
 

UNIVERSIDADE METODISTA DE SÃO PAULO 

PROGRAMA DE PÓS-GRADUAÇÃO EM ADMINISTRAÇÃO 

 

 

 

VLADIMIR ROMEIRO 

 

 

 

 

 

FINANÇAS COMPORTAMENTAIS: A RACIONALIDADE OU INTUIÇÃO COMO 

OBJETO DE ESTUDO SOBRE O PROCESSO DECISÓRIO DE INVESTIDORES NO 

PERÍODO DE 2007 A 2016  

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SÃO BERNARDO DO CAMPO 

2018 



 

VLADIMIR ROMEIRO 

 

 

 

FINANÇAS COMPORTAMENTAIS: A RACIONALIDADE OU INTUIÇÃO COMO 

OBJETO DE ESTUDO SOBRE O PROCESSO DECISÓRIO DE INVESTIDORES NO 

PERÍODO DE 2007 A 2016  

 

 

 

Dissertação de Mestrado apresentada ao Programa de Pós-

Graduação em Administração da Universidade Metodista de 

São Paulo, como requisito parcial para a obtenção do título de 

mestre em Administração. 

Área de Concentração: Gestão de Organizações. 

Linha de Pesquisa: Gestão Econômico-Financeira de 

Organizações. 

Orientador: Prof. Dr. Elmo Tambosi Filho. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SÃO BERNARDO DO CAMPO 

2018 



 

 

 

 

 

 

 

FICHA CATALOGRÁFICA 

 

R664f Romeiro, Vladimir 

       Finanças comportamentais: a racionalidade ou intuição 

como objeto de estudo sobre o processo decisório de 

investidores no período de 2007 a 2016 / Vladimir Romeiro. 

2018.       64 p. 

       Dissertação (Mestrado em Administração) --Escola de 

Gestão e Direito da Universidade Metodista de São Paulo, 

São Bernardo do Campo, 2018. 

       Orientação de: Elmo Tambosi Filho.                       

1. Finanças comportamentais  2. Finanças - Teoria  3. 

Macroeconomia  4. Investimentos - Aspectos 

psicológicos  5. Fundos de investimentos - Brasil  I. 

Título. 

                                                               CDD 658 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

A Dissertação de Mestrado sob o título “FINANÇAS COMPORTAMENTAIS: A 

RACIONALIDADE OU INTUIÇÃO COMO OBJETO DE ESTUDO SOBRE O PROCESSO 

DECISÓRIO DE INVESTIDORES NO PERÍODO DE 2007 A 2016, elaborada por Vladimir 

Romeiro, foi defendida em 22 de março de 2018, perante a banca examinadora composta por Prof. 

Dr. Octavio Ribeiro de Mendonça Neto (Presidente UMESP), Prof. Dr. Almir Martins Vieira 

(Titular UMESP) e Prof. Dr. Anderson Luís Saber Campos (Titular/Universidade Federal do 

ABC). 

 

 

 

_______________________________________________ 

Prof. Dr. Octavio Ribeiro de Mendonça Neto 

Presidente da Banca Examinadora 

 

 

 

 

 

 

_______________________________________________ 

Prof. Dr. Almir Martins Vieira 

Coordenador do Programa de Pós Graduação UMESP 

 

 

 

 

 

Programa: Pós Graduação em Administração 

 

Área de Concentração: Gestão das Organizações 

 

Linha de Pesquisa: Gestão Econômica e Financeira das Organizações 

 

 



 

AGRADECIMENTOS 

 

Agradeço infinitamente a Deus, que me ilumina todos os dias e me dá a força e coragem , 

inspirando-me a conquistar os meus objetivos. 

Agradeço aos meus pais, que sempre me apoiaram e investiram na minha educação. Sem 

vocês eu não teria conseguido chegar até aqui, o exemplo e a confiança de vocês é o sempre me 

entusiasmou.  

Agradeço à Patricia Veloso pelo apoio e ajuda com o compartilhamento de conhecimentos 

e incentivo para a realização do mestrado. Você foi peça fundamental para transformar esse sonho 

em realidade, seu exemplo de garra, amor ao próximo, determinação, comprometimento e incentivo 

é minha maior motivação. 

Agradeço ao meu orientador, Professor Dr. Elmo Tambosi Filho, pela orientação durante 

todo o processo dessa pesquisa.  

Agradeço ao Professor Dr. Octavio Ribeiro de Mendonça Neto, pela paciência, amizade e 

sugestões durante todo o processo dessa pesquisa.  

Agradeço a todos os professores do Programa de Pós-Graduação em Administração da 

UMESP, por me abrirem as portas para o mundo da pesquisa e me proporcionarem uma formação 

de qualidade e em especial ao professor Dr. Almir Martins Vieira, pela dedicação, paciência e por 

acreditar e não me deixar abdicar da concretização deste sonho. 

Agradeço aos meus colegas de mestrado pelo convívio e amizade, durante todo o período 

do curso, compartilhando experiências, conhecimentos e momentos de alegrias e dificuldades. 

Agradeço a todos os amigos e familiares que direta ou indiretamente contribuíram nessa 

caminhada e que entenderam minhas horas de ausência e convívio, necessárias para a realização 

deste sonho. 

Agradeço à minha coach Marisa Ventura pelo incentivo e direcionamento na realização 

deste trabalho, que em vários momentos de dificuldades contribuiu para que pudesse visualizar a 

concretização dessa conquista. 

 

 

 

 



 

RESUMO 

O tema Finanças Comportamentais tem conquistado um espaço considerável na Teoria de 

Finanças, devido à tomada de decisão de uma organização exigir a busca do conhecimento nas 

mais variadas áreas. Esse crescente interesse se deve à percepção por parte dos estudiosos de que 

o comportamento dos investidores não parte apenas de uma linha racional, mas que em alguns 

momentos são perceptíveis aos aspectos psicológicos no processo decisório. Diante de estudos 

seminais de Kahneman e Tversky (1979) cuja premissa partiu da ideia de que crenças tendem a 

gerar uma postura de incerteza no momento da decisão, é possível observar que em alguns cenários 

determinadas escolhas de investimentos não são baseadas apenas nas informações disponíveis. O 

presente estudo analisa a relação entre o comportamento racional e intuitivo dos investidores de 

fundos de investimentos brasileiros no período de 2007 a 2016, onde se procurou constatar se 

existem vieses heurísticos nos estudos das finanças tradicionais, comparando o indicador 

macroeconômico PIB ao volume investido e captação líquida de investimentos de multimercados 

e compreendendo se o desempenho da economia brasileira está alinhada ao comportamento do 

investidor. A abordagem escolhida foi a de método qualitativo. As conclusões da pesquisa 

revelaram que o comportamento do investidor teve uma tendência a seguir de acordo com a 

heurística do efeito manada. Observou-se que o comportamento do investidor brasileiro mesmo em 

períodos onde a economia brasileira apresentava um crescimento, tendeu a adotar uma postura 

adversa no período de crise mundial, evidenciando a discussão de que em momentos de crises 

financeiras mundiais não são observados todos os fatores informacionais no processo decisório.  

Palavras-chave: Finanças Comportamentais. Teoria Moderna de Finanças. Fatores 

Macroeconômicos. 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 PIB 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. INTRODUÇÃO 

 

1.1 Contextualização 

A literatura empírica vem demonstrando um crescente interesse pelo tema que envolve as finanças 

comportamentais, devido à tomada de decisão de uma organização exigir a busca do conhecimento 

em suas mais diversas áreas e impossibilitando que seu desenvolvimento seja definido como apenas 

um processo estruturado.  

O estudo do processo da tomada de decisão está intrinsecamente relacionado às atividades 

administrativas e na maioria das vezes é possível entender que são em si os mesmos processos 

decisórios (Pereira; Lobler; Simonetto, 2010). Para Certo (2005), Chiavenato (2010), Maximiano 

(2009) e Robbins (2010), o processo de tomada de decisão é uma atividade passível de erros que 

será afetada pela percepção do tomador de decisões e por suas características pessoais. 

Devido à tomada de decisão ser estudada há muito tempo e abordar diversos focos observa-se uma 

aproximação mais matemática 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 são diferentes entre si, desta 

forma todos os fatores congruentes à escolha da melhor alternativa devem ser observados.  

Tendo como fator primordial garantir a continuidade da organização e assegurar a remuneração 

aos sócios possibilitando benefícios aos demais stakeholders, é possível afirmar que a decisão pode 

retratar abordagens baseadas na racionalidade ilimitada e limitada, ou seja, em alguns momentos 

seguindo a racionalidade e, em outros, partindo para a intuição e pode ser considerada como uma 

atividade arriscada, difícil, e importante no cotidiano dos investidores, tendo em vista que qualquer 

equívoco no entendimento do que está sendo realizado poderá não só comprometer sua carreira, 

mas também o próprio negócio analisado (HAMMOND; KEENEY; RAIFFA, 2001). 

A continuidade da organização, além de variáveis ambientais, políticas 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 necessária alocação eficiente e eficaz dos recursos 

(PADOVANI et al, 2010). 

Alocar os recursos de forma correta exige do investidor conhecer todas as alternativas existentes e 

informações necessárias, a fim de mitigar o risco, analisando todas as características dos ativos 

escolhidos para que assim se tome a decisão assertiva e congruente aos objetivos e estratégias da 

organização. Para Bodie, Kane e Marcus (2010), investimento está voltado para a seleção de ativos, 

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

Segundo Reilly e Norton (2008, p.3) “investimento é o comprometimento atual de recursos por um 

período na expectativa de receber recursos futuros que compensarão o investidor”. Sá (1999), 

defende que tanto o risco quanto a incerteza estão relacionados ao conhecimento considerado 

imperfeito sobre algo. Desta forma, é possível avaliar que a estrutura e os caminhos que levam à 

decisão correta da escolha do investimento são as ferramentas essenciais para obter o resultado 

desejado. 

De acordo com Howard (1988), nos estudos da tomada de decisão o processo decisório pode 

ocorrer de forma sintetizada em etapas claras e previsíveis onde seu principal papel será levar ao 

decisor, por meio de passos objetivos, uma visão clara e sistematizada do problema em questão. 

 Segundo Davenport (2009), as organizações devem utilizar passos sistemáticos para 

proporcionarem decisões mais coerentes. Corroborando com estas linhas de pensamento, Macfee 

(2010), defende que o futuro da tomada de decisão requer muito mais evidências do que intuição e 

Bonabeau (2003) afirma que, embora o processo decisório tenha muitas dificuldades envolvidas 

nada substitui o processo racional.  

Simonsen (1994), propõe uma abordagem oposta à racional, quando menciona que para a 

racionalidade objetiva ser possível é necessário que o conhecimento seja descoberto pelo indivíduo 

com antecedência, da mesma forma que devido aos valores, hábitos, habilidades inconscientes e 

concepções individuais possam ser divergentes às necessidades e objetivos organizacionais. 

Vergara (1991) relata que na década de 1980, existiam muitos depoimentos de executivos, que 

afirmavam que em algumas das suas decisões era utilizada a intuição para definição da sua escolha.     
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Buscando elucidar o estudo do comportamento do processo decisório de investidores brasileiros 

no período entre 2007 a 2016, este trabalho aborda algumas de suas principais variáveis procurando 

o melhor entendimento dos fatores envolvidos na tomada de decisão dos investidores de fundo de 

investimentos no Brasil, bem como avaliar os principais fatores de impacto neste processo. Assim, 

o presente estudo busca identificar e examinar se o processo decisório é feito de forma totalmente 

racional ou se sofre interferência de fenômenos psicológicos. 

Nesta dissertação, é apresentada uma visão geral da teoria das finanças comportamentais, partindo 

de um estudo da teoria tradicional de finanças aos principais conceitos e abordagens da teoria 

comportamental, as estratégias de investimentos na linha de finanças comportamentais, análise do 

processo decisório dos investidores e incluindo uma breve discussão sobre as premissas e possíveis 

falhas da teoria tradicional de finanças racionalista, quando os investidores se encontram num 

cenário de crises econômicas, financeiras e políticas.  

O presente trabalho é estruturado com o problema de pesquisa, objetivos, justificativa e 

importância da pesquisa. Posteriormente, expõe a fundamentação teórica, metodologia da pesquisa 

em questão e, finalmente, a apresentação da análise e interpretação dos dados da pesquisa. 

1.2 Definição da situação-problema 

As finanças comportamentais apresentam-se como uma área da teoria de finanças. Assim, pode-se 

afirmar que seu objetivo é incorporar no processo decisório as informações disponíveis para a 

decisão e aspectos psicológicos dos indivíduos. Iniciando com os estudos pioneiros de Kahneman 

e Tversky (1979) que versam sobre heurísticas do processo de aprendizagem experimental e através 

de pesquisas comportamentais de Slovic (1972) sobre problemas e percepções de risco, iniciou-se 

um caminho de avaliação da influência dos aspectos psicológicos no processo decisório dos 

investidores.   

A discussão provocada após estas análises proporcionou a abertura de novos estudos sobre este 

assunto, fazendo com que o termo finanças comportamentais ganhasse cada vez mais espaço nas 

últimas décadas.  
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Diante da necessidade de maior entendimento da compreensão do comportamento do investidor no 

processo de tomada de decisão, o presente trabalho procurou responder à seguinte problemática de 

pesquisa: É possível afirmar que diante de um cenário onde existam influências econômicas, 

financeiras e políticas sejam adotados pelos investidores mecanismos intuitivos e psicológicos na 

tomada de decisão? 

1.3 Objetivos da pesquisa 

O objetivo geral da pesquisa é mostrar se o comportamento dos investidores de fundos de 

investimentos no Brasil partiu de um processo da linha racional ou intuitiva no período de 2007 a 

2016. 

Para atingir esse objetivo geral, a pesquisa possui os seguintes objetivos específicos: 

1. Analisar a relação entre o comportamento racional e intuitivo e se existem vieses heurísticos nos 

estudos das finanças tradicionais; 

2. Comparar o indicador macroeconômico PIB ao volume investido e captação líquida de 

investimentos em fundos multimercado, com intuito de observar e discutir se o desempenho da 

economia justifica o comportamento observado. 

 

1.4 Justificativa 

Partindo da premissa de que crenças tendem a gerar uma postura de incerteza no momento da 

decisão por parte do investidor e dando a ideia de que a escolha de determinada opção de 

investimento não foi apenas baseada nas informações disponíveis, mas também de intuições ou 

experiências anteriores vividas, Kahneman e Tversky (1979) iniciam os estudos de finanças 

comportamentais. Buscando entender os fatores intrínsecos ligados à tomada de decisão, tais como 

a incerteza, procura-se avaliar a influência dos cenários financeiro, econômico e político nos 

resultados das organizações no presente trabalho. 

Tendo como base o fato de que a decisão correta levará ao alcance de resultados satisfatórios para 

a organização, da mesma forma, que optando pela decisão equivocada poderá comprometer a 

permanência ou até mesmo gerar a dissolução de organizações, a justificativa se dá pela 



16 

necessidade de avaliar como os aspectos comportamentais podem impactar a variação dos 

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

O estudo possibilita uma análise e discussão no entendimento do comportamento do investidor na 

tomada de decisão em operações de investimentos em fundos multimercados no Brasil. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



17 

2. REFERENCIAL TEÓRICO 

Esta seção pretende realizar uma revisão literária acerca dos temas que fundamentam esta pesquisa, 

sendo os seguintes: a teoria moderna de finanças, o contexto macroeconômico brasileiro de 1980 

até os dias atuais, a teoria de finanças comportamentais, os perfis de investidores e os vieses 

comportamentais no processo decisório. 

2.1 Teoria de Finanças 

2.1.1 Teoria moderna de finanças 

 

Antes de tratar sobre a teoria moderna de finanças nas organizações, é importante ressaltar o que 

significa propriamente o termo finanças de empresas.  

Segundo Gitman (2010) o conceito de finanças pode ser definido como a arte e a ciência de 

administrar fundos. Para Braga (1989) o termo finanças ocupa-se do processo, instituição, 

mercados e instrumentos envolvidos na transferência de fundos entre pessoas, empresas e 

governos. 

Através da concepção de duas vertentes existentes, na década de 1950 iniciam os estudos de 

Finanças Modernas. A primeira inaugurada por Modigliani e Miller (1958), denominada por 

Finanças Corporativas onde foi desenvolvida a concepção 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 distribuição de dividendos maximizava o valor da empresa 

para o acionista e entendendo que esta atitude dificultaria a empresa de investir em projetos 

rentáveis e consequentemente dificultaria a maximização de valor da organização, Modigliani e 

Miller (1958) trouxeram como objeto de estudo a nova percepção de valorização da empresa 

permitindo que fossem estudados os fatores capazes de afetar a definição de uma adequada 

estrutura de capital da empresa (MATOS, 2001).     

De acordo com Famá, Cioffi e Coelho (2008), os estudos de finanças modernas iniciam 

propriamente após Markowitz (1952) propor uma discussão sobre a diversificação de portfólio e 
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assim buscar melhores alternativas para o investidor na relação 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 possível obter combinações mais eficientes 

de alocação de recursos para a geração de valor quando o investidor se propõe a avaliar a 

combinação de riscos e consequentemente a compensar os riscos de ativos com as carteiras 

disponíveis. Segundo Markowitz (1952), o fato de analisar e diversificar as carteiras não eliminaria 

totalmente o risco e sim provocaria uma redução dos mesmos com a diversificação. 

Alocar os recursos de forma correta propiciando à organização o melhor retorno e valorização dos 

seus ativos de forma a eliminar os riscos eminentes do processo é, sem dúvida, o grande papel do 

gestor. Assim, nota-se que os estudos seminais de Markowitz (1952) propiciam no cenário de 

finanças uma discussão importante para avaliar a relação risco e retorno, bem como retrata a 

necessidade de visualização 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 são títulos representativos de parte patrimonial ou dívida. Para obter um investimento 

capaz de trazer uma maior valorização para a entidade e resultar numa maximização dos lucros, o 

prêmio de risco é um parâmetro nas políticas de alocação de ativos e investimento.  

Ross (2002), afirma que quando existe uma diferença entre retornos com risco e retornos livres de 

risco é comumente chamada de excedente de retorno com ativo de risco. Assim, este excedente 

poderá ser interpretado como um prêmio de risco em virtude de corresponder ao retorno adicional 

que resultou do risco existente das ações ordinárias.  Para Gitman (2010), risco é a possibilidade 

de prejuízo financeiro ou, pode ser definida também, como a variabilidade de retornos associado a 

um determinado ativo. Damodaran (2007), afirma que o risco refere-se à probabilidade de obter 

um retorno sobre um investimento diferente do retorno esperado.  

Para Xavier (2009), o retorno do investimento está diretamente ligado à proporcionalidade do risco 

e Securato (2007) apud Camara et al (2014), afirma que o risco pode ser entendido como a 



19 

possibilidade de fracasso em relação a um objetivo pré-fixado. Segundo Samanez (2007), o retorno 

individual de um ativo é composto pelos ganhos de capital e benefícios obtidos durante o período 

de tempo de aplicação. Ross (2002) destaca que os investidores só aplicarão num título 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 variação com proporções diferenciadas. Colombo (2010), 

Guimarães (2011) e Artuso (2012) discutem a formação de portfólio baseado na medição real do 

prêmio de risco, o seu tamanho e os determinantes de sua variação.   

Quando estuda-se o risco, avalia-se a possibilidade de entender alguns comportamentos históricos 

através da variância dos ativos. Existem dois tipos de riscos: o primeiro conceituado de risco 

diversificado, que é quando há a possibilidade de reduzir o mesmo através da diversificação 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 não podem ser eliminados (Brigman; 

Ehrhardt, 2012). Gitman (2010) destaca que o risco total de um título é a soma do risco não 

diversificável com o risco diversificável. 

Quando a organização está com recursos disponíveis, é comum que a mesma encontre opções de 

investimentos com características diversas. Assim, quando o investidor se depara com esta 

situação, o mesmo poderá optar por alocar seu capital em um só setor da economia ou pulverizá-

lo em diversos setores. Securato (2007), afirma que esta pulverização é o que se conceitua como 

alocação de ativos e este processo poderá minimizar os efeitos do risco sobre um ativo ou uma 

carteira de ativos. 

Ross (2002) conceitua o risco diversificável como o risco que pode ser eliminado por meio de 

diversificação numa carteira ampla, enquanto o risco de mercado é aquele que se assume mesmo 

depois de conseguir uma diversificação integral.    

Markowitz (1952) propôs uma nova formulação para a carteira ótima, que seria realizar o cálculo 

do retorno esperado de uma carteira através da média ponderada de todos os retornos esperados de 

ativos que compõem a carteira de investimentos e suas variâncias. Markowitz (1952) destaca que, 

embora a diversificação permita reduzir o risco dos portfólios, esta formulação através da 
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diversificação não resultará em eliminar todos os riscos de investimentos. Mensura ainda, que a 

combinação de todos os ativos de risco permite que, de um conjunto de todos os portfólios 

existentes, fica mais fácil de identificar o retorno com maior nível 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 padrão (risco), poderá optar pela 

carteira que resultará num maior retorno.  

Ross (2000) destaca que quando os investidores estão com mesmo retorno, optam por carteiras que 

resultam em menores riscos, e quando estão com carteiras com o mesmo risco, optam por 

investimentos que resultem num maior retorno. 

Novos estudos corroboram com essa discussão quando Tobin (1952) propôs uma solução para o 

problema de encontrar a carteira ótima que independe do formato das curvas de utilidade de cada 

investidor, modelando a incerteza do retorno (perda ou ganho) onde foi introduzida uma variável 

denominada aversão ao risco na composição do portfólio de ativos, assim segundo seus estudos o 

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

Tobin (1952) defende que os investidores possuem uma preferência por liquidez. O autor afirma 

ainda que essa preferência dos investidores acontece devido à inelasticidade dos indivíduos quanto 

à taxa de juros esperada e devido à incerteza sobre o futuro da taxa de juros, provocando assim por 

parte dos investidores certa inclinação a evitar o risco de perda da riqueza de seus valores quando 

existe uma oscilação imprevisível dos preços dos ativos (risco de mercado). Estes estudos resultam 

no Teorema da Separação, no qual duas decisões de investimento realizadas pelos indivíduos são 

independentes e separadas, uma vez que o investidor toma as suas decisões combinando um ativo 

livre de risco com o portfólio situado na fronteira eficiente (ativos identificados com maior nível 

de retorno para determinado grau de risco).   

Os trabalhos seminais para elaboração do modelo CAPM - Capital Asset Pricing Model, surgiram 

com a publicação de Treynor (1961), Sharpe (1963), Lintner (1965) e Mossin (1966), que percebem 

como fator primordial que o retorno esperado de um ativo é uma função linear do ativo livre de 

risco, do risco sistemático do ativo, definido como Beta (β) e do prêmio pelo risco do portfólio de 

ativos comparado ao ativo livre de risco. 
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Sharpe (1964) apresenta o modelo de precificação de ativos de capital, contribuindo para a criação 

do modelo CAPM, onde o mesmo determina a taxa de retorno de um determinado ativo em relação 

a uma carteira diversificada, assim se esta diversificação não ocorre, segundo seus estudos, é essa 

que resultará na formação de seu risco.  

Assim, Sharpe (1963), após publicação dos estudos de Markowitz, sugere que os retornos dos 

ativos relacionam-se a um índice comum, onde a associação deste índice 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 sistêmico e do risco 

não sistêmico, introduzindo o conceito do coeficiente beta (β), que indica o risco de um ativo em 

relação ao risco de todo o mercado.  

Sharpe (1964) destacou que, diante de uma mesma taxa de juros livre de risco para captações ou 

para investimentos, existe um ponto na Fronteira Eficiente de Markowitz, no qual está situado um 

portfólio onde todos os investidores manterão independente de seu perfil de risco. 

Coroa (2008) apud Camara et al (2014), afirma que estes estudos favorecem avanços na análise de 

risco de ativos financeiros e indicam a relação retorno/risco.  Segundo o autor, para ser confiável, 

é necessário que no cálculo sejam considerados no mínimo 24 dados e, quanto maior o período 

mais confiável, ainda recomenda que o indexador escolhido como livre de risco tenha relação com 

o segmento a que pertence o fundo evitando assim qualquer distorção da informação. Para Assaf 

Neto (2001), o índice de Sharpe revela o prêmio oferecido por um ativo para cada percentual 

adicional de risco assumido. 

Importante mensurar que foram desenvolvidos outros modelos derivados do CAPM e que o modelo 

desenvolvido por Ross (1976), chamado de “Arbitrage Pricing Theory” (APT) propôs uma nova 

visão para explicar o CAPM.  

Ross (1976) apud Andrade et al (2016), afirma que os preços em equilíbrio não 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 variâncias e com o retorno de um portfólio de 

mercado equivalente.  

Contrapondo com os estudos do modelo CAPM, após Slovic (1972) realizar pesquisas 

comportamentais que relatavam possíveis problemas e percepções de risco, Kahnenan e Tversky 

(1979) iniciaram os estudos das finanças comportamentais colocando em análise na influência dos 

aspectos psicológicos no processo decisório dos investidores. O principal objetivo desses autores 

em seus estudos era criar um modelo onde fosse possível verificar como acontecia o processo de 

decisão dos investidores. Assim, em seus estudos, verificaram que os investidores são 

influenciados por ilusões cognitivas, que podem ser causadas pela adoção de estruturas mentais, 

que também podem ocasionar erros sistemáticos no processo decisório. 

Segundo Kahneman e Tversky (1974), as ilusões cognitivas acontecem da mesma forma que as 

pessoas apresentam dificuldades para estimar de modo subjetivo quantidades físicas, 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 

mensuração de que pelo fato do portfólio de mercado não ser observado na prática, todos os 

resultados empíricos precisam ser avaliados com as devidas ponderações.    

Em 1986, Chen, Roll e Ross elaboraram um estudo da influência das variáveis macroeconômicas 

no retorno dos ativos com a utilização de uma série de fatores que levaram a representação destes 

aos riscos sistemáticos do mercado de ações. 

Fama e French (1992) discorrem em seus estudos a necessidade de inclusão de mais dois fatores 

de risco na análise e propõem um estudo onde são mensuradas novas variáveis como: a relação 

entre o valor contábil e o valor de mercado (VPA/P) das ações, o valor de mercado, o índice 

Lucro/Preço (L/P) e a alavancagem da empresa. Encontraram uma relação negativa entre tamanho 

e retornos e uma relação positiva entre os retornos e o beta de mercado do CAPM quando utilizam 

o valor de mercado para constituir o portfólio de investimento. 
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Segundo Fama e French (1992), mesmo não existindo uma relação positiva consistente entre beta 

e retorno, o retorno diminui conforme o tamanho da empresa aumenta. Em novos estudos, os 

mesmos incluem a variável alavancagem onde foram utilizadas alavancagens com valores 

contábeis e de mercado. Percebeu-se que a alavancagem de mercado tem coeficiente positivo 

enquanto que o contábil negativo e quando subtraíram um do outro obtiveram a mesma análise do 

VPA/P. 

Fama (1970), mensura que mercado eficiente é aquele onde as informações estão disponíveis no 

preço das ações. Diante das informações disponíveis, o mesmo propõe três formas de eficiência, 

conforme a origem das informações e detalhamento a seguir: 

Forma de eficiência fraca – a origem da informação é baseada nas informações históricas, onde 

o mesmo destaca que o investidor não consegue obter retornos acima da média tendo como base 

análise de informações históricas. Assim, nota-se que as informações contidas em preços passados 

não são úteis para o resultado de retornos excepcionais. 

Forma de eficiência semiforte – a origem das informações é baseada em informações públicas, 

onde o investidor não poderá alcançar retornos acima da média, tendo como base as informações 

publicamente disponíveis, uma vez que qualquer informação pública disponível será 

imediatamente incorporada aos preços dos ativos. 

Forma de eficiência forte – a origem das informações são privadas, desta forma o investidor não 

conseguirá retornos acima da média tendo como base qualquer tipo de informação confidencial ou 

que não esteja sobre o conhecimento público. 

 Fama e French (1992), propõem a criação de um modelo alternativo ao CAPM onde exista uma 

melhor explicação da variação do retorno de ativos. Campbell (1993) apresenta um modelo de 

precificação de ativos multifatorial, no qual descobre que as variáveis retorno esperado e o risco 

oscilam no tempo. 

Em 1996, Jagannathan e Wang desenvolveram um estudo que contrariou as evidências do CAPM 

estático. 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 diferença entre CAPM e APT está no tratamento dado pelo APT na 

interelação dos retornos dos títulos e que os retornos dos títulos são gerados por vários fatores 

setoriais e fatores de mercados. 

Embora observam-se que algumas abordagens da racionalidade limitada e ilimitada partem do 

pressuposto de que são 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 Finanças comportamentais 

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

finanças comportamentais iniciam uma perspectiva de análise até antes não observada, que é a 

influência de fatores psicológicos na escolha dos processos da tomada de decisão. 

Oliveira (1994) mensura que a tomada de decisão deve ser considerada como a conversão de 

informações em ação pela qual são escolhidas algumas ou apenas uma das alternativas para ações 

a serem realizadas. Daft (1999) relata que o processo decisório é um processo de identificação e 

resolução de problemas e aproveitamento de oportunidades. 

Devido ao comportamento humano sofrer influência de diversos aspectos psicológicos que podem 

possibilitar a distorção da identificação e percepção dos fatos, nota-se que o processo decisório não 

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 finanças comportamentais representam uma área que 

se empenha no estudo de influência comportamental e psicológica humana nos processos 

decisórios. 

Motta (2004, p.53) acredita que a decisão é fortemente influenciada pela intuição dos seus decisores 

e destaca o seguinte ponto de vista sobre decisões organizacionais: 
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                                              [...] se esperam justificativas ou razões para as escolhas. A razão é parte da causa para a 

decisão: se há razões para escolher e agir, a decisão se impõe aos gestores. As razões 

servem para fundamentar a responsabilidade de dirigentes perante suas comunidades. 

Assim, a maioria dos métodos de decisão constitui-se em formas de procurar razões para 

justificar escolhas, e esses métodos originam-se em um misto de três fatores:                                              

intenções estratégicas: construídas nos desejos, sonhos e motivações pessoais para agir;                                              

valores: crenças e princípios morais já instalados na mente e que norteiam e cerceiam o 

comportamento pessoal; e percepções sobre o contexto: sinalizações externas ou 

imposições ambientais que parecem agir uma nova opção administrativa.  

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

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

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

emocional. 

Bandura, Azzi e Polidoro (2008) relatam que em virtude do processo decisório, apresentar padrões 

de comportamento ligados basicamente a duas deficiências humanas que são emoção e dificuldades 

cognitivas que podem interferir negativamente no processo decisório com o julgamento, a emoção 

aplicada na tomada de decisão pode causar a instabilidade e a falta de controle.  

De acordo com Russo & Schoemaker (1993), o uso da intuição proporciona o processamento das 

informações de forma automática e rápida, porém este processo intuitivo possibilita deixar escapar 

detalhes no processo decisório. Moritz e Pereira (2006) relatam que a capacidade do cérebro 

humano tem limitações, da mesma forma que o processo cognitivo sofre limitações de aspectos 

subjetivos relacionados as experiências do indivíduo. 

Segundo Simonsen (1994) para que a racionalidade objetiva seja possível é recomendada a 

antecipação do conhecimento das escolhas, da mesma forma que as opções precisam estar 

mensuradas como alternativas e possibilidades. Para Sewell (2007), as finanças comportamentais 

surgem como o estudo da influência da psicologia sobre o comportamento dos profissionais 

financeiros e seus efeitos subsequentes sobre os mercados. 

Segundo Shleifer (2000), as finanças comportamentais são uma alternativa para avaliação do 

mercado, tendo em vista que são comuns as anomalias ou desvios do mercado eficiente, o que 

corroboram para que o processo de tomada de decisão não siga a regra de utilidade esperada. 
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Os estudos seminais de finanças comportamentais foram aplicados por Kahneman e Tversky 

(1979), quando os mesmos contrapõem a teoria moderna de finanças através da perspectiva de que 

a decisão dos indivíduos muitas vezes não é consistente com a decisão esperada. Os mesmos 

autores apresentam em seus estudos que as decisões financeiras podem ser influenciadas por 

processos mentais e argumentam que o comportamento das variáveis financeiras podem ser 

explicados através de atitudes não racionais dos agentes econômicos. 

Após a atribuição do Prêmio Nobel de Economia de 2002 a Daniel Kahneman e de novos estudos 

que provocaram a disseminação dos questionamentos sobre as perspectivas do mercado eficiente, 

bem como o fato do crescimento das anomalias irracionais produzidas pelas crises financeiras das 

últimas décadas não serem explicadas pelo modelo moderno de finanças, verifica-se que o estudo 

das finanças comportamentais ganha cada vez mais destaque. (ROGERS, FAVARO & 

SECURATO, 2008). 

Kimura, Basso e Krauter (2006) destacam que o comportamento humano sofre influência em vários 

aspectos e suas principais vertentes são aquelas provocadas pela contabilização mental dos fatos, 

excesso de confiança e miopia de aversão a perdas. 

Barrow (1992) pesquisador em psicologia evolucionária, sugere que este processo tem raízes na 

própria evolução humana. Procurando entender os vieses deste comportamento humano em função 

da percepção seletiva, Festinger (1957) apud Kimura, Basso e Krauter (2006) desenvolveu uma 

teoria que evidencia a redução da dissonância 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 agradável e cada estudante, de acordo com sua avaliação 

individual deveria destacar qual seu real sentimento em relação 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 agradável 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, 

os mesmos apresentavam uma alta dissonância cognitiva. 
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Kimura, Basso e Krauter (2006) acreditam que as atitudes dos investidores também podem ser 

influenciadas pelas tentativas de diminuição de sua dissonância cognitiva como justificativas 

quando compram uma determinada ação com perspectiva de alta e a mesma sofre uma queda 

acentuada do preço.  

Wicker (1969) fez um levantamento sobre inconsistências ou discrepâncias entre atitude e 

comportamento e em sua conclusão observou que a probabilidade de que as atitudes não se 

correlacionam ou se correlacionem pouco com os comportamentos manifestos é maior do que a 

probabilidade de haver alta correlação entre atitudes e comportamentos efetivos. 

Segundo Feitosa, Rogers e Rogers (2014), as heurísticas ou atalhos cognitivos são técnicas comuns 

que servem para facilitar o processo decisório. Outro estudo realizado evidencia a heurística da 

disponibilidade, que é a facilidade com que o indivíduo, em algumas situações, poderá trazer em 

sua mente um cenário alternativo capaz de influenciar sua reação aos fatos. 

Baseado em estimativas conservadoras, Edwards (1985) propõe que os indivíduos se baseiam em 

algumas decisões por ancoragem de suas percepções. Assim, quando devem decidir sobre alguma 

quantia, algumas pessoas acabam optando por ajustar suas respostas com base em algum valor 

inicial disponível usando este como âncora. 

Zindel (2008) relata que a heurística da ancoragem utiliza a seleção de uma estimativa quantificável 

como valor inicial, e uma vez que chegam novas informações no processo, as mesmas devem ser 

ajustadas. Luppe (2006) mensura que os efeitos da heurística de ancoragem e ajustamento podem 

ser percebidos nas estimativas de risco e incerteza, avaliação de preço de imóveis, avaliação de 

desempenho futuro em negociações e no mercado de consumo. 

Aguiar, Sales e Sousa (2008), dizem que neste caso, as decisões estão ancoradas em um referencial 

definidas como “heurística de ancoramento”. Os autores destacam, que o processo de ancoragem 

é iniciado quando as pessoas compararam o valor original (da âncora) com o valor desejado e, 

associando este fato a decisões conservadoras diante do momento que encontram novas 

informações e assim ficando mais resistentes a mudanças bruscas. Haubert, Lima e Lima (2014) 

exemplificam que as ancoras podem partir de informações acerca de previsão de profissionais, 

preços, compras ou vendas anteriores. 
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Campos (2013) mensura que, ao invés dos investidores estudarem o desempenho do mercado de 

ações, os mesmos possuem uma tendência de realizarem investimentos em ações 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 razão de se depararem com 

novas informações relevantes, ou seja, pelo fato de atuarem pelo conservadorismo, não revisam 

todas as informações. 

É possível observar este processo no mercado de ações quando o investidor define sua âncora 

mental no momento que estabelece certo preço de compra ou venda de uma ação e não analisam 

algumas informações relevantes existentes na operação, como por exemplo, aspectos 

macroeconômicos, crise política e outros fatores influentes de alteração do próprio 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 

o que poderia ter ocorrido. 

Ferreira (2008) mensura em sua visualização sobre esta heurística que existem três pontos 

influentes, sendo o primeiro formado por grandes grupos de eventos, onde é comum uma maior 

lembrança dos fatos do que daqueles que ocorreram com menor frequência, o segundo grupo 

formado por eventos com maior probabilidade de ocorrer e o terceiro onde as associações entre os 

eventos são fortalecidas quando os mesmos ocorrem juntos. 

 Mosca (2009) ressalta que as informações recebidas no período presente ou no passado 

recentemente exercem uma importante influência sobre nossa capacidade de julgamento e tomada 

de decisão. Diante desta perspectiva de análise do comportamento, surge a heurística da 

representatividade que poderá auxiliar num processo de decisão até que ponto uma coisa é 

semelhante à outra e que é usada para classificar situações com base na sua semelhança. 

Mosca (2009) evidencia que quando imaginamos a área de investimentos através da heurística da 

representatividade, é fácil notar que a mesma poderá influenciar na percepção dos investidores 
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sobre o potencial real de uma ação, abrindo a possibilidade de interpretação de julgamentos 

errôneos quando sua decisão seja baseada apenas no cenário passado ou em informações de outros 

investidores. 

Para Antar (2015), a heurística da representatividade é uma das heurísticas que afetam as decisões 

financeiras mais importantes pelo simples fato de negligenciar princípios básicos de estatística. 

Aguiar, Sales e Sousa (2008) observam que quando as pessoas estão tomando decisões em 

investimentos, é notório perceber uma forte tendência às mesmas darem uma importância maior 

para informações recentes do que às informações passadas das organizações, pelo fato do investidor 

não estar seguro em relação ao preço intrínseco de uma ação. 

Loomes e Sugden (1982) ressaltam uma nova análise comportamental quando explicam a teoria do 

arrependimento que é baseada em duas premissas, onde a primeira destaca que as pessoas passam 

por experiências que as conduzem à sensação de arrependimento e a segunda enfatiza que quando 

as pessoas tomam decisões em condições de incerteza, tentam antecipar prováveis sensações de 

arrependimento e todas essas perspectivas são consideradas na tomada de decisão. 

Representando uma forte crítica à teoria da utilidade esperada como ferramenta de descrição do 

processo de decisão, surge a teoria de prospecto, onde são propostos modelos, através dos quais, 

os investidores tomam decisões sob condições de risco e incerteza. Silva (2009) destaca que a teoria 

do prospecto busca explicar os vieses cognitivos (heurísticos) no processo de tomada de decisão. 

Na teoria de prospecto os valores são atribuídos aos ganhos e perdas e não aos seus valores 

originados do resultado final, e as probabilidades são substituídas por pesos ou ponderação na 

decisão (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). 

            Na teoria de prospecto, existem duas fases no processo de escolha, sendo a primeira conhecida 

como fase de edição, evidenciando seu objetivo na organização e reformulação das alternativas de 

modo a simplificar as escolhas e a segunda fase denominada de avaliação, que avaliam-se os 

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

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

perspectivas: 
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1. Codificação – Corresponde à posição atual dos bens, fazendo com que os ganhos e perdas 

coincidam com os valores reais que são recebidos; 

2. Combinação – É aquele realizado através da simplificação da probabilidade associada a 

resultado idêntico. 

3. Segregação – Percebendo alguma perspectiva de componente desprovido de risco, esse 

componente é excluído da análise. 

4. Cancelamento – Através do efeito de isolamento, descartam-se componentes comuns das 

perspectivas analisadas. 

5. Simplificação – Com arredondamento das probabilidades ou resultados, pode causar um 

descarte indevido, gerando resultados improváveis. 

6. Detecção de dominância – Detectar as perspectivas menos dominantes. 

Carmo (2005) destaca que a teoria de prospecto, ao demonstrar a violação dos axiomas da Teoria 

da Utilidade Esperada , apresenta-se como uma das mais importantes descobertas em finanças 

comportamentais: a aversão à perda e que as pessoas sentem muito mais dor ao perderem um valor 

que o prazer de ganhá-lo. Essa teoria parte da ideia de que quando os investidores têm um tempo 

disponível limitado em algumas situações, são obrigados a fazerem uso de atalhos mentais para 

tornar a tarefa mais fácil. 

Kahneman e Tversky (1979) partem do pressuposto da necessidade de compreender como os 

investidores se comportavam no dia a dia no mercado financeiro, fazendo escolhas com ou sem 

riscos. Para realizar as constatações, os autores desenvolveram um estudo com estudantes que 

responderiam problemas ligados a ganhos e perdas. Suas conclusões evidenciaram, que o investidor 

tende a avaliar de forma parcial perspectivas futuras, envolvendo riscos e incertezas. A avaliação 

observada nos estudos realizados parte da perspectiva que existem três efeitos na escolha da 

decisão, onde o primeiro é o efeito certeza, o segundo reflexão e o terceiro isolamento. De acordo 

com Cappellozza e Sanchez (2011), o viés psicológico de valorização do efeito certeza se traduz 

em maior aversão ao risco, no domínio das expectativas positivas e no domínio dos ganhos. 

Macedo e Fontes (2008) relatam que, quando se tem por base o conceito do viés da concepção 

errônea do acaso, os investidores normalmente partem para uma linha de manutenção da 

distribuição passada dos preços de ações. 
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Macedo Junior (2003) e Mineto (2005) observam que as pessoas tendem a dar maior peso às 

possibilidades que têm alta probabilidade de acontecer em comparação aos resultados prováveis, o 

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

Contrapondo o efeito certeza, surge o efeito reflexão, que pode ser caracterizado de preferência ao 

risco no domínio das expectativas negativas, chamado de domínio das perdas (Kahneman;  

Tversky, 1979). Assim, o investidor irá se deparar no efeito reflexão com decisões que envolvem 

perdas certas inferiores e perdas prováveis superiores, onde o investidor dará preferência pela 

alternativa que envolve as perdas prováveis 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), os 

investidores procuram uma forma de simplificar a tomada de decisão, levando à preferência 

inconsistente quando essa escolha é apresentada de forma distinta. Assim, pode-se observar que, 

na teoria de prospectos, partindo dos efeitos certeza, reflexão e isolamento, as pessoas tomam suas 

decisões baseadas em princípios básicos de percepção e julgamento (Kanheman; Tversky, 1979). 

De acordo com Macedo Junior (2003), a teoria de prospecto deu passos importantes para a 

descrição mais precisa do comportamento individual dos tomadores de decisões em situações de 

risco se comparada à teoria da utilidade esperada, formando a base para trabalhos empíricos de 

finanças comportamentais. 

Bell, Raiffa e Tversky (1995) relatam a importância do entendimento da abordagem integrada ao 

considerarem o conceito da transitividade, segundo os mesmos, o decisor pode adotar um axioma 

de transição entre as duas abordagens. Klein (2009) destaca que o processo de tomada de decisão 

deve tratar tanto de intuição quanto de análise.  

Tversky e Kahneman (1987), ressaltam que é importante encontrar um equilíbrio entre a 

racionalidade e a intuição, de forma que, quando se façam escolhas intuitivas as mesmas sejam 

racionalizadas de modo a flexibilizar o processo para melhor escolha na tomada de decisão. 

Corroborando com esta mesma perspectiva alguns autores mencionam a necessidade do processo 

decisório 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 intuição. Bazerman (2004) relata que o processo de tomada de decisão 

pode ser estudado pelo modelo racional e pelo modelo descritivo que irá tratar a linha dos aspectos 

comportamentais. 

Quando o comportamento dos agentes com as mesmas percepções seguem a mesma direção e ou 

são influenciados através de vieses psicológicos para o caminho de uma mesma ação, pode-se 

afirmar que este está representado pelo efeito manada. Entende-se por efeito manada a tendência 

do comportamento de um grupo de investidores de seguir ou adotar o mesmo comportamento de 

outro grupo (HIRSHLEIFER, 2001). 

Cipriani e Guarino (2003) mensuram que a ocorrência de crises nos mercados financeiros pode 

estar ligada ao efeito manada. Nos estudos realizados, foram identificados duas teorias para 

explicar a forte correlação em mercados diferentes. Na primeira, observaram-se choques agregados 

comuns, como a taxa de juros internacionais e o preço das commodities e a segunda é baseada no 

contágio, uma vez que os movimentos simultâneos não encontram explicação na primeira, a 

segunda seria a única forma de explicá-los.  

Para Devenow e Welch (1996), essa tendência de comportamento tem característica irracional e é 

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 explicações para esse tipo de comportamento apresentam caráter principalmente 

informacional e de reputação. Do ponto de vista da forma informacional, o que motiva o 

comportamento são incertezas ou inseguranças relacionadas à qualidade ou fontes das informações 

de um grupo de investidores em relação a outro. Em relação à variável reputação, considera-se 

efetivamente a reputação dos profissionais de investimentos, sendo que há tendência de grupos 

seguirem os 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 variação de determinada variável 

macroeconômica, reagem de forma racional, com base na tendência que essa variação pode indicar 
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para o cenário. Este comportamento pode ser considerado autônomo e racional porque, embora 

tenham agido simultaneamente, o fizeram com base na informação pública que obtiveram. 

Foram realizados estudos que evidenciaram testes para avaliação do feito manada no 

comportamento dos investidores. Lakonishok et al (1992) identificaram após testes com 769 fundos 

de pensão americano, que em geral os gestores não apresentam medida de efeito manada, mas 

destacaram evidências de que este fenômeno de comportamento era mais frequente em empresas 

pequenas quando comparadas com ações de grandes empresas.  

Outro estudo proposto por Truemam (1994), onde o mercado testado foi o de analista de ações, 

observou-se uma tendência dos analistas de ações criarem expectativas alinhadas com os resultados 

já divulgados das empresas. Grinblatt et al (1995) testaram o mercado de fundo de investimentos 

americanos e os mesmos evidenciaram uma tendência de comprarem ativos baseados no 

desempenho passado destes papéis. Calvo e Mendoza (2000) mensuram que a globalização dos 

mercados também poderá provocar um certo contágio, reforçando assim os incentivos para que os 

investidores sigam carteiras arbitrárias no mercado. 

Devenow e Welch (1996) relatam que o efeito manada não necessita de um mecanismo de 

coordenação, mas o mesmo poderá ocorrer por um sinal do preço do ativo ou através da observação 

da ação de outros investidores.  

Bikhchandani e Sharma (2001) relatam a importância de distinguir o efeito manada intencional de 

um comportamento falso, de forma que os investidores distintos tomam decisões semelhantes, 

porém independentes. O comportamento do efeito manada ou espúrio é aquele onde os investidores 

executam um movimento coordenado de forma racional, quando por exemplo, existe uma redução 

da taxa básica de juros da economia e os mesmos reagem a esta redução com movimento de 

aumento na exposição de renda variável de seus portfolios.  

Lobão e Serra (2002) mensuram em pesquisa realizada em fundos de investimentos portugueses, 

que o nível manada diminuía em mercados mais voláteis ou quando o mercado se apresentava mais 

otimista. Zaharyeva (2008) após realização de estudos na Ucrânia, identificou a presença do efeito 

manada nos anos de 1998 a 2008. Hachida (2010) observou no Canadá, que quanto maiores os 

retornos e volumes negociados, maiores os valores de sua medida do efeito manada, bem como em 

situação onde a volatilidade do mercado é baixa, o fenômeno é mais significativo. Saumitra e 
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Sidharth (2012) constataram em sua pesquisa a presença significativa do efeito manada durante a 

crise de 2007 no mercado de ações indiano. 

Diante da mensuração das várias pesquisas realizadas sobre finanças comportamentais, apresenta-

se no quadro 1 um resumo dos principais autores e contribuições no processo de decisão sobre o 

tema explanado:  

Quadro 1: Principais estudos de finanças comportamentais 

Contribuições Referências 

Abordagem incremental: questionam racionalidade  

Etzioni (1967), Lindblom (1959), Quinn (1980) do processo, análise de poucas opções,  

espaço para intuição no processo 

Psicologia na decisão: modelos normativos não são usados    

pelos indivíduos, incerteza e risco têm grande influência;  Kahneman e Tversky (1979),  

 apresentam os vieses que atuam no indivíduo, intuição Tversky e Kahneman (1974; 1983; 1986) 

presente em decisões rápidas.   

Emoções: considera as emoções como tendo um papel   

 central na tomada de decisão; estado de espírito influencia Elster (1998), Luce, Payne e Bettman (2001) 

 a forma como o indivíduo vê e interpreta o ambiente.   

Intuição:como a intuição pode influenciar nas ações 

Hodgkinson et al. (2009), Klein (2009)  dos indivíduos; intuição como algo ligado 

 a processos mentais não-conscientes. 

Racionalidade e intuição: como combinar ambos os conceitos 

Woiceshyn (2009)  para chegar a uma melhor condição de  

tomada de decisão; ciclos rápidos de decisão. 

Psicologia evolucionária: sugere que este processo 
Barrow (1992) 

 tem raízes na evolução humana. 

Psicologia social: a elucidação de alta dissonância cognitiva 

pelo Festinger e Carlsmith (1959) 

grupo que teve o menor ganho nos experimentos. 

  Devenow e Welch (1996), Hirshleifer (2001), Bikhchandan,  

Processo decisório e heurísticas: as heurísticas são técnicas Sharma (2001),Cipriani e Guarino (2003), Carmo (2005);  

comuns no processo decisório. 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 macroeconômicos e fundos de investimento 

Avaliando as várias nuances que o mercado sofreu nas últimas décadas e tendo como justificativas 

a globalização e forte competitividade, percebeu-se que o comportamento do investidor também 

pode sofrer influências através dos fatores macroeconômicos. 

Lourenço e Romero (2002) mencionam que os indicadores econômicos são fundamentais tanto 

para propiciar uma melhor compreensão da situação presente e o delineamento das tendências de 

curto prazo na economia, quanto para subsidiar o processo de tomada de decisões estratégicas dos 

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

Desta forma, são apresentados os fatores macroeconômicos e as várias vertentes encontradas pelo 

investidor em períodos de grandes transformações no contexto brasileiro e internacional nas 

últimas décadas, bem como fundos de investimentos.  

A macroeconomia tem por objetivo analisar as variáveis econômicas de maneira agregada,  

considerando uma economia fechada, seria constituída basicamente por quatro mercados: de bens 

e serviços, mercado de trabalho, mercado monetário e mercado cambial. No “mercado de bens e 

serviços, efetua-se a agregação de todos os bens produzidos pela economia durante certo período 

de tempo e define-se o chamado produto nacional” (GREMAUD et al, 2005, pág. 262).  

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

macroeconômicas de um país. 

Hermann (2002) in Giambiagi et al (2011) destaca que é perceptível que nos últimos vinte anos, 

tenham melhorado o desempenho macroeconômico na maioria dos países desenvolvidos e 

emergentes por conta de uma estabilidade apresentada na inflação e na taxa de crescimento real, 

diferente do que se via no início dos anos 80. O plano econômico brasileiro no início dos anos 80 

foi marcado por um período de desequilíbrio no balanço de pagamentos, forte aumento da inflação 

e desequilíbrio fiscal, que resultaram num longo período de estagnação da economia. No cenário 

internacional observaram-se diversos choques como o aumento do petróleo entre 1973 e 1979 e a 

forte influência do aumento dos juros norte-americanos entre os períodos de 1979 e 1982.  

Castro (1999) in Giambiagi et al (2011) afirma que o período dos anos de 1985 a 1989 chama a 

atenção no Brasil devido à alta da inflação (de mais de 470% ao ano), porém como seria de se 
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esperar em momentos de estabilização através de uma âncora nominal (no caso, o congelamento 

de todos os preços e do câmbio), a expansão se deu, sobretudo, em bens de consumo duráveis, mas 

também em investimentos. 

Para Castro (1999) in Giambiagi et al (2011),  o crescimento do PIB brasileiro na proporção de 

4,3% ao ano no período de 1985 a 1989 foi fundamentado pelo crescimento de mais de 6% ao ano 

das exportações que puxaram o crescimento, à exceção do período relativo ao Plano Cruzado. Da 

mesma forma, observou-se que as vendas externas foram beneficiadas pela maturação de projetos 

relativos ao II PND (Plano Nacional de Desenvolvimento), mas também pela própria queda, a partir 

de 1987, e pelo bom desempenho da economia mundial. 

O início da década de 90 é citado por Castro (1999)  in Giambiagi et al (2011),  como um período 

de mudança no cenário do comportamento dos investidores no Brasil. Esta mudança foi realizada 

após a implantação do Plano Real pelo governo Fernando Henrique Cardoso. Os investimentos 

diretos, após atingirem um piso de US$87 milhões em 1991, partiram para fechar em 1994 com 

US$1,5 bilhão. Já os investimentos líquidos em carteira foram extremamente beneficiados pela 

assinatura do Plano Brady, pela estabilização e os elevados juros domésticos necessários para 

assegurar a estabilização. Nota-se também uma abundância de liquidez internacional neste período 

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

Giambiagi et al (2011), relata que o período de 1995 até 2002 governado por Fernando Henrique 

Cardoso observam-se dois governos divergentes, onde o primeiro, caracterizado por uma política 

cambial rígida, crescente dependência do financiamento externo e um desequilíbrio fiscal agudo; 

e o segundo, marcado pelo câmbio flutuante. 

Giambiagi et al (2011),  menciona ainda que, no que se refere às variáveis econômicas pelo qual 

se mede o sucesso ou fracasso de um governo, conclui-se que os mandatos de Luis Inácio Lula da 

Silva de 2003 a 2010 foram positivos, pois, no campo da economia real, após 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 

percepção- tanto externa como interna ao país – acerca do novo papel do Brasil no mundo. 

Mensurados pelo surgimento de seis fatores que se combinaram nesse sentido, tais como: a 

crescente importância da economia chinesa no mundo, a avidez das economias emergentes por 

produtos dos quais o Brasil tornara-se um grande produtor, as potencialidades associadas à 

exploração do etanol, às descobertas de petróleo do pré-sal, os efeitos indiretos da crise de 2009 

sobre a imagem do país, a escolha do Brasil para ser sede da Copa do Mundo de 2014 e das 

Olimpíadas de 2016. 

De acordo com Souza (2009), a globalização é um dos fenômenos mais presentes nas sociedades 

contemporâneas; à oportunidade de ligar-se com países e interagir com pessoas do mundo inteiro 

passou a ser sinônimo de ser moderno e avançado.  

Corroborando para esta globalização e padronização das informações no processo de tomada de 

decisões, percebe-se que a assinatura da promulgação da Lei 11.638/2007 no governo Luis Inácio 

Lula da Silva, foi primordial para à atração de investidores estrangeiros para o Brasil que  consolida 

as normas contábeis brasileiras aos padrões internacionais de contabilidade IFRS -  International 

Financial Report Standard.  

Entende-se por investir deixar de consumir uma parte da receita disponível, com intenção de uma 

receita maior no futuro, incrementada por uma rentabilidade. Essa rentabilidade representa o 

benefício que o poupador terá por não consumir imediatamente toda sua receita disponível.  

(CARVALHO, et al, 2007). 

Fundos de Investimento são condomínios constituídos para promoção de aplicação coletiva de 

recursos financeiros, captados de pessoas físicas ou  jurídicas, com o objetivo de obter ganhos 

financeiros a partir da aplicação em títulos e valores mobiliários. Tem a finalidade de captar e 

investir recursos no mercado financeiro, como uma forma coletiva de investimentos que são de 

todos os investidores, na proporção de cada um e apresenta vantagens, sobretudo ao pequeno 

investidor individual. São regidos por regulamento e assembleia-geral e reúnem aplicações de 

vários indivíduos para investimento em carteiras de ativos financeiros. (CVM, 2014) 
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O patrimônio de um fundo de investimento é dividido em cotas, cujo valor é calculado por meio 

da divisão do patrimônio líquido pelo número 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 

será sempre a mesma, a menos que faça um resgaste, uma  nova aplicação ou seja abatido imposto 

de renda em quantidade de cotas. 

Os fundos de investimento podem ser organizados sob a forma de condomínios abertos, 

normalmente constituídos para existir por tempo indeterminado, sendo permitida a entrada de 

novos cotistas ou o aumento da participação destes por meio de novos investimentos, bem como a 

saída por meio de resgates de cotas. Existem também os condomínios fechados normalmente têm 

tempo de duração predeterminado sendo que a entrada e a saída de cotistas a qualquer momento 

não é permitida, existem períodos pré-definidos para estas movimentações.  Por não ser admitido 

o resgate de cotas por decisão do cotista, o mesmo deverá vender suas cotas a terceiros se quiser 

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

 

Como há uma grande diversidade de ativos financeiros disponíveis no mercado, os fundos de 

investimento são divididos em categorias de acordo com a variedade de ativos que poderão compor 

sua carteira.  

Neste estudo, o objeto escolhido foi o fundo multimercado, que é um fundo que permite 

investimento em ativos variados tais como ações, renda fixa ou câmbio, pois é o fundo com maior 

liberdade de gestão e que envolve diversos fatores de risco, possibilitando uma análise do 

comportamento do investidor. 

Com a realização de estudos e comparações entre os investimentos realizados em alguns países, 

Andrade et al (2016), através da análise fatorial, avaliam o grau de integração das taxas de 

rentabilidade dos índices de mercados acionários, concluindo que existem integrações entre índices 

de alguns países e que nos países emergentes estudados, os mesmos são atrativos para investimento 

por seu alto retorno. 

Segundo Nunes, Costa Jr. e Meurer (2005), o mercado de ações do Brasil tem recebido muita 

atenção por parte de investidores e empresas, pelo motivo do mercado brasileiro ser visto como 

uma oportunidade para investidores externos que visem diversificar seus portfólios. 
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Blanchard (1990) apud Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), analisou a relação entre os preços de 

ativos e a atividade econômica, com o objetivo de caracterizar a interação entre as variáveis e 

verificar a hipótese conjunta em relação às possíveis alterações nas políticas fiscal e monetária e 

pode concluir que o mercado de ações não é a causa de um aumento na produção, pois ambos são 

resultados de variações das políticas econômicas. 

Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), verificaram que o valor dos retornos futuros esperados é 

inversamente proporcional às expectativas sobre o fator de desconto estocástico. Dornbush e 

Fischer (1980) apud Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), analisaram a relação entre as taxas de câmbio 

e a conta corrente, enfocaram a relação entre o mercado de ações e a taxa de câmbio e concluíram 

que a elevação dos preços externos comparados aos domésticos aumenta a competitividade das 

empresas nacionais no mercado externo refletindo na valorização de suas ações. 

Fama (1981) apud Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), Kaul (1987), e Shah (1989) apud Nunes, Costa 

Jr e Meurer (2005), concluíram em seus estudos que grandes frações (superiores a 50%) das 

variações nos retornos anuais poderiam ser utilizadas para prever as variáveis econômicas reais 

com o PIB real, a produção industrial e os níveis de investimentos. 

Segundo SILVA (2005) o conceito de PIB teve origem com Richard Stone, Prêmio Nobel de 

Economia de 1984. O PIB mede o crescimento econômico de uma região (cidade, estado, país), 

onde são considerados na medição a soma do valor de todos os serviços e bens produzidos em 

determinado período. No Brasil, o mesmo é calculado desde 1948, onde inicialmente era medido 

pela Fundação Getulio Vargas e desde 1990 faz parte das medições do IBGE.   

Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), argumentam que a relação negativa entre os retornos das ações e 

inflação era uma proxy da relação negativa entre inflação e o nível de atividades. Os estudos  

sinalizaram que apesar de as variações nos preços de ativos no mercado coreano serem cointegradas 

com um conjunto de variáveis macroeconômicas, o índice de mercado não é um bom indicador 

antecedente das variáveis econômicas. 

Estudos de Merikas (2002) apud Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), evidenciam que a hipótese proxy 

sinalizada por Fama (1981) apud Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), decorre do fato que uma forte 
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atividade econômica causa inflação e induz os policymakers a implementar políticas 

macroeconômicas contra-cíclicas.   

Estudos sobre a hipótese “proxy effect” observando trimestralmente de 1966 a 1979 suas relações 

nos Estados Unidos, Canadá, Japão, Reino Unido, França e Bélgica e os resultados mostram uma 

aceitação e relação negativa entre os preços dos ativos e as taxas de inflação esperada e não 

esperada. (NUNES; COSTA JR; MEURER, 2005) 

Corroborando com estes estudos Grôppo (2004) e Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), analisaram a 

relação “proxy effetct” onde o primeiro estudo identificou a relação causal direta da inflação aos 

retornos de mercado e o segundo evidenciou que a relação negativa entre os retornos dos ativos e 

inflação depende da fonte da inflação: oferta ou demanda. 

Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), realizaram observações trimestrais nos Estados Unidos de 1947/1 

até 1980/1 onde seus estudos rejeitaram a hipótese de “proxy effect” e criaram a formulação da 

hipótese de “causalidade reversa”. 

Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), observaram mensalmente de 1971 até 1980 onde queria testar a 

hipótese de “causalidade reversa” e suposição “fisheriana modificada” nos Estados Unidos, Japão, 

Inglaterra, Alemanha, França, Holanda, Bélgica, Suíça e Canadá. Seus resultados evidenciaram a 

rejeição da hipótese “fisheriana modificada” e aceitação da hipótese de “causalidade reversa”. 

Nunes, Costa Jr e Meurer (2005), propuseram um estudo referente à taxa de juros, onde foi 

analisado à reação da política monetária americana às variações no mercado de ações entre 1985 e 

2000 e os resultados encontrados sugeriram que os movimentos no mercado de ações têm um 

significante impacto nas taxas de juros de curto prazo. 

Nunes, Costa Jr. e Meurer (2005), analisaram a relação entre variáveis macroeconômicas e retornos 

do Ibovespa no período pós-Plano Real e constataram que os retornos do mercado de ações não 

servem de hedge para a inflação esperada e não se constatou a relação negativa entre inflação e 

atividade econômica. 
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Ruberto et al (2013) evidencia com intuito de amenizar os efeitos da crise financeira de 2008, à 

medida que os empréstimos para financiamento de imóveis foram concedidos a uma camada da 

população com baixo nível de alfabetização, baixa renda e sem ativos de garantias reais, essas 

medidas culminaram como um gatilho para o endividamento das famílias.  

Carleial (2015) analisa que diante da crise internacional de 2008, o Brasil foi exitoso em adotar 

políticas anticíclicas implementadas pelos bancos públicos. Assim como nos países desenvolvidos, 

adotaram-se medidas contracíclicas centradas em desonerações fiscais, manutenção/ampliação dos 

gastos do governo, ampliação dos recursos voltados para o seguro desemprego e medidas especiais 

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

Carleial (2015) menciona ainda que a política macroeconômica exercida no governo de Luis Inácio 

Lula da Silva manteve o governo que antecedeu. O autor sugere, que mesmo ancorado por uma 

política macroeconômica que preservou o superávit primário, o governo Lula preservou o superávit 

primário, pagou juros altos e manteve a estrutura tributária regressiva conseguindo produzir 

mudanças significativas.  

No segundo governo de Lula, o quadro alterou-se favoralmente, mesmo após os primeiros sinais 

de investigação de corrupção com o chamado “mensalão”, o país conseguiu produzir uma 

conjugação entre o ambiente externo favorável 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 grãos e minérios e importar produtos manufaturados, revitalizando o 

caráter de economia exportador, adiando assim as mudanças estruturais (CARLEIAL, 2015). 

Carleial (2015) relata ainda que, do ponto de vista internacional, o Brasil teve grandes avanços na 

forma de relacionamento com o exterior, onde ampliaram-se as parcerias com países da América 

Latina e da África, e observou-se uma diminuição na dependência dos Estados Unidos, substituído 

pela China como parceiro prioritário.  

Assumindo o cargo como a primeira presidente mulher do país 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 nomeação de Henrique Meirelles no 

Banco Central.  
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Carleial (2015), destaca que o governo Dilma, desde 2011, sofrem as consequências da mudança 

do cenário internacional, observam-se a redução do crescimento dos países emergentes China e 

Índia, a crise do euro e a frágil recuperação americana. Dando continuação a políticas anticíclicas, 

nota-se uma subestimação 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 econômica e de credibilidade do governo provocado por 

denúncias e prisões da “operação Lava Jato”, considerada a maior investigação de corrupção do 

país, que posteriormente gerou com um protesto nacional. 

Por conta dos escândalos políticos cada vez mais eminentes nas mídias originados da “Operação 

Lava Jato”, percebeu-se que a oposição foi ganhando cada vez mais força no Congresso Nacional 

e a presidente Dilma Roussef foi perdendo cada vez mais a força política ao delegar as negociações 

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

Impulsionados pela crise política estabelecida, o governo Dilma Roussef teve seu fim em 2016 

através da realização do impeachment da presidente por conta da realização das chamadas 

“pedaladas fiscais” – consideradas como práticas de contabilidade criativa provocada pelo Governo 

Federal. 

Segundo Moura (2016), as pedaladas fiscais caracterizaram-se pelo financiamento que a Caixa 

Econômica Federal fez para o Governo, ou seja, o dinheiro que o governo repassava para a Caixa 

para pagamento de programas sociais era insuficiente, forçando a Caixa Econômica a 

complementar os valores com os seus próprios recursos. Devido estes valores não serem pagos 

pelo governo desde 2013, essa forma de gestão evidenciou a postergação das dívidas, servindo 

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

Observando-se, que influências como estas relatadas no Brasil, podem impactar o processo 

decisório, foram realizados estudos por Levinson e Peng (2007), onde constataram que as 

diferenças culturais e econômicas podem moldar os aspectos psicológicos e exercem um 

importante papel na tomada de decisão econômica e financeira. Nos estudos realizados pelos 

autores, sugeriram que um desvio sistemático pode afetar decisões financeiras e econômicas, 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 decisão econômica. 

Outros estudos sobre o comportamento do investidor foram realizados avaliando as necessidades 

psicológicas definidas através da Hierarquia de Necessidades de Maslow (1943). Através deste 

conceito as ações humanas são explicadas por cinco níveis de necessidades humanas, iniciando das 

necessidades fisiológicas básicas até na necessidade de auto realização (MASLOW, 1943).  

A teoria de Maslow (1943), parte da ideia que o ser humano recebe influências internas e externas, 

provocando necessidades distintas por cinco níveis da hierarquia e, que representam o conjunto das 

necessidades que o ser humano busca ao longo da vida. De acordo com seu conceito de premência 

relativa, uma necessidade pode ser substituída pela seguinte mais forte, a partir do momento que 

ela começa a ser satisfeita. Os estudos realizados por Maslow (1943) relatam a observação dos 

desejos emitidos por seus pacientes e apontam várias maneiras subjetivas para medir o nível de 

necessidade, porém dá mais destaque às queixas apresentadas pelos indivíduos, uma vez que elas 

são indicadoras de seus desejos. 

 Assim como já mencionado no capítulo de finanças comportamentais,  Shefrin e Statman (2000) 

destacam que existem três abordagens pelas quais os investidores podem ser conduzidos no 

processo de tomada de decisão de investimento, enfatizando que na primeira abordagem ocorre 

através da teoria do portfólio, um destaque para o objetivo de segurança, provocado pela 

necessidade do investidor em procurar manter seu nível de riqueza acima do nível de subsistência 

buscando a concentração de seus investimentos em carteiras pouco diversificadas alocadas 

essencialmente em ativos tradicionais e de baixo risco, enquanto que a segunda abordagem é uma 

teoria orientada pela segurança dotada de uma aspiração potencial do investidor onde este é guiado 

pela necessidade de segurança e recebe estímulos da necessidade de auto realização destinando 

partes dos seus investimentos a investimentos de maior risco e consequentemente com expectativa 

de maior retorno e na terceira e última abordagem observa-se que esta é a soma das duas abordagens 

anteriores com a Teoria dos Prospectos (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).  

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

se apresentar apenas quando o investimento apresenta ganhos, e quando o mesmo apresenta perdas, 



44 

o investidor tende a assumir maiores riscos acreditando que pode recuperar perdas passadas com 

alocação de ativos de maiores riscos no presente. 

De acordo com a AMBIMA (Associação 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 então montar uma carteira que atenda seus 

objetivos e necessidades. Os fatores que determinam o perfil do investidor são: idade, objetivo do 

investimento, horizonte do investimento e tolerância ao risco. 

Segundo dados realizados através da radiografia do investidor brasileiro pessoa física em 2011 pela 

AMBIMA, observou-se que os investidores que aplicam em fundos saltaram de 2,4 milhões de 

reais em 2005 para 4,3 milhões em 2011, da mesma forma que os mesmos possuem maior 

conhecimento de fundos de previdência, multimercados, privatização e imobiliários, dos impostos 

cobrados sobre os fundos, porém mesmo sabendo que são proprietários dos investimentos do 

fundo, não entendem que isso garante o patrimônio em caso de falência da administradora.  

Observou-se na radiografia realizada ainda que a segurança, rentabilidade e liquidez ainda 

continuam sendo as maiores vantagens para se aplicar em fundos e que 70% dos investidores 

receberam indicação para investimento em fundos de ação e os que não investem consideram este 

tipo de operação muito arriscado, que o mercado de ações é visto como menos arriscado e menos 

distante deste público que também se vê menos ponderado. 

Diante de todos os fatores macroeconômicos observados através dos relatos da economia brasileira 

e internacional nos últimos anos, bem como dos estudos realizados através da influência desses 

fatores no processo de tomada de decisão e do perfil do investidor, o presente trabalho propõem 

uma discussão se os fatores psicológicos observados impactaram no processo decisório dos 

diversos investidores brasileiros no período de 2007 a 2016 e se estes podem explicar a diferença 

entre a lógica do mercado real, do comportamento coletivo dos investidores e da hipótese do 

mercado eficiente. 
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3. METODOLOGIA 

3.1 Método da pesquisa 

Para a obtenção dos objetivos deste trabalho foi realizado um estudo exploratório, de natureza 

documental, onde foi dada uma abordagem descritiva e qualitativa. Além da abordagem qualitativa 

destacada, o presente estudo contempla de dados quantitativos para análise 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 são rigorosos na 

implementação dos métodos pré-estabelecidos, respondendo hipóteses claras e variáveis definidas, 

os métodos qualitativos costumam ser direcionados ao longo do seu desenvolvimento e, 

geralmente, não empregam instrumentos estatísticos para a análise de dados. 

De acordo com SILVA et al (2009), a pesquisa documental, enquanto método de investigação da 

realidade social, não traz uma única concepção filosófica de pesquisa, onde a mesma poderá ser 

abordada tanto na natureza positivista como de caráter compreensivo, com enfoque mais crítico. 

Bravo (1991) relata que todas as realizações produzidas pelo homem que se mostram com indícios 

de suas ações e que podem revelar suas ideias, opiniões e formas de atuar e viver podem ser 

consideradas como documentos. Desta forma, o mesmo destaca que os documentos podem se 

apresentar de diversas formas como: os escritos, os numéricos ou estatísticos; os de reprodução de 

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

No presente trabalho, destaca-se a realização de uma análise comparativa entre os investimentos 

feitos, captação líquida (aplicações menos resgates) em fundos de investimento e PIB nacional no 

período de 2007 a 2016. A base de seleção buscou fundos multimercado de diferentes gestoras e 

públicos-alvo distintos. 

A principal razão de escolha dos fundos multimercado para a realização das análises 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 intermediária 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 aplicações de longo prazo em mercado de juros, 

câmbio, ações, opções e outros derivativos. 

Do ponto de vista racional, o investidor deve estar alinhado com o objetivo do fundo, de forma que 

os resgates devem ser realizados apenas em momento de fragilidade financeira ou obtenção de 

lucros, realizando novas aplicações apenas quando o investidor tiver novos recursos e seu desejo 

em aplicar deverá possuir um objetivo de longo prazo, sem a preocupação com a rentabilidade 

circunstancial do fundo. 

Todos os dados realizados para a respectiva análise comparativa foram retirados da ANBID- 

Associação Nacional dos Bancos de Investimento e ANBIMA – Associação Brasileira de 

Entidades dos Mercados Financeiro e de Capital. 

3.2 Estratégia metodológica 

A estratégia metodológica utilizada para a obtenção dos resultados desta pesquisa foi realizada 

conforme apresentação do Quadro 02. 

 

 

Quadro 2: Estratégia metodológica 

Objetivo Estratégia 

  Coleta e leitura de trabalhos acerca do tema. 

  Identificação das heurísticas, vieses cognitivos, ocorrências e sujeitos  

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

heurísticas e os possíveis riscos Mensuração dos aspectos macroeconômicos e estudos realizados no contexto 

trazidos por esses vieses no processo nacional e internacional no tocante às influências do processo decisório. 

de decisão em finanças 

Preparação e escolha dos dados para a realização da análise comparativa dos fundos 

retirados da ANBID e ANBIMA. 

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

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

  Conclusões acerca do tema estudado. 

Fonte: Elaborado pelo autor 
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3.3 Etapas e procedimentos 

 

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

detalhamento a seguir: 

A primeira etapa da pesquisa consistiu da fase exploratória, que permitiu maior aproximação e 

domínio do problema, com a exploração do tema discutido teve como objetivo central torná-lo 

conhecido, ampliando novas possibilidades de investigações na área de finanças. 

A segunda etapa teve como meta demonstrar o tema da pesquisa e a definição do problema 

estudado. Na terceira etapa, foram estabelecidas as estratégias para a realização dos estudos e 

alcance dos objetivos. 

Na quarta etapa, foram identificadas as heurísticas, a classificação dos vieses cognitivos, análise 

dos impactos da área de finanças, diante de uma perspectiva crítica e descritiva. Por fim, a quinta 

e última etapa foi composta das considerações finais. 

3.4 Limitações 

As limitações desta pesquisa se deram na perspectiva de analisar aspectos comparativos do cenário 

brasileiro, onde foi utilizado um recorte temporal dos anos de 2007 até 2016. Foram estudados 

apenas os trabalhos que apresentaram vieses cognitivos oriundos das heurísticas aplicados às 

finanças.  
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4- ANÁLISE E INTERPRETAÇÃO DOS DADOS 

O presente capítulo trata da apresentação de dados coletados, bem como análise dos resultados 

encontrados, conforme explanado no capítulo 3 de metodologia.  

 

4.1 DADOS DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS  E MACROECONÔMICOS 

No quadro 3 são apresentados os dados dos fundos de investimentos do período de 2007 até 2016, 

onde observa-se a variação % do patrimônio líquido em moeda corrente e constante. 

 

    Quadro Nº 3 – Dados Consolidados de Fundo de Investimentos, em moeda corrente na data 

    *cálculo aproximado por arredondamento 

 

 

    Fonte: ANBIMA, 2017 
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O quadro apresentado foi retirado do Boletim de Fundos de Investimentos, publicado pela 

ANBIMA em 2017. O relatório apresenta os valores monetários relativos ao patrimônio líquido de 

fundos de investimento geral e de fundos multimercado. Apresenta ainda cálculos das variações 

percentuais no PL ocorridas de um ano para outro. Observa-se que, em 2007, houve um aumento 

considerável de 23,44% no patrimônio líquido de fundos de investimentos, que é o valor de todos 

os ativos que constituem os investimentos do fundo, descontando as obrigações, inclusive aquelas 

relativas à sua administração. No ano seguinte, este valor sofreu uma retração de 2,91%, seguido 

de acentuada retomada em 2009, chegando a uma variação positiva de 24,60%, variação essa que 

não 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 gráfico 1, foi desenvolvido com base nos dados do Quadro nº 03, mostra que mesmo com 

oscilações em alguns períodos, houve comportamento de crescimento do PL. 

        Gráfico Nº 1 – PL Fundos de Investimentos em milhões 

        *cálculo aproximado por arredondamento 

 

 

 

        Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados ANBIMA, 2017 
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Em relação aos fundos multimercado, observa-se nos dados apresentados que as tendências de 

aumento ou redução do PL – patrimônio líquido, acompanham as tendências dos dados totais de 

fundos com algumas variações na proporção de altas ou baixas, com exceção do ano de 2011, que 

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

Foi feita ainda análise da variação percentual do PIB brasileiro, com base em dados apresentados 

pelo Banco Mundial (2017) e foi possível verificar que este apresentou bastante oscilação no 

período estudado, saindo de crescimento de 5,08 em 2008 para uma retração de 0,13 em 2009 que 

foi seguida de uma recuperação e crescimento de 7,53 em 2010, com seguidas retrações em 2011 

e 2012, retomada em 2013 e quedas consideráveis nos anos seguintes chegando à retração de 3,6% 

em 2016. 

 Quadro Nº 4 – Dados de Fundo de Investimentos, Fundos Multimercado e PIB Brasil, em moeda corrente na data 

 

 

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados ANBIMA, 2017 e Banco Mundial, 2017 

 

 

 

 

FUNDOS DE INVESTIMENTO FUNDOS MULTIMERCADO PIB

PL Variação %  do PL no ano* PL Variação %  do PL no ano* Variação %  do PIB no ano

dez-07 1.159.901,23 23,44                                      275.705,2 29,50                                        6,07                                        

dez-08 1.126.095,28 (2,91)                                       266.191,2 (3,40)                                        5,08                                        

dez-09 1.403.101,24 24,60                                      335.970,1 26,00                                        (0,13)                                       

dez-10 1.671.284,28 19,11                                      404.879,6 20,50                                        7,53                                        

dez-11 1.941.387,08 16,16                                      399.741,2 (1,30)                                        3,97                                        

dez-12 2.270.189,04 16,94                                      476.242,6 19,30                                        1,92                                        

dez-13 2.469.352,18 8,77                                        508.924,5 7,00                                          3,00                                        

dez-14 2.690.611,54 8,96                                        533.126,0 4,89                                          0,50                                        

dez-15 2.993.917,58 11,27                                      590.819,9 10,60                                        (3,77)                                       

dez-16 3.490.191,40 16,44                                      672.160,3 13,80                                        (3,60)                                       

Período

Patrimônio Líquido Fundos de Investimentos e PIB Brasil
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Gráfico Nº 2 – Dados de Fundo de Investimentos, Fundos Multimercado e PIB Brasil, em moeda corrente na data 

 

 

 

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados ANBIMA, 2017 e Banco Mundial, 2017 

 

 

O Gráfico 2, elaborado a partir dos dados no Quadro 4, apresenta as variações percentuais ocorridas 

no período e demonstra que de modo geral, o comportamento do patrimônio líquido dos fundos 

(tanto na análise geral, quando de fundos multimercado), divergiu do comportamento do PIB. 
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5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Tendo em vista que o trabalho buscou compreender a existência ou não de fatores comportamentais 

na tomada de decisão de investidores de fundos de investimentos no Brasil, foram pesquisados 

diversos autores que apontaram a importância e interferência destes nos processos decisórios. 

Kahneman e Tversky (1979), Luce, Payne e Bettman (2001), Kimura, Basso e Krauter, (2006), 

apresentam estudos que apontam que as decisões financeiras podem ser influenciadas por processos 

mentais.  

A pesquisa identificou ainda que o uso de variáveis não racionais como a intuição podem ocasionar 

alguma falha ou distorção da identificação e percepção dos fatos no processo decisório, ainda 

assim, são variáveis que o impactam. 

Foi verificado que os autores pesquisados mencionaram algumas teorias que se relacionam à 

interferência comportamental na tomada de decisão, como a chamada ancoragem, teoria do 

prospecto e efeito manada. Assim, os indivíduos baseiam-se em âncoras que podem ser dados de 

preços, compras ou vendas anteriores. A pesquisa aponta que em alguns casos investidores fazem 

investimentos em ações de empresa que tem bom desempenho (âncora), ao invés de avaliarem todo 

o mercado acionário.  Observam-se estudos sobre a teoria do efeito manada, baseada na psicologia 

do investidor, que segue o comportamento de outros agentes, sem que haja um fundamento racional 

para isso.  

No estudo feito, foram avaliadas informações sobre o patrimônio líquido de fundos de 

investimentos geral e fundos multimercado. Foi observado que, ao longo do período, o 

comportamento não foi linear, pelo contrário, houve várias oscilações e embora esta seja uma 

informação notória, o que motivou estas oscilações não foi objeto de pesquisa neste trabalho. Foi 

possível observar ainda que, embora tenha havido várias oscilações no patrimônio líquido dos 

investimentos, houve congruência no comportamento geral de ambos, indicando que quando o 

patrimônio líquido de fundos de investimento em geral aumentou, o patrimônio líquido dos fundos 

multimercado teve o mesmo comportamento. 
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A pesquisa avaliou ainda a principal variável macroeconômica do país, o PIB. Esta avaliação teve 

o intuito de identificar se o comportamento dos investidores de fundos de investimentos ia ao 

encontro do que os indicadores econômicos apontavam.  

Foi possível observar que em quase todo o período avaliado o comportamento divergiu, ou seja, 

quando o PIB apresentou crescimento, houve redução do patrimônio líquido nos fundos de 

investimento. 

Chama-se atenção para o ano de 2008, que apresentou redução de 2,91% no patrimônio líquido de 

fundos de investimento em geral, redução de 3,4% no patrimônio líquido de fundos multimercado, 

no entanto o PIB apresentou variação positiva superior a 5%. No ano de 2009, houve grande 

retomada nos investimentos trazendo aumento de 24,6% no patrimônio líquido de fundos de 

investimento e 26% de aumento nos fundos multimercado, por outro lado, o PIB apresentou 

retração de 0,13%. 

Sabe-se que este foi um momento de grande instabilidade econômica mundial. A chamada crise 

sub prime que teve seu estopim em 2008, gerou grande impacto econômico com a quebra de 

grandes empresas e uma grande crise de confiança. No Brasil, devido às políticas econômicas 

expansionistas adotadas pelo governo,  este impacto não foi sentido imediatamente, assim, o PIB 

do país alcançou alta de 5,08% em 2008. Já no ano seguinte, houve reversão da tendência de 

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

Estas informações motivam uma reflexão acerca do comportamento de investidores que num 

cenário onde a principal variável macroeconômica do país indicava expansão da atividade 

econômica no país, 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 considerações feitas pelos teóricos que discutem as finanças 

comportamentais, pois, se o PIB, que é uma variável racional, indica crescimento econômico, o 

que justifica o comportamento dos investidores nas situações observadas deve ser uma variável 

comportamental. Ou seja, a crise de confiança gerada no cenário de crise e instabilidade impactou 

a tomada de decisão 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 característica do comportamento do 

investidor no período de 2007 a 2016 tendia para uma linha racional ou intuitiva no processo 

decisório, pode-se perceber uma tendência intuitiva com aspecto heurístico do efeito manada, 

quando a economia apresenta-se de forma positiva com o indicador PIB e os investimentos tendem 

a uma retração, evidenciando um fator adverso aos resultados encontrados. Nota-se através do 

efeito manada, que agentes seguem a mesma direção e ou são influenciados através de vieses 

psicológicos para o caminho de uma mesma ação, comumente pela incerteza informacional.  

Outra consideração a ser feita é em relação ao ano de 2016, que apresentava grande instabilidade 

política devido ao impeachment provocado à presidente Dilma Roussef, apresentou uma retração 

de 3,6% no PIB, e contrariamente a este cenário o patrimônio líquido dos fundos de investimento 

continuam crescendo, assim como, o que ocorreu com os fundos multimercado. Esta consideração 

relaciona-se ao questionamento a respeito da possibilidade de se afirmar que diante de um cenário 

onde existam fortes influências econômicas, financeiras e políticas sejam adotados pelos 

investidores mecanismos intuitivos e psicológicos. Nota-se que o investidor não tomou decisões 

baseadas no comportamento de variáveis macroeconômicas, pois estas tendiam ao pessimismo e 

retração. Neste caso, levanta-se como discussão que a perspectiva de mudanças no contexto 

político e econômico em função da mudança de governo pode desencadear tomadas de decisão a 

partir de variáveis comportamentais.  

Como contribuição para a academia, este estudo contribui para uma melhor compreensão do 

comportamento do investidor brasileiro. Além disso, promove uma discussão no tocante às 

heurísticas de finanças comportamentais versus estudos das finanças tradicionais. 

Para pesquisas futuras, sugere-se investigar a abertura da análise em todos os tipos de 

investimentos. Observa-se que não há ainda uma teoria consolidada sobre finanças 

comportamentais, porém o comportamento ligado às decisões financeiras constitui hoje vasto 

campo de pesquisa, devido ao tema estar incorporado a uma modelagem matemática e pesquisa 

empírica, com aspectos da psicologia. 

As limitações referem-se ao recorte temporal de 2007 a 2016 e aos estudos com vieses cognitivos 

oriundos de heurísticas aplicados às finanças. Por fim, sugere-se em pesquisas futuras investigar a 

abertura da análise em todos os tipos de investimentos e avaliar outros fatores macroeconômicos 

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