmo ap6s 0s primeiros sinais
de investigagdo de corrup¢do com o chamado “mensaldo”, o pais conseguiu produzir uma
conjugacéo entre o ambiente externo favoravel com grande liquidez internacional, baixas taxas de
juros e uma melhoria significativa nos termos de troca ancorados pelo crescimento da China que
possibilita o Brasil exportar grdos e minérios e importar produtos manufaturados, revitalizando o

carater de economia exportador, adiando assim as mudancas estruturais (CARLEIAL, 2015).

Carleial (2015) relata ainda que, do ponto de vista internacional, o Brasil teve grandes avangos na
forma de relacionamento com o exterior, onde ampliaram-se as parcerias com paises da América
Latina e da Africa, e observou-se uma diminuicio na dependéncia dos Estados Unidos, substituido

pela China como parceiro prioritario.

Assumindo o cargo como a primeira presidente mulher do pais em 2011, Dilma Roussef iniciou
seu mandato de forma ousada segundo Carleial (2015), buscando reduzir os riscos da economia
brasileira e aproximando o governo do neoliberalismo com a nomeagé&o de Henrique Meirelles no

Banco Central.
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Carleial (2015), destaca que o governo Dilma, desde 2011, sofrem as consequéncias da mudanca
do cenario internacional, observam-se a reducdo do crescimento dos paises emergentes China e
india, a crise do euro e a fragil recuperacdo americana. Dando continuacio a politicas anticiclicas,

nota-se uma subestimacdo destas sobre o quadro fiscal brasileiro e contas externas brasileiras.

De acordo com Pozobon e Prates (2016), o segundo mandato do governo de Dilma Roussef se
iniciou em meio a uma grave crise econémica e de credibilidade do governo provocado por
denuncias e prisoes da “operagdo Lava Jato”, considerada a maior investigacdo de corrupcéo do

pais, que posteriormente gerou com um protesto nacional.

Por conta dos escandalos politicos cada vez mais eminentes nas midias originados da “Operacao
Lava Jato”, percebeu-se que a oposic¢ao foi ganhando cada vez mais forga no Congresso Nacional
e a presidente Dilma Roussef foi perdendo cada vez mais a for¢a politica ao delegar as negociacdes

para seu vice e, posteriormente, para o Ministro da Fazenda Joaquim Levy.

Impulsionados pela crise politica estabelecida, o governo Dilma Roussef teve seu fim em 2016
através da realizacdo do impeachment da presidente por conta da realizacdo das chamadas
“pedaladas fiscais” — consideradas como praticas de contabilidade criativa provocada pelo Governo

Federal.

Segundo Moura (2016), as pedaladas fiscais caracterizaram-se pelo financiamento que a Caixa
Econdmica Federal fez para o Governo, ou seja, o dinheiro que o governo repassava para a Caixa
para pagamento de programas sociais era insuficiente, forcando a Caixa Econdmica a
complementar os valores com 0s seus proprios recursos. Devido estes valores ndo serem pagos
pelo governo desde 2013, essa forma de gestdo evidenciou a postergacdo das dividas, servindo

também como uma forma deste mostrar uma boa performance das contas publicas.

Observando-se, que influéncias como estas relatadas no Brasil, podem impactar o processo
decisorio, foram realizados estudos por Levinson e Peng (2007), onde constataram que as
diferencas culturais e econdmicas podem moldar os aspectos psicoldgicos e exercem um
importante papel na tomada de decisdo econdmica e financeira. Nos estudos realizados pelos

autores, sugeriram que um desvio sistematico pode afetar decisdes financeiras e econémicas, tanto
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do ponto de vista racional como intuitivo. Através de estudo realizado nos Estados Unidos e China

examinaram como o fundo cultural afeta a tomada de decisdo econémica.

Outros estudos sobre o comportamento do investidor foram realizados avaliando as necessidades
psicoldgicas definidas através da Hierarquia de Necessidades de Maslow (1943). Através deste
conceito as acfes humanas sdo explicadas por cinco niveis de necessidades humanas, iniciando das

necessidades fisioldgicas bésicas até na necessidade de auto realizacdo (MASLOW, 1943).

A teoria de Maslow (1943), parte da ideia que o ser humano recebe influéncias internas e externas,
provocando necessidades distintas por cinco niveis da hierarquia e, que representam o conjunto das
necessidades que o ser humano busca ao longo da vida. De acordo com seu conceito de preméncia
relativa, uma necessidade pode ser substituida pela seguinte mais forte, a partir do momento que
ela comeca a ser satisfeita. Os estudos realizados por Maslow (1943) relatam a observacdo dos
desejos emitidos por seus pacientes e apontam varias maneiras subjetivas para medir o nivel de
necessidade, porém da mais destaque as queixas apresentadas pelos individuos, uma vez que elas

sdo indicadoras de seus desejos.

Assim como ja mencionado no capitulo de finangas comportamentais, Shefrin e Statman (2000)
destacam que existem trés abordagens pelas quais os investidores podem ser conduzidos no
processo de tomada de decisdo de investimento, enfatizando que na primeira abordagem ocorre
através da teoria do portfélio, um destaque para o objetivo de seguranca, provocado pela
necessidade do investidor em procurar manter seu nivel de riqueza acima do nivel de subsisténcia
buscando a concentracdo de seus investimentos em carteiras pouco diversificadas alocadas
essencialmente em ativos tradicionais e de baixo risco, enquanto que a segunda abordagem € uma
teoria orientada pela seguranca dotada de uma aspiracdo potencial do investidor onde este é guiado
pela necessidade de seguranca e recebe estimulos da necessidade de auto realizacdo destinando
partes dos seus investimentos a investimentos de maior risco e consequentemente com expectativa
de maior retorno e naterceira e tltima abordagem observa-se que esta € a soma das duas abordagens
anteriores com a Teoria dos Prospectos (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Milan e Jr. (2015) observam na teoria comportamental, que a averséo ao risco do investidor pode

se apresentar apenas quando o investimento apresenta ganhos, e quando o mesmo apresenta perdas,
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0 investidor tende a assumir maiores riscos acreditando que pode recuperar perdas passadas com

alocacdo de ativos de maiores riscos no presente.

De acordo com a AMBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais), o perfil do cliente é classificado como: conservador, moderado, arrojado e agressivo e a
carteira de investimentos deve considerar preponderantemente o perfil do investidor. Assim, uma
vez que se identifica o perfil do cliente, pode-se entdo montar uma carteira que atenda seus
objetivos e necessidades. Os fatores que determinam o perfil do investidor sdo: idade, objetivo do

investimento, horizonte do investimento e tolerancia ao risco.

Segundo dados realizados através da radiografia do investidor brasileiro pessoa fisicaem 2011 pela
AMBIMA, observou-se que os investidores que aplicam em fundos saltaram de 2,4 milhGes de
reais em 2005 para 4,3 milhGes em 2011, da mesma forma que 0S mesmos possuem maior
conhecimento de fundos de previdéncia, multimercados, privatizacdo e imobiliarios, dos impostos
cobrados sobre os fundos, porém mesmo sabendo que sdo proprietarios dos investimentos do

fundo, ndo entendem que isso garante o patrimonio em caso de faléncia da administradora.

Observou-se na radiografia realizada ainda que a seguranga, rentabilidade e liquidez ainda
continuam sendo as maiores vantagens para se aplicar em fundos e que 70% dos investidores
receberam indicagdo para investimento em fundos de acédo e 0s que ndo investem consideram este
tipo de operacdo muito arriscado, que o mercado de a¢des é visto como menos arriscado € menos

distante deste publico que também se vé menos ponderado.

Diante de todos os fatores macroeconémicos observados através dos relatos da economia brasileira
e internacional nos dltimos anos, bem como dos estudos realizados através da influéncia desses
fatores no processo de tomada de deciséo e do perfil do investidor, o presente trabalho propdem
uma discussdo se os fatores psicoldgicos observados impactaram no processo decisorio dos
diversos investidores brasileiros no periodo de 2007 a 2016 e se estes podem explicar a diferenca
entre a légica do mercado real, do comportamento coletivo dos investidores e da hipotese do

mercado eficiente.
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3. METODOLOGIA
3.1 Método da pesquisa

Para a obtencdo dos objetivos deste trabalho foi realizado um estudo exploratério, de natureza
documental, onde foi dada uma abordagem descritiva e qualitativa. Além da abordagem qualitativa
destacada, o presente estudo contempla de dados quantitativos para andlise do volume de

investimentos.

Conforme defendido por Sampieri, Collado e Lucio (2006), uma pesquisa pode ter enfoque
quantitativo, qualitativo ou misto. Enquanto os estudos quantitativos sdo rigorosos na
implementacdo dos métodos pré-estabelecidos, respondendo hipdteses claras e variaveis definidas,
0s métodos qualitativos costumam ser direcionados ao longo do seu desenvolvimento e,

geralmente, ndo empregam instrumentos estatisticos para a analise de dados.

De acordo com SILVA et al (2009), a pesquisa documental, enquanto método de investigacdo da
realidade social, ndo traz uma unica concepgéo filosofica de pesquisa, onde a mesma podera ser

abordada tanto na natureza positivista como de carater compreensivo, com enfoque mais critico.

Bravo (1991) relata que todas as realiza¢6es produzidas pelo homem que se mostram com indicios
de suas acOes e que podem revelar suas ideias, opinides e formas de atuar e viver podem ser
consideradas como documentos. Desta forma, 0 mesmo destaca que os documentos podem se
apresentar de diversas formas como: 0s escritos, 0s numéricos ou estatisticos; os de reproducao de

som e imagem; e 0s documentos-objeto (BRAVO, 1991).

No presente trabalho, destaca-se a realizacdo de uma andlise comparativa entre os investimentos
feitos, captacdo liquida (aplicacBes menos resgates) em fundos de investimento e PIB nacional no
periodo de 2007 a 2016. A base de selecdo buscou fundos multimercado de diferentes gestoras e

publicos-alvo distintos.

A principal raz&o de escolha dos fundos multimercado para a realizacdo das anélises comparativas
tem em vista a abordagem de que os fundos multimercado refletem o comportamento dos
investidores por serem fundos mais completos e que se posicionam numa linha intermediaria do

risco.
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Entende-se que, quando se fala de fundos multimercado, estamos mensurando riscos de grau
elevado por se tratarem de fundos que realizam aplicacdes de longo prazo em mercado de juros,

cambio, acOes, opcdes e outros derivativos.

Do ponto de vista racional, o investidor deve estar alinhado com o objetivo do fundo, de forma que
0s resgates devem ser realizados apenas em momento de fragilidade financeira ou obtencédo de
lucros, realizando novas aplicagfes apenas quando o investidor tiver novos recursos e seu desejo
em aplicar devera possuir um objetivo de longo prazo, sem a preocupacdo com a rentabilidade

circunstancial do fundo.

Todos os dados realizados para a respectiva analise comparativa foram retirados da ANBID-
Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento e ANBIMA — Associagdo Brasileira de

Entidades dos Mercados Financeiro e de Capital.

3.2 Estratégia metodologica

A estratégia metodoldgica utilizada para a obtencdo dos resultados desta pesquisa foi realizada
conforme apresentacéo do Quadro 02.

Quadro 2: Estratégia metodoldgica

Objetivo Estratégia

Coleta e leitura de trabalhos acerca do tema.

Identificacdo das heuristicas, vieses cognitivos, ocorréncias e sujeitos

Discutir os vieses oriundos das dos trabalhos coletados na linha de finangcas modernas e comportamentais.

heuristicas e 0s possiveis riscos Mensuracdo dos aspectos macroecondmicos e estudos realizados no contexto

trazidos por esses vieses no processo nacional e internacional no tocante as influéncias do processo decisorio.

Preparacdo e escolha dos dados para a realizacdo da analise comparativa dos fundos
de decisdo em finangas retirados da ANBID e ANBIMA.

Realizacdo e detalhamento de analise comparativa dos fundos retirados da ANBID e
ANBIMA para 0 mapeamento se o perfil do investidor brasileiro parte da linha

intuitiva ou racional no corte temporal realizado de 2008 até 2016.

Conclusdes acerca do tema estudado.

Fonte: Elaborado pelo autor
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3.3 Etapas e procedimentos

As etapas e procedimentos para a realizagdo da presente pesquisa ocorreram conforme

detalhamento a seguir:

A primeira etapa da pesquisa consistiu da fase exploratoria, que permitiu maior aproximacdo e
dominio do problema, com a exploracdo do tema discutido teve como objetivo central torna-lo

conhecido, ampliando novas possibilidades de investigacdes na area de finangas.

A segunda etapa teve como meta demonstrar o tema da pesquisa e a definicdo do problema
estudado. Na terceira etapa, foram estabelecidas as estratégias para a realizacdo dos estudos e

alcance dos objetivos.

Na quarta etapa, foram identificadas as heuristicas, a classificagcdo dos vieses cognitivos, analise
dos impactos da area de finangas, diante de uma perspectiva critica e descritiva. Por fim, a quinta

e Ultima etapa foi composta das consideracdes finais.

3.4 Limitacdes

As limitagdes desta pesquisa se deram na perspectiva de analisar aspectos comparativos do cenario
brasileiro, onde foi utilizado um recorte temporal dos anos de 2007 até 2016. Foram estudados
apenas os trabalhos que apresentaram vieses cognitivos oriundos das heuristicas aplicados as

financas.
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4- ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

O presente capitulo trata da apresentacdo de dados coletados, bem como andlise dos resultados
encontrados, conforme explanado no capitulo 3 de metodologia.

4.1 DADOS DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS E MACROECONOMICOS

No quadro 3 sdo apresentados os dados dos fundos de investimentos do periodo de 2007 até 2016,
onde observa-se a varia¢do % do patriménio liquido em moeda corrente e constante.

Quadro N° 3 — Dados Consolidados de Fundo de Investimentos, em moeda corrente na data
*célculo aproximado por arredondamento

Patrimonio Liquido - em milhdes de RS

) FUNDOS DEINVESTIMENTO FUNDOS MULTIMERCADO
Feriodo PL Variacio % doPLnoano* PL  Variacio % doPL no ano*
dez07 | 1.159.901,23 2344 | 275.705,2 29.50
dez08 | 1.126.095,28 (2,91)] 266.191.2 (3.40)
dez 09 | 1.403.101,24 24,60 | 335.970.1 26,00
dez-10 | 1.671.284,28 19,11 | 404.879.6 20,50
dez-11 | 1.941.387,08 16,16 | 399.7412 (1,30)
dez-12 | 2.270.189,04 16,94 | 476.242.6 19.30
dez-13 | 2.469.352,18 8,77 | 508.924.5 7.00
dez-14 | 2.690.611,54 8,96 | 533.126.0 4,89
dez-15 | 2.993.917,58 11,27 | 590.819.9 10,60
dez-16 | 3.490.191,40 16,44 | 672.160,3 13,80

Fonte: ANBIMA, 2017
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O quadro apresentado foi retirado do Boletim de Fundos de Investimentos, publicado pela
ANBIMA em 2017. O relatério apresenta os valores monetarios relativos ao patriménio liquido de
fundos de investimento geral e de fundos multimercado. Apresenta ainda calculos das variagdes
percentuais no PL ocorridas de um ano para outro. Observa-se que, em 2007, houve um aumento
consideravel de 23,44% no patrimonio liquido de fundos de investimentos, que é o valor de todos
0s ativos que constituem os investimentos do fundo, descontando as obrigag0es, inclusive aquelas
relativas a sua administracdo. No ano seguinte, este valor sofreu uma retracdo de 2,91%, seguido
de acentuada retomada em 2009, chegando a uma variacdo positiva de 24,60%, variacdo essa que
n&o se sustentou ao longo dos anos seguintes, chegando 8,77% em 2013. A partir de 2014, observa-

se retomada do crescimento, chegando a 16,44% em 2016.

O gréfico 1, foi desenvolvido com base nos dados do Quadro n® 03, mostra que mesmo com

oscilagBes em alguns periodos, houve comportamento de crescimento do PL.

Gréfico N° 1 — PL Fundos de Investimentos em milhGes
*célculo aproximado por arredondamento

4.000.000,00 : .
PL Fundos de Investimentos - em milhdes de R$
3.500.000,00
3.000.000,00
2.500.000,00
2.000.000,00
1.500.000,00

1.000.000,00

500.000,00

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados ANBIMA, 2017
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Em relacdo aos fundos multimercado, observa-se nos dados apresentados que as tendéncias de
aumento ou reducdo do PL — patriménio liquido, acompanham as tendéncias dos dados totais de
fundos com algumas variacdes na proporc¢do de altas ou baixas, com exce¢do do ano de 2011, que

o total de fundos apresentou aumento e os fundos multimercado tiveram baixa.

Foi feita ainda andlise da variacdo percentual do PIB brasileiro, com base em dados apresentados
pelo Banco Mundial (2017) e foi possivel verificar que este apresentou bastante oscilacdo no
periodo estudado, saindo de crescimento de 5,08 em 2008 para uma retracdo de 0,13 em 2009 que
foi seguida de uma recuperacdo e crescimento de 7,53 em 2010, com seguidas retragcoes em 2011
e 2012, retomada em 2013 e quedas consideraveis nos anos seguintes chegando a retracéo de 3,6%
em 2016.

Quadro N° 4 — Dados de Fundo de Investimentos, Fundos Multimercado e PIB Brasil, em moeda corrente na data

Patrimdnio Liquido Fundos de Investimentos e PIB Brasil

periodh FUNDOS DE INVESTIMENTO FUNDOS MULTIMERCADO PIB

PL  Variagd % doPLnoano*  PL  Variagdo% doPL noano* Variagdo% doPIB noano
dez-07 | 1.159.901,23 2344 | 275.705,2 2950 6,07
tez-08 | 112609528 (291)| 266.191,2 (340) 5,08
dez09 | 140310124 24,60 | 3359701 26,00 (0,13)
ez-10 | 167128428 19,11 | 4048796 2050 753
dez-11 | 1.941.387,08 16,16 | 399.7412 (1,30) 397
dez-12 | 2.270.189,04 16,94 | 476.242,6 1930 19
dez-13 | 2.469.352,18 8,77 | 508.924,5 7,00 3,00
dez-14 | 2.690.61154 8,96 | 533.126,0 4,89 0,50
dez-15 | 299391758 11,27 | 590.8199 10,60 (37
dez-16 | 349019140 16,44 | 672.160.3 1380 (3,60)

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados ANBIMA, 2017 e Banco Mundial, 2017
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Grafico N° 2 — Dados de Fundo de Investimentos, Fundos Multimercado e PIB Brasil, em moeda corrente na data
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados ANBIMA, 2017 e Banco Mundial, 2017

O Gréfico 2, elaborado a partir dos dados no Quadro 4, apresenta as variagdes percentuais ocorridas
no periodo e demonstra que de modo geral, 0 comportamento do patriménio liquido dos fundos
(tanto na anélise geral, quando de fundos multimercado), divergiu do comportamento do PIB.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Tendo em vista que o trabalho buscou compreender a existéncia ou ndo de fatores comportamentais
na tomada de deciséo de investidores de fundos de investimentos no Brasil, foram pesquisados

diversos autores que apontaram a importancia e interferéncia destes nos processos decisorios.

Kahneman e Tversky (1979), Luce, Payne e Bettman (2001), Kimura, Basso e Krauter, (2006),
apresentam estudos que apontam que as decisdes financeiras podem ser influenciadas por processos

mentais.

A pesquisa identificou ainda que o uso de variaveis ndo racionais como a intui¢cdo podem ocasionar
alguma falha ou distor¢do da identificacdo e percepcdo dos fatos no processo decisorio, ainda

assim, sdo variaveis que o impactam.

Foi verificado que os autores pesquisados mencionaram algumas teorias que se relacionam a
interferéncia comportamental na tomada de decisdo, como a chamada ancoragem, teoria do
prospecto e efeito manada. Assim, os individuos baseiam-se em ancoras que podem ser dados de
precos, compras ou vendas anteriores. A pesquisa aponta que em alguns casos investidores fazem
investimentos em agdes de empresa que tem bom desempenho (ancora), ao invés de avaliarem todo
0 mercado acionario. Observam-se estudos sobre a teoria do efeito manada, baseada na psicologia
do investidor, que segue 0 comportamento de outros agentes, sem que haja um fundamento racional

para isso.

No estudo feito, foram avaliadas informagdes sobre o patriménio liquido de fundos de
investimentos geral e fundos multimercado. Foi observado que, ao longo do periodo, o
comportamento ndo foi linear, pelo contrario, houve varias oscilacbes e embora esta seja uma
informac&o notoria, 0 que motivou estas oscilagfes ndo foi objeto de pesquisa neste trabalho. Foi
possivel observar ainda que, embora tenha havido véarias oscila¢gdes no patriménio liquido dos
investimentos, houve congruéncia no comportamento geral de ambos, indicando que quando o
patrimonio liquido de fundos de investimento em geral aumentou, o patriménio liquido dos fundos

multimercado teve 0 mesmo comportamento.
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A pesquisa avaliou ainda a principal varidvel macroeconémica do pais, o PIB. Esta avaliagdo teve
0 intuito de identificar se o comportamento dos investidores de fundos de investimentos ia ao

encontro do que os indicadores econdmicos apontavam.

Foi possivel observar que em quase todo o periodo avaliado o comportamento divergiu, ou seja,
quando o PIB apresentou crescimento, houve reducdo do patrimonio liquido nos fundos de

investimento.

Chama-se atencdo para o ano de 2008, que apresentou reducdo de 2,91% no patriménio liquido de
fundos de investimento em geral, reducéo de 3,4% no patriménio liquido de fundos multimercado,
no entanto o PIB apresentou variacdo positiva superior a 5%. No ano de 2009, houve grande
retomada nos investimentos trazendo aumento de 24,6% no patriménio liquido de fundos de
investimento e 26% de aumento nos fundos multimercado, por outro lado, o PIB apresentou
retracdo de 0,13%.

Sabe-se que este foi um momento de grande instabilidade econdmica mundial. A chamada crise
sub prime que teve seu estopim em 2008, gerou grande impacto econdmico com a quebra de
grandes empresas e uma grande crise de confianca. No Brasil, devido as politicas econémicas
expansionistas adotadas pelo governo, este impacto nédo foi sentido imediatamente, assim, o PIB
do pais alcancou alta de 5,08% em 2008. J& no ano seguinte, houve reversdo da tendéncia de

aumento com uma queda de 0,13%"no PIB.

Estas informacBes motivam uma reflexdo acerca do comportamento de investidores que num
cenario onde a principal varidvel macroecondémica do pais indicava expansdo da atividade
econdmica no pais, reduziram os investimentos, por outro lado, no momento seguinte, quando a

economia interna apresentou sinais de insustentabilidade, os investimentos se ampliaram.

Estes dados apontam para as consideragdes feitas pelos tedricos que discutem as finangas
comportamentais, pois, se o PIB, que é uma varidvel racional, indica crescimento econémico, o
que justifica o comportamento dos investidores nas situagdes observadas deve ser uma variavel
comportamental. Ou seja, a crise de confianca gerada no cenario de crise e instabilidade impactou
a tomada de decisdo do investidor, que mesmo tendo acesso a indicadores que mostravam

crescimento, adotaram comportamento adverso.
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Diante dos estudos realizados, observando se a principal caracteristica do comportamento do
investidor no periodo de 2007 a 2016 tendia para uma linha racional ou intuitiva no processo
decisorio, pode-se perceber uma tendéncia intuitiva com aspecto heuristico do efeito manada,
guando a economia apresenta-se de forma positiva com o indicador PIB e os investimentos tendem
a uma retracdo, evidenciando um fator adverso aos resultados encontrados. Nota-se através do
efeito manada, que agentes seguem a mesma dire¢do e ou sdo influenciados através de vieses

psicoldgicos para o caminho de uma mesma acdo, comumente pela incerteza informacional.

Outra consideracdo a ser feita é em relacdo ao ano de 2016, que apresentava grande instabilidade
politica devido ao impeachment provocado a presidente Dilma Roussef, apresentou uma retracdo
de 3,6% no PIB, e contrariamente a este cenario o patrimonio liquido dos fundos de investimento
continuam crescendo, assim como, 0 que ocorreu com os fundos multimercado. Esta consideragao
relaciona-se ao questionamento a respeito da possibilidade de se afirmar que diante de um cenario
onde existam fortes influéncias econdmicas, financeiras e politicas sejam adotados pelos
investidores mecanismos intuitivos e psicologicos. Nota-se que o investidor ndo tomou decisfes
baseadas no comportamento de variaveis macroeconémicas, pois estas tendiam ao pessimismo e
retracdo. Neste caso, levanta-se como discussdo que a perspectiva de mudancas no contexto
politico e econdmico em funcdo da mudanca de governo pode desencadear tomadas de decisdo a

partir de varidveis comportamentais.

Como contribuicdo para a academia, este estudo contribui para uma melhor compreensdo do
comportamento do investidor brasileiro. Além disso, promove uma discussdo no tocante as

heuristicas de finangas comportamentais versus estudos das financas tradicionais.

Para pesquisas futuras, sugere-se investigar a abertura da andlise em todos os tipos de
investimentos. Observa-se que ndo h& ainda uma teoria consolidada sobre finangas
comportamentais, porém o comportamento ligado as decis@es financeiras constitui hoje vasto
campo de pesquisa, devido ao tema estar incorporado a uma modelagem matematica e pesquisa
empirica, com aspectos da psicologia.

As limitacGes referem-se ao recorte temporal de 2007 a 2016 e aos estudos com vieses cognitivos
oriundos de heuristicas aplicados as finangas. Por fim, sugere-se em pesquisas futuras investigar a
abertura da analise em todos os tipos de investimentos e avaliar outros fatores macroeconémicos

para assim ter um estudo mais aprofundado do comportamento do investidor brasileiro.



55

REFERENCIAS

AGUIAR, R. A; SALES, R. M; SOUSA, L. A. de. Um Modelo Fuzzy Comportamental para
analise de sobre —reacdo e sub-reacdo no mercado de acGes brasileiro. Rev. Ad. Empresas.
[online]. V.48, n.3, p.8-22. 2008. Disponivel em: www.scielo.br/pdf/rae/v48n3/a02v48n3.pdf.
Acesso em: 02. set. 2017.

ANDRADE, D.,CANDIDO, R.B., GARCIA, F.G.,, TAMBOSI FILHO, E. Uma analise da
relacdo entre variaveis macroecondmicas e o comportamento das a¢gdes de maior liquidez do
indice IBOVESPA. Revista Espacios. Vol. 37. N° 27. 2016. Disponivel em
http://www.revistaespacios.com/al6v37n27/16372729.html. Acesso em 02 set 2017.

ANTAR, G. O impacto das finangas comportamentais nas decisdes financeiras de
investidores. 2015. 39 f. Monografia. Graduac¢do em Ciéncia Econémicas. Faculdade de Economia
e Administracdo. Insper - Instituto de Ensino e Pesquisa. Sdo Paulo, 2015.

ARCHER, S. H.; D’AMBROSIO, E. C. Administracdo financeira: teoria e aplicacdo. Séo
Paulo: Atlas, 1969.

ARONSON, E.; WILSON, T. D.; AKERT, R. M. Psicologia Social. 3° edi¢do. Rio de Janeiro:
LTC, 2002.

ARTUSO, A. R.; NETO, A. C. Identificacdo de Fatores Relevantes e Construcdo de Portfélio
Diversificado no Mercado Acionario Brasileiro. Revista Producao Online, Florianopolis, SC, v.
12, n. 4, p.1002-1030, out/dez 2012.

ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. 3 Ed. Sao Paulo: Atlas, 2001.

BANDURA, A.; AZZI,R. G.; POLYDORO, S. Teoria Social Cognitiva: Conceitos basicos. Porto
Alegre: Artmed, 2008.

BARROW, J. The adapted mind. New York: Oxford Press, 1992.

BAZERMAN, M. H. Processo Decisorio: para cursos de Administracdo, Economia e MBAs. Rio
de Janeiro: Elsevier Editora, 2004.

BELL, David E.; RAIFFA, Horward; TVERSKY Amos. Decision making: Descritive,
normative, and prescriptive interactions. United States of America, New York: Cambridge
University Press, 1995.

BIKHCHANDANI, S., SHARMA, S. Herd Behavior in Financial Markets. IMF Staff Papers.
V. 47, N. 03, 2001.

BODIE, Zvi; KANE, Alex; MARCUS, Alan J. Investimentos. 8 edigdo. Porto Alegre: AMGH
Editora Ltda, 2010.


http://www.scielo.br/pdf/rae/v48n3/a02v48n3.pdf
http://www.revistaespacios.com/a16v37n27/16372729.html

56

BONABEAU, Eric. Don’t trust your gut. Harvard Business Review. Maio, 2003. Disponivel
em:http://people.icoserver.com/users/eric/hbr_gut.pdf. Acesso em 01.ago.2017.

BRAGA, R. Fundamentos e técnicas da administracdo financeira. Sdo Paulo: Atlas, 1989.

BRAVO, R. S. Técnicas de investigacéo social: Teoria e ejercicios. 7 ed. Ver. Madrid: Paraninfo,
1991.

BRIGHAM, E. F.: EHRHARDT, M. C. Administracdo Financeira — Teoria e Pratica. Sao
Paulo: Cengage Learning, 2012.

CALVO, G. A. ; MENDONZA, E. G. Rational contagion and the globalization of securities
markets. Journal of International Economics, v. 51, n.1, p.79-113, jun.2000

CAMPBELL, J. Y. Intertemporal asset pricing without consumption dataa. American Economic
Review. vol. 83 pp.487-512, 1993.

CAMPQS, D. Os processos heuristicos e seus impactos na tomada de decisdes de investidores.
2013. 46 f. Monografia. Graduacdo em Economia. Departamento de Economia. Universidade
Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro, 2013.

CAMARA, J.B.A,, et al. Diversificacdo entre classes de investimentos como estratégia para
minimizar riscos e aumentar a rentabilidade em aplica¢6es financeiras. Congresso UFSC de
Controladoria e Finangas & Iniciacdo Cientifica em Contabilidade. Floriandpolis, 2014.

CAPPELLOZZA, A. SANCHEZ, O.P. Analise de decistes sobre o uso de tecnologia: um estudo
no setor de telefonia movel fundamentado nos axiomas da economia comportamental. Rev.
Adm. contemp. [online], v.15, n.6, pp.1078-1099. 2011. ISSN 1982-7849. Disponivel em:
http://www.scielo.br/pdf/rac/v15n6/07.pdf Acesso em: 07.mar.2017.

CARLEIAL, L. M. da F. Politica econébmica, mercado de trabalho e democracia: o segundo
governo Dilma Rousseff. Estudos Avancados, v. 29, n. 85, p. 201-214, dez./2015. Disponivel
em:< http//:dx.doi.org/10.1590/S0103-40142015008500014 > Acesso em: 10.abr.2017.

CARMO, L. C. Finangas Comportamentais: uma andlise das diferencas de comportamento entre
investidores institucionais e individuais. 2005. 91f. Dissertacdo (Mestrado em Administracao)
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro, 2005.

CARVALHO, F.J.C., et al. Economia Monetaria Financeira: teoria e politica. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2007.

CERTO. Samuel C. Tomada de decisdes. In: Administragdo moderna. 9. Ed. Sdo Paulo: Pearson,
2005.


http://people.icoserver.com/users/eric/hbr_gut.pdf
http://www.scielo.br/pdf/rac/v15n6/07.pdf

57

CHAVES, F.; PIMENTA, D. Um estudo do perfil comportamental dos investidores Goianos a
luz das financas comportamentais. Conjuntura Econémica Goiana, n. 25, jun. 2013.

CHEN, N. F. ; ROLL, R.; ROSS, S. Economics Forces and the Stock Market. Journal of
Business. Vol. 59, n°3. 1986.

CHIAVENATO, Idalberto. Comportamento organizacional: a dinamica do sucesso nas
organizac0es. 2. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2010.

CIPRIANI, M.; GUARINO, A. Herd behavior and contagion in financial markets. 2003.
Disponivel em: http://herding-crowd.behaviourfinance.net/CiGu03.pdf. Acesso em: 07 fev. 2018.

COLOMBO, J. A;; BAMPI, R. E.; CAMARGO, M. E. . Redugédo de Risco na Formacéo de
Carteiras: um Estudo da Correlacéo das Ac¢des do IBOVESPA. INGEPRO - Inovacéo, Gestao
e Producdo, ago/2010.

COPELAND, T. E.; WESTON, J. F.; SHASTRI, K. Financial theory and corporate policy. USA:
Pearson Addison Wesley, 2005.

COSTA, T.A. Novas Financas: um estudo sobre a fragilidade da Hipdtese de Mercado
Eficiente. Dissertagdo de Mestrado em Administracdo. Pontificia Universidade Catolica. S&o
Paulo. 2008.

CVM — Comissdo De Valores Mobiliarios. O Mercado De Valores Mobiliarios Brasileiro. Rio
de Janeiro: CVM, 2014.

DACORSO, Antonio Luiz R.; RUSSO, Rosaria F. S. M. Intuicéo e decisdo naturalista. In: YU,
Abraham S. O.(coord). Tomada de decisdo nas organizagdes: uma visdo multidisciplinar. Sao
Paulo: Saraiva, 2011.

DAFT, R. Administracdo. Rio de Janeiro: Livros Técnicos e Cientificos, 1999.
DAMODARAN, Aswath. Avaliacio de empresas. 2 ed. Sdo Paulo: Pearson Prentice Hall, 2007.

DAVENPORT, Thomas H. Make better decisions. Harvard Business Review, nov. 20009.
Disponivel em: http://hbr.org/2009/11/make-better-decisions/ar/>. Acesso em:31.jul.2017.

DEVENOW, A. \WELCH, I. Rational herding in financial economics. European Economic
Review, v.40, n. 3-5, p. 603-615, abr.1996.

EDWARDS, W. ;THALER, R. Does the market overreact?, v.40, n.3, p.793-805, 1985.

EINHORN, Hillel J.; HOGARTH, Robin. Behavioral decision theory: processes of judgment and
choice. Annual Review of Psychology, v.32, 1981.


http://hbr.org/2009/11/make-better-decisions/ar/

58

EISENHARDT, Katleen M.; ZBARACKI, Mark J. Strategic decicion making.Strategic
Management jornal, Department of Industrial Engineering and Engineering Management,
Stanford University, Stanford, California, v. 13, 1992.

ELSTER, J. “Emotions and Economic Theory”, Journal of Economic Literature, vol. XXXVI,
march, pp.47-74, 1998.

ELTON, Edwin J.; GRUBER, Martin J.; BROWN, Stephen J.; GOETZMANN, Willian N.
Moderna Teoria das Carteiras e Analises de Investimentos. 6 ed. Sdo Paulo: Atlas 2004.

ENDSLEY, Mica R. The role of situation awareness in naturalistic decsion making. In:
ZSAMBOK, Caroline E.; KLEIN, Gary (Ed.). Naturalistic decision making. Mahwah, New Jersey:
Lawrence Erlbaum Associates, 1997.

ETZIONI, A. “Mixed-Scanning: A “Third” Approach To Decision Making”, Public
Administration Review, vol 27(5), december, pp. 387-392, 1967.

FAMA, E. F. Efficient capital markets: a review of theory and empirical work. The Journal of
Finance, v. 25, n.2, p.383-417, Cambridge, May, 1970.

FAMA, E. F. FRENCH, K.R. The cross-section of expected stock returns. Journal of Finance,
47, pp. 427-465, 1992.

FAMA, R.; CIOFFI, P. L.M.; COELHO, P. A. R. Contexto das Financas Comportamentais:
Anomalias e Eficiéncia do Mercado de Capitais Brasileiro. Revista de Gestdo USP, Sdo Paulo,
v.15, n.2, p. 65-78, abril/junho 2008.

FEITOSA, A.; ROGERS, P.; ROGERS, D. A influéncia de vieses cognitivos e motivacionais na
tomada de decisdo gerencial: Evidéncias empiricas em uma empresa de construgdo civil
brasileira. Revista de Negocios. v. 19, n. 3. Santa Catarina, 2014.

FERREIRA V. R. de M. . Psicologia econémica: como o comportamento econdmico influéncia
nas nossas decisdes. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008.

FESTINGER, L.; CARLSMITH, J. M. Cognitive consequences of forced compliance. , v.58,
p.203-210, 1959.

GIAMBIAGI, F. et al. Economia brasileira contemporanea: 1945-2010. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2011.

GITMAN, Lawrence J. Principios de administracdo financeira. Tradugdo de llan Vidigal
Hastings. 12 ed. S&o Paulo: Pearson, 2010.

GREMAUD, A. P. et al. Manual De Economia. Organizadores: Diva Benevides Pinho, Marco
Antonio Sandoval De Vasconcellos. S&o Paulo: Saraiva, 2005.



59

GRINBLATT, M.; TITMAN, S.; WERMERS, R. Momentum Investment Strategies, Portfolio
Performance and Herding: A Study of Mutual Fund Behavior . The American Economic Review,
v. 85, n. 5, p.1088-1105, 1 dez 1995.

GROPPO, G.S. Causalidade das variaveis macroecondmicas sobre o Ibovespa. Dissertacio de
Mestrado. Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz. Piracicaba, 2004.

GUIMARAES, R. F. J.; GUIMARAES, L.G.A.; CAMARA, S.F.; SOUZA, C.M.A. Desempenho
de Carteiras Formadas com Base em Value Drivers. XXXI Encontro Nacional de Engenharia
de Producdo, Belo Horizonte, MG, Brasil. Out. 2011.

HACHICHA, N. New sight of hording behavioural through trading volume Economics Discussion
Papers. Disponivel em : <http://www.economics-ejournal.org/economics/discussionpapers/2010-
11/count>, Acesso em: 3 fev. 2018.

HAMMOND, John S.; KEENEY, Ralph L.; RAIFFA, Howard. As armadilhas ocultas na tomada
de decisdo. In: Tomada de decisdo. Série Harvard Business Review. Traducdo de Eduardo Riech.
Rio de Janeiro: Campus, 2001.

HAUBERT, F.; LIMA, C.; LIMA, M.; Finan¢as comportamentais: uma investigacdo da tomada
de decisao dos académicos de administracdo da UNISUL sob perspectiva dos estudos de Tversky
e Kahneman (1974) e Kahneman e Tversky (1979). Revista de Ciéncia da Administragéo.
Floriandpolis: Universidade Federal de Santa Catarina, v. 16, n. 38, abr. 2014.

HIRSHLEIFER,D. Investor Psychology and Asset Pricing. The Journal of Finance. V.56, N.04,
2001.

HODGKINSON, G. P.; SADLER-SMITH, E.;BURKE, L.A.; CLAXTON, G.& SPARROW, P.R.
“Intuition in Organizations: Implications for Strategic Management”, Long Range Planning,
vol.42(3), junho, pp.277-297.2009.

HOWARD, Ronald A. Decision analysis: practice and promise. Management Science.
Department of Engineering-Economic Systes, Stanford University, Stanford, California, v. 34, n.6,
jun. 1988.

JAGANNATHAN, R.; WANG, Z.. The Conditional CAPM and the Cross-Section of Expected
Returns. Journal of Finance, vol. 51, Issue 1, pp 3-53. Mar, 1996.

KAHNEMAN, D.; TVERSKY, A. Prospect theory: Na analysis of decision under risk.
Econometrica, Chicago, v.47, n. 2, p. 263-292, Mar. 1979. Disponivel em:
https://engineering.purdue.edu/~ipollak/ece302/SPRING12/notes/Prospect_Theory an_Analysis
_of _Decision_under_Risk_Kahneman_Tversky 1979.pdf> Acesso em: 15. Fev. 2017.


http://www.economics-ejournal.org/economics/discussionpapers/2010-11/count
http://www.economics-ejournal.org/economics/discussionpapers/2010-11/count
https://engineering.purdue.edu/~ipollak/ece302/SPRING12/notes/Prospect_Theory_an_Analysis_of_Decision_under_Risk_Kahneman_Tversky_1979.pdf
https://engineering.purdue.edu/~ipollak/ece302/SPRING12/notes/Prospect_Theory_an_Analysis_of_Decision_under_Risk_Kahneman_Tversky_1979.pdf

60

KIMURA, H; BASSO, Leonardo F. Cruz; KRAUTER, Elizabeth. Paradoxos em finangas:
Teoria Moderna versus Financas Comportamentais. RAE, vol. 46, 2006.

KINDLEBERGER, Charles P. Manias, panico e crashes: um histérico das crises financeiras. Rio
de Janeiro: Nova Fronteira, 2000.

KLEIN, G. Streetlights and Shadows: Searching for the Keys to Adaptive Decision Making.
Cambridge: MIT Press Books, 20009.

LAKONISHOK, J.; SHLEIFER, A.; VISHNY, R. W. The impact of institutional trading on stock
prices. Journal of Financial Economics, v.32, n.1, p.23-43, Ago 1992.

LAZARUS, R. Progress on a cognitive-motivational-relational theory of emotions. American
Psychologist. August, 1991.

LEVINSON, J. D.; PENG, K. Valuing cultural differences in behavioral economics. ICFAI
Journal of Behavioral finance. V.4, p.32-47, 2007.

LINDBLOM, C.E. “The Science of “Muddling Through”.”, Public Administration Review, vol.
19 (2), spring, pp.79-88, 1959.

LINTNER, J. The valuation of risk assets and the selection of risk investments in stock portfolios
and capital budgets. Review of Economics and Statistics, v.47, n.1, 1965, p.13-37.

LOBAO, J.; SERRA, A. P. Herding Behavior: Evidence from Portuguese Mutual Funds. In:
GREGORIOU, G. N. (Ed.) Diversification and Portfolio Management of Mutual Funds. New
York: Palgrave MacMillan, p.167-197, 2002.

LOOMES, G.; SUGDEN, R. Regret theory: an alternative theory of rational choice under
uncertainty.,v.92, p.805-824, 1982.

LOURENCO, Gilmar Mendes; ROMERO, Mario. Indicadores Econdmicos. Economia
Empresarial. Colecdo Gestdo Empresarial. Curitiba — PR: Gazeta do Povo, 2002.

LUCE, M. F,, PAYNE, J. W., e BETTMAN, J. R. The emotional nature of decision trade-off,
In: HOCH, S. J., KINREUTHER, H.C. e GUNTHER, R. E. (ed) Wharton on Making Decisions,
New York: John Wiley & Sons, 2001.

LUPPE, M. A heuristica da ancoragem e seus efeitos no julgamento: decisées de consumo.
2006. 126 f. Dissertacdo de Mestrado em Administracdo. Faculdade de Economia, Administracdo
e Contabilidade. Universidade de Séo Paulo. S&o Paulo, 2006.

MACEDO JR, J. S. Teoria do Prospecto: Uma investigacdo utilizando simulacdo de
investimentos. 2003. 218f. Tese (Doutorado em Engenharia de Produgéo) — Universidade Federal
de Santa Catarina, Floriandpolis. Disponivel em http://www.tede.ufsc.br/teses/PEPS3749.pdf.
Acesso em: 17. abr. 2017.


http://www.tede.ufsc.br/teses/PEPS3749.pdf

61

MACEDO, M.; FONTES, P. Impacto da racionalidade limitada no processo decisorio: uma
analise do comportamento de analistas contabil-financeiro. In: SEMEAD, 11. 2008, Sao Paulo.
Anais... Sdo Paulo: FEAUSP, 2008.

MASLOW, A. H. A theory of human motivation. Psychological Review, 50: 390-6, 1943.

MATOQOS, J. A. Theoretical foundations of corporate finance. USA.: Priceton University Press,
2001.

MAXIMIANO, Antonio Cesar Amaru. Introducdo a Administragdo. Ed. Compacta. Sdo Paulo:
Atlas, 2009. p.294.

MCAFEE, Andrew. The future of decision making: less intuition, more evidence. Harvard
Business Review, jan. 2010. Disponivel em:http://blogs.hbr.org/hbr/mcafee/2010/01/the-future-of-
decision-making.html. Acesso em: 31.jul.2017

MCAFEE, Andrew. Managerial intuition is a harmful myth. 2012. Disponivel em :
http://blogs.hbr.org/hbr/mcafee/2012/02/mangerial-intuition-is-a-harm.html. Acesso em: 07.fev.
2017.

MARKOWITZ, H. M. Portfélio selection. Journal of Finance, v.7, n. 1, p. 77-91. Mar.1952

MILAN, P.L.A.B.; JR. W. E. Diversificacdo dos investimentos: uma analise comportamental das
decisdes dos investidores. 2015. Disponivel em:
http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/18860 Acesso em: 05.0ut.2017

MINETO, C. A. L. Percepcéao ao risco e efeito disposicdo: uma analise experimental da teoria
dos prospectos. 2005. 153 f. Tese (Doutorado em Engenharia da Producéo) — Universidade Federal
de Santa Catarina — UFSC, Floriandpolis, 2005.

MODIGLIANI, F.; MILLER, M. H. The cost of capital, corporation finance and the theory of
investment. The American Economic Review, Nasville: American Economic Association, v. 48,
n.3, p. 261-297, 1958.

MORITZ, G.; PEREIRA, M. Processo Decisorio. Florianopolis: SEAD/UFSC, 2006.

MOSCA, A. Finangas comportamentais: gerencie suas emocOes e alcance sucesso nos
investimentos. Rio de Janeiro. Elsevier, 20009.

MOSSIN, J. Equilibrium in a capital asset market. Econometria. Out/1966.

MOTTA, P. R. M. Gestdo contemporanea: a ciéncia e a arte de ser dirigente. Rio de Janeiro:
Record, 2004.

MOURA, M. Como Dilma fraudou as contas publicas. Revista Epoca, Globo, Rio Janeiro, 2016.

NUNES, M.S.; COSTA JR.,N. C. A. da; MEURER, R. A relagdo entre o mercado de agdes e as
variaveis macroecondémicas: Uma analise econométrica para o Brasil. Revista Brasileira de
Economia. Vol. 59. N° 04. Rio de Janeiro, 2005.


http://blogs.hbr.org/hbr/mcafee/2010/01/the-future-of-decision-making.html
http://blogs.hbr.org/hbr/mcafee/2010/01/the-future-of-decision-making.html
http://blogs.hbr.org/hbr/mcafee/2012/02/mangerial-intuition-is-a-harm.html
http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/18860

62

OLIVEIRA, D. P. R. Sistemas de informacdes gerenciais: estratégias, taticas e operacionais. 9
ed. Sdo Paulo: Atlas, 1994,

PADOVANI, M.; CARVALHO, M.; MUSCAT, A.R.N. Selecdo e alocacdo de recursos em
portfdlio de projetos: estudo de caso no setor quimico. Gestdo & Producgdo, 17(1):157-180. 2010.
Disponivel em http://dx.doi.org/10.1590/S0104-530X2010000100013> Acesso em: 05.jul.2017.

PEREIRA, Breno A. Diniz; LOBLER, Mauri Leodir; SIMONETTO, Eugénio, de Oliveira. Analise
dos modelos de tomada de deciséo sob o enfoque cognitivo. Revista de Administracdo da UFSM,
v.3, n.2. Santa Maria, maio/ago 2010.

POZOBON, R. O.; PRATES, A. C. A crise no governo Dilma: enquadramentos propostos pela
Revista Veja. Revista de Estudos da Comunicagéo, Curitiba, v.17, n.42, p. 04-22, jan/abr.2016.

QUINN, J. B. Strategies for Change: logical Incrementalism,: Richard D. Irwin., 1980.

REILLY, Frank K. NORTON, Edgar A. Investimentos. 72 Edi¢cdo. S&o Paulo: Cengage Learning,
2008.

ROBBINS, Stephen; JUDGE, Timothy; SOBRAL, Filipe. Comportamento organizacional:
teoria e pratica no contexto brasileiro. 14. ed. Sdo Paulo: Pearson, 2010.

ROGERS, P; FAVARO, V; SECURATO, J.R. Efeito educacédo financeira no processo de
tomada de decisdo em investimentos: Um estudo a luz das finangas comportamentais. In:
CONGRESSO ANPCONT, 2., 2008, SALVADOR

ROGERS, P.; SECURATO, J. R; RIBEIRO, K. C. S.; ARAUJO, S. R. Financgas
Comportamentais no Brasil: Em Estudo Comparativo. Revista de Economia e Administracéo,
V.6, n.1, p.49-68, jan./mar. 2007. Disponivel em:
http://www.congressousp.fipecafi.org/artigos72007/126.pdf. Acesso em: 2017-08-03.

ROSS, S. A. Principios de Administracdo Financeira. Sdo Paulo: Atlas, 2000.
ROSS, S. A. Principios de Administrac@o Financeira. S&o Paulo: Atlas, 2002.

RUBERTO, I.V.G. et al. A influéncia dos fatores macroecondmicos sobre o endividamento das
familias brasileiras no periodo de 2005-2012. Revista Estudos do CEPE. N° 37. Santa Cruz do
Sul, 2013.

RUSSO, J.; SCHOEMAKER, P. Tomada de decisdo: armadilhas. Sdo Paulo: Saraiva, 1993.

SA, Geraldo Tosta de. Administracéo de Investimentos, Teoria de Carteiras e Gerenciamento
de Riscos. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1999.

SAMANEZ, Carlos Patricio. Gestdo de Investimentos e Geracgédo de Valor. Sdo Paulo: Pearson,
2007.


http://dx.doi.org/10.1590/S0104-530X2010000100013
http://www.congressousp.fipecafi.org/artigos72007/126.pdf.%20Acesso%20em:%202017-08-03

63

SAMPIERI, R. H.; COLLADO, C. F.; LUCIO, P. B. Metodologia da Pesquisa. 3 ed. Sdo Paulo:
McGraw-Hill, 2006.

SAUMITRA, B.; SIDHARTH, M. Applyning an Alternative test on Herding Behavior: A case
study of the Indian Stock Market. MPRA Paper. Chennai, India. Disponivel em: <
http://mpraub.uni-muenchen.de/38014/1/MPAR_paper_38014.pdf> . 2012.

SECURATO, José Roberto. Decisdes financeiras em condic¢des de risco. Sdo Paulo: Atlas, 2007.
SEWELL, M. Behavioural Finance. University of Cambridge, February 2007.
SHARPE, W. F. A Simplified Model for Portfolio Analysis. Management Science, 1963.

SHARPE, W. F. Capital Asset Prices: a Theory pf Market Equilibrium under Conditions of Risk.
The Journal of Finance, v.196, n.3, p.425-442, 1964.

SHEFRIN, H. STATMAN, M. Behavioral portfolio theory. Journal of financial and quantitative
analysis, 35(02), v.35 (02), p. 127-151. 2000.

SHLEIFER, A.: Inefficient Markets: A introduction to behavioral finance. Oxford: Oxford
University Press. 2000.

SILVA, A. B. O. O sistema de informacdes estatisticas no Brasil e a relacdo entre seus produtores
e usuérios. Ci. Inf., Brasilia, v.34, n.2, p. 62-69, maio/ago 2005.

SILVA, R.F.M. da; et al Financas Comportamentais: um estudo comparativo utilizando a
teoria dos prospectos com os alunos de graduacédo do curso de ciéncias contabeis. Revista
Brasileira de Gestdo de Negdcios. S&o Paulo, v.11, n.33, p. 383-403, out./dez. 2009. Disponivel
em: http://200.169.97.104/seer/index.php/RBGN/article/view/432/567 Acesso em: 07.02.2017.

SIMONSEN, Jesper. Herbert A. Simon. Administrative behavior. How organizations can be
understood in terms of decision processes. Computer Science, Roskilde University, Spring 1994.

SLOVIC, P., Phsychological syudy of human judgment: implications for investment decision
making. Journal of Finance, v.27, p. 779-881, 1972.

SOUZA, F. D. S. de. Dilemas e incertezas da globalizagdo. 2009. Disponivel em:
http://www.mundojovem.pucrs.br/artigo-17.php. Acesso em: 17.jul.2017.

TAMBOSI FILHO, E.; COSTA JUNIOR, N. C. A. da; ROSSETTO, J. R. Testando o0 CAPM
condicional nos mercados brasileiro e norte-americano. Revista de Administracdo e
Contabilidade. v.10,n.4, out./dez.2006, p.153-168, 2006.

TAMBOSI FILHO, E. ; GARCIA, F. G.; ALBERTIN, L.A. Testando empiricamente o CAPM
condicional dos retornos esperados de carteiras dos mercados brasileiro, argentino e norte-
americano. Revista de Gestdo. v.14,n.4, p.63-75, 2007.


http://mpraub.uni-muenchen.de/38014/1/MPAR_paper_38014.pdf
http://200.169.97.104/seer/index.php/RBGN/article/view/432/567
http://www.mundojovem.pucrs.br/artigo-17.php.

64

TOBIN, J. Liquidity Preference as Behavior Towards Risk. The Review of Economic Studies,
V.7, p.65-86, 1952.

TREYNOR, J. Toward a Theory of the Market Value of Risk Assets. Manuscrito ndo publicado,
1961, n° 95-209.

TRUEMAN, B. Analyst Forecast and Herding Behavior. The Review of Financial Studies, v.7,
n.1, p.97-12, 1994.

TVERSKY, A.; KAHNEMAN, D. Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases. Science,
vol.185(4157), pp.1124-1131. 1974.

TVERSKY, A.; KAHNEMAN, D. “Extensional versus intuitive reasoning: The conjunction
fallacy in probability judgment”, Phychological Review, vol. 90(4), pp.293-315.1983.

TVERSKY, A.; KAHNEMAN, D. “Rational choice and the Framing of Decisions”, Journal of
Business, vol.59(4), pp.251-278. 1986.

TVERSKY, A. KAHNEMAN, D. Can Normative and descriptive analysis be reconciled?
Center of Philosophy & Public Center, University of Maryland, 1987.

VERGARA, S. Razdo e intui¢do na tomada de decisdo: uma abordagem exploratéria. Revista de
Administracdo Publica. Rio de Janeiro, v.25, n.3, p. 120-138, jul./set.,1991.

XAVIER, Ademir. Estratégias Estatisticas em investimentos: heuristicas seguras para
investimentos e regras de gerenciamento de risco. Sdo Paulo: Novatec Editora, 2009.

WICKER, A. W. Attitudes versus actions: the relationship of verbal and overt behavioral
responses to atitude objects. Journal of Social Issues, v. 25, p.41-78, 19609.

WOICESHYN, J. Lessons from “Good Minds”: How CEO Use Intuition... Long Range Planning,
vol. 42., pp.298-319, 2009.

ZAHARYEVA, |. Herding toward the Market: Evidence from the stock Market of Ukraine. Kyiv
Scholl of Ecomics. Disponivel em :< http://kse.org.ua/uploads/file/ZAHARYEVA.pdf.>, 2008.

ZINDEL, M. Finangas comportamentais: o viés cognitivo excesso de confianca em investidores
e sua relacdo com as bases biologica. 2008. 164 f. Tese de Doutorado. P6s-Gradua¢do em
Engenharia de Producdo. Universidade Federal de Santa Catarina. Floriandpolis, 2008.


http://kse.org.ua/uploads/file/ZAHARYEVA.pdf

