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FINANCAS COMPORTAMENTAIS:

uma investigacao das caracteristicas que influenciam o investidor a optar por investimentos de
curto e longo prazo.

RESUMO

O planejamento financeiro dos individuos e das familias passa diretamente pelo
processo de alocacdo dos seus recursos financeiros em horizontes de curto e longo prazo,
realizando o consumo imediato ou adiando esse consumo na perspectiva de obter maiores
retornos em prazos maiores, galgando um refor¢co maior em longo prazo. Apesar da Hipotese
de Mercados Eficientes supor que os individuos sdo investidores informados e que suas
decisbes serdo baseadas no acumulo racional dessas informacgdes, maximizando seus
resultados a partir delas, a Teoria de Finangas Comportamentais questiona esses
comportamentos, e afirma que existe uma gama de fatores psicolégicos que interferem nas
decisdes do individuo ao investir, sobretudo em curto e longo prazo. Ainda ha muito a se
descobrir sobre os fatores psicoldgicos que interferem nessa tomada de decisdo, e o presente
trabalho teve como objetivo contribuir no campo de educacdo financeira e auxiliar 0s
investidores a tomar melhores decisdes e possivelmente identificarem fatores de influéncia e
contingéncias que os afetam psicologicamente, capazes de interferir em sua capacidade de
decidir se aplicardo em curto e longo prazo. O trabalho investigou as hipéteses de que
individuos com maiores responsabilidades como filho, casamento ou emprego estavel, com
necessidades primarias satisfeitas, optardo por investimentos de longo prazo e baixo risco,
enquanto individuos sem esse mesmo nivel de responsabilidade ou com as necessidades
primarias ainda insatisfeitas optardo por investimentos de curto prazo e alto risco, supondo até
mesmo uma evolugdo gradual no sentido de aumentar o investimento em longo prazo com o
aumento da idade. O estudo teve carater descritivo, de natureza quantitativa, amostra casual
simples entre estudantes da Universidade de Brasilia distribuidos majoritariamente entre o0s
cursos de Ciéncias Contabeis, Economia, Administracdo e o restante em cursos de Humanas.
O instrumento utilizado é o questionario, com perguntas abertas e fechadas, composto por
blocos tematicos, algumas para estabelecer o perfil socio demogréafico, outras para definir o
seu perfil enquanto investidor, outro bloco para definir sua satisfagdo em sua situacdo de
trabalho e finalmente casos para avaliar a propensdo a investir em curto e longo prazo. Foi
encontrado que maior porcentagem de respondentes que possuiam bens relacionados as
necessidades de seguranca ou satisfacdo no trabalho eram mais propensos a investir em Longo
Prazo do que seus pares que ndo tinham essas necessidades supridas. O trabalho apenas
tangencialmente atingiu seu objetivo. Nao foi possivel verificar a hipdtese de que individuos
com maiores responsabilidades, com filhos e empregos estaveis optariam por Longo Prazo e
baixo risco dadas as limitagdes da amostra obtida. Todavia, fatores como renda, domicilio,
posse de automovel, satisfacdo do trabalho se mostraram como caracteristicas relevantes que
devem ser consideradas ao tracar o perfil de um investidor e sua propenséo a investir em curto
e longo prazo.

Palavras-chaves: Finangas, Comportamentais, Curto-Prazo, Longo-Prazo



1 INTRODUCAO

Conforme a teoria neoclassica de economia, os individuos procuram maximizar ao
maximo suas posi¢cdes no mundo, que os homens sdo racionais e podem discernir a favor de
seus interesses, e que desde Adam Smith é amplamente aceito que o homem age de forma a
maximizar a sua vantagem pecuniaria, sendo a irracionalidade sumariamente ignorada na
grande maioria dos modelos (WILLIAMS e FINDLAY, 1981).

Varios sdo 0s cenarios em que 0 mesmo investidor pode chegar a mesma ac¢éo que o
investidor supostamente racional, partindo de premissas teoricamente irracionais, como
aponta Williams e Findlay (1981) no exemplo da cervejaria em seu artigo. Os autores
mostram que no mundo econémico, 0 investimento ocorre ndo apenas na presenca de
aumento de demanda. Eles demonstram situacdes onde um produtor de cervejas pode decidir
construir uma nova cervejaria mesmo na situacdo da queda de vendas de cerveja, do preco da
cerveja, ou de ambos. Os autores apresentam trés situagcdes: na primeira, o produtor de cerveja
tem um novo sabor de cerveja e acredita que pode alcancar novos mercados; ha segunda, 0
produtor de cerveja inventa um processo que barateia a producéo da cerveja, tornando-a mais
barata para o consumidor, e acredita que trara consumidores; o terceiros ¢ apenas “cabeca
dura”, e mesmo que sua margem de lucro tenha caido de 20% para 2%, gosta do negd6cio o
suficiente para manté-lo. Os autores afirmam que é assim que as pessoas normais fazem
negdcio na vida real.

Ainda assim, Lea et al. (1987) afirma que todo individuo tenta alcancar o maximo de
satisfacdo, lucro ou retorno possivel, pelo investimento empenhado em suas ages para
consegui-lo, sempre buscando o maior retorno possivel para seus esfor¢os. Mas realizar esses
investimentos passa pelo processo de tomada de decisoes.

De acordo com Barbedo e Camilo-da-Silva (2008), o processo de tomada de decisdes
racionais passa pelas fases de definicdo do problema, identificacdo dos critérios e pesos da
decisdo, e finalmente a geracdo de uma alternativa para cada critério. Mas Simon (1957 apud
MIRANDA et al., 2010) aponta que essa racionalidade no processo de tomada de decisdes é
comprometida pela limitacdo humana de formular e resolver problemas complexos, e Earl
(1990, p.735) ainda determina que frequentemente, ao tomar decis@es, o individuo ndo esta
apenas decidindo meramente entre oportunidades rivais, mas também entre estruturas de
crencas rivais e em maneiras rivais de enxergar o mundo, o que por si s6 pode representar um
custo cognitivo muito grande.

Entre as escolhas que o individuo deve fazer, estdo as que envolvem os prazos dos
investimentos, e Mischel, Shoda e Rodriguez (1989) sugerem que o funcionamento eficaz do ser
humano s6 acontece quando postergamos gratificacdes e orientamos nossas metas para
resultados futuros. A escolha entre o reforco em curto prazo e em longo prazo torna-se
fundamental para a consecucao de objetivos.

A analise racional leva a crer que o individuo escolher entre oportunidades de
investimento baseado, primariamente, na taxa de juros de mercado. Ross, Westerfield e Jaffe
(2008), o autor sugere que se o individuo paciente emprestara seu dinheiro e fara maior
consumo no futuro, enquanto o impaciente pegara o dinheiro emprestado agora e arcard com a
taxa de juros.

Por outro lado, essa taxa de juros pode afetar o dinheiro apenas em determinado
intervalo de tempo, e 0 consumo imediato representa gratificacdo imediata, independente da
taxa de juros. Neste caso, apesar de relacionada a taxa de juros como representante principal
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do custo de oportunidade, o aspecto da paciéncia, como apresentado pelo autor, esta
intimamente relacionado & oportunidade do consumo imediato, da atratividade do mercado
contra esse consumo imediato, intermediado pela capacidade de controle de impulsos do
individuo em postergar a gratificacdo imediata para aceitar gratificagdo maior no futuro.

Silva (2014) aponta que as pessoas tendem a preferir fluxos de caixa antecipados,
mesmo que quando trazidos a valor presente, mesmo que ndo haja diferenca racional
envolvida. Todavia, 0 autor aponta que esta regra nao se aplica a fluxos de caixa préximos um
do outro no futuro, ainda quando um é anterior ao outro.

Entdo, surge a seguinte questdo problema: Quais sdo as caracteristicas e fatores que
influenciam o individuo a optar por investimentos de curto ou longo prazo?

Com base nisso, 0 presente estudo tem por objetivo investigar as razées que levam o
individuo a investir em curto ou longo prazo, especialmente as psicoldgicas identificadas
através de seu perfil, buscando os fatores relevantes na tomada de decisdo e as contingéncias
que influenciam essa opgao.

A hipdtese desse estudo é que individuos com maiores responsabilidades, como filho,
casamento ou emprego estavel, com necessidades primarias satisfeitas, optardo por
investimentos de longo prazo e baixo risco, enquanto individuos sem esse mesmo nivel de
responsabilidade ou com as necessidades priméarias ainda insatisfeitas optardo por
investimentos de curto prazo e alto risco, supondo até mesmo uma evolugcdo gradual no
sentido de aumentar o investimento em longo prazo com o aumento da idade. Darnley Jr
(2014) afirma que o individuo ao enfrentar suas necessidades de aposentadoria, precisa se
ajustar as variaveis associadas ao processo, como a cessacdo da sua carreira de trabalho e a
provavel diminuicdo de sua renda, agregados a um aumento de despesa decorrentes de um
declinio em sua saude.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria de Finangas e Investimentos Pessoais

Duas foram as principais criticas ao Modelo Tradicional de Financas. A primeira delas,
afirma Macedo (2003), remetia ao fato de que para se obter uma média acima do mercado, 0s
investidores teriam que se basear em diversas informagdes passadas para conseguir prever um
futuro, e ndo héa garantias do futuro apenas a partir do passado. A segunda critica refere-se ao
fato de que ndo existem evidéncias que comprovem a possibilidade de alguém conseguir se
manter acima da rentabilidade média do mercado por tanto tempo.

Para suprir essas falhas da Teoria Tradicional de Financas, surgiu a teoria das financas
modernas, que segundo Santos e Santos (2005), tem como um de seus principais alicerces a
teoria dos mercados eficientes, em que o desempenho do passado ndo é garantia do
desempenho do futuro, como era uma das principais falhas da Teoria Tradicional, como
apontado no paragrafo anterior.

Segundo Ferreira, Silva e Guilherme (2009), as Financas Modernas tém como
alicerces a Teoria do Portifolio, o Teorema da Irrelevancia dos Dividendos, o Capital Asset
Pricing Model (CAPM) e a citada anteriormente, Hipdtese dos Mercados Eficientes.

A Teoria do Portifélio diz que o investidor lida com duas incertezas no processo de
selecdo de investimentos, que sdo o retorno esperado e o risco, e que na verdade, esses séo 0s
dois Unicos fatores a serem levados em consideracdo na formacdo de uma carteira, sendo o
retorno a caracteristica desejavel e o risco a indesejavel (CASTRO JUNIOR e FAMA, 2002).

Para Santana (2005), admitindo que o mercado é economicamente perfeito, o valor de
uma empresa depende da sua capacidade de gerar lucros dados os riscos dos seus ativo, e que
nada tem a ver com a politica de distribuicdo de dividendos da empresa.

Ja o CAPM, segundo Macedo (2003), é o modelo matematico que calcula a taxa de
retorno exigida pelo acionista sendo o risco uma das principais variaveis envolvidas no
modelo.

Por fim, a Hipotese de Mercados Eficientes assume que em mercados onde ha um
grande nimero de investidores informados, os investimentos terdo os precos definidos de
forma que reflitam as informacgdes disponiveis (MACEDO, 2003). De acordo com Fama
(1970), o prego dos ativos financeiros sdo sensiveis a novas informagdes fornecidas pelo
mercado, refletindo estas informacdes.

No cenario brasileiro, “Até meados de 1990 o brasileiro estava acostumado com
elevadas taxas de inflacdo, em que precos subiam quase que diariamente, € com isso, 0
brasileiro ndo criou habitos de planejamento financeiro” (LEAL, 2012, p.164). Ainda
conforme o autor, o Plano Real na década de 1990 mudou isso, dando espaco para as familias
criarem uma cultura de investimento.

Leal (2012) aponta que com essa estabilizacdo econdmica tornou-se possivel para o
investidor projetar o seu dinheiro no tempo, e pensar nele enquanto um bem para o futuro, o
que permitiu que os brasileiros comegassem a aprender a administrar suas financas.

Bodie e Merton (2002) afirmam que as financas sdo o estudo de como as pessoas
alocam os recursos escasso ao longo do tempo, Frankberg (1999), que concebe o
planejamento financeiro das familias com o objetivo do crescimento do patrimonio e a
geracdo de riqueza para a esta, em sintonia com Gitman (2001), que sugere que as financas
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pessoais devem gerenciar os fundos que afetam a vida da pessoa. Para gerenciar esses fundos,
existe a necessidade em pensar em termos de curto e longo prazo.

Gitman (2001) afirma que o processo de planejamento financeiro comega com 0
planejamento de longo prazo, e estes guiam a formulagéo do planejamento de curto prazo ou
operacionais. Segundo o autor, o planejamento de longo prazo gira em torno de dois a dez
anos, enquanto os de curto prazo entre um e dois anos. Frankberg (1999) aponta que o
planejamento financeiro pessoal, assim como o empresarial, também é dividido em periodos
de curto e longo prazo, o que permite melhor aproveitar os recursos.

Para fins desse estudo, o conceito de Ativo € delimitado pelo entendimento de
Kiyosaki e Lechter (2000), que s&o aplicacOes capazes de gerar renda e aumentar patrimonio,
e ndo aqueles que tem no ambito familiar tem maior capacidade de gerar despesa, como
carros ou apartamentos para morar. Os Ativos seriam aplicacGes financeiras como agoes,
CDBs, poupancas, titulos pablicos, entre outros.

2.2 Psicologia e Finangas Comportamentais

Carvalho et al. (2012) apontam o destaque nos Gltimos anos no estudo das variaveis
socio-demograficas no funcionamento cognitivo das populagBes. Este funcionamento
cognitivo estaria diretamente relacionado as fungdes executivas dos individuos, que segundo
Chan et al. (2008), seriam o pacote de fun¢des que representariam o planejamento, junto a
memoria funcional, inibicédo, flexibilidade mental e inicio e acompanhamento de a¢des.

No que se refere a este trabalho, remete-se a um dos instrumentos da Psicologia que
mede uma dessas funcdes executivas, levando em consideracdo a variacdo tema desse estudo,
que é curto e longo prazo. O lowa Gambling Test (IGT).

examina o comportamento do individuo em um jogo de cartas composto por quatro baralhos. Ao
longo da tarefa, o examinando deve escolher uma carta dentre quatro baralhos ao longo de 100
jogadas, com o objetivo de acumular o maximo de dinheiro possivel. S&o quatro baralhos de
cartas, sendo dois vantajosos (C e D), resultando em ganhos monetarios a longo prazo e baixa
perda de dinheiro, e os outros dois baralhos, desvantajosos (A e B), pois trazem ganhos de muito
dinheiro a curto prazo, porém com perda monetaria mais frequente e intensa. Por envolver
escolhas monetérias em curto e longo prazo, permite classificar o comportamento decisério em
adaptativo ou prejudicado.(CARDOSO, 2010, p.280)
O teste parte da teoria postulada por Damasio (1996), de que ao tomar uma decisdo, o
individuo automaticamente descartara as alternativas mais arriscadas e optarad pela mais
vantajosa, inconscientemente antecipando a escolha e desencadeando uma resposta emocional

frente as opcdes apresentadas.

Considerando as caracteristicas demograficas das populacBes, alguns estudos
encontraram diferencas de desempenho em consideracédo a diferentes populagdes, o que pode
sugerir que essas populacGes podem também investir de forma diferenciada em curto e longo
prazo.

Lamar e Resnick (2004) ndo encontraram diferengas significativas entre jovens e
idosos no desempenho no IGT. Ja Davis et al. (2008) encontraram um desempenho melhor no
IGT com o aumento no nivel educacional e Bolla et al. (2004) observaram que homens
tiveram melhor desempenho no IGT.

Nesse caso, € possivel extrapolar e pensar que pela propria premissa monetaria do
teste, pode-se imaginar que estes grupos teriam 0 mesmo comportamento quanto a
investimentos, caso as contingéncias fossem parecidas.
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De acordo com Barber e Odean (2001), as financas modernas pregam que o investidor
age com extrema racionalidade, mas isso ndo é verdade. Os autores apontam que 0s desvios
de racionalidade sdo frequentemente sistematicos, e que as finangas comportamentais sdo
capazes de levar em conta esses desvios. Enquanto o comportamento serd proximo do 6timo
em tarefas simples para a maioria dos adultos, ndo podemos dizer 0 mesmo para uma partida
de xadrez, por exemplo (THALER, 1994, p. 187). Afinal, como diz Kindleberger (2000), os
participantes do mercado séo diferentes entre si, mesmo em capacitacdo, e até por essa razao,
é natural que tomem decis@es distintas no mercado.

Daniel, Hirshleifer e Subramanyam (1998) afirmam a existéncia de investidores
informados e desinformados no mercado, e que estes Ultimos sequer apresentariam vieses de
julgamento. Os informados, por outro lado, apresentam excesso de confianca e
sobrevalorizacdo de suas percepgdes, o que faria com que os supostos investidores informados
atribuissem menor valor e ponderacdo as analises e avaliacGes especializadas e exibir
comportamentos possivelmente contraditorios.

As teorias tradicionais de financas partem da premissa de que os agentes econémicos
sdo racionais e que tomam decisbes de investimentos baseados nessa racionalidade,
analisando as informacdes disponiveis e considerando as hipoOteses existentes, agindo de
acordo com preferéncias determinadas que melhor atendam esses interesses racionalmente,
como apontado em Barberis e Thaler (2003). Para confrontar essa posi¢cdo, Macedo et
al.(2007), usam Financas Comportamentais para contradizer essas pressuposicoes, de que 0s
tomadores de decisdo agem racionalmente, a partir de modelos conhecidos como a Teoria da
Utilidade Esperada de Bernoulli de 1738.

De acordo com a Teoria de Utilidade Esperada de Bernoulli (1738 apud Macedo et al.,
2007), pessoas racionais, quando confrontadas com cenarios de incerteza, irdo considerar
todas as informac6es disponiveis, analisar, e tomar decisdes racionais. Ou seja; ao receber
novas informacOes, 0s agentes corrigem suas expectativas baseados nas novas informagoes
sem vieses meramente emocionais envolvidos.

Oliveira, Silva e Silva (2005) dizem que as Financas Comportamentais sdo um novo
ramo da teoria financeira que tenta incorporar aspectos psicoldégicos dos individuos no
processo de avaliacdo e precificacdo de ativos financeiros. Segundo os autores, apesar de nao
haver nenhuma teoria unificada de Finangas Comportamentais até o presente, acredita-se que
a chave da area esta nas ilusdes cognitivas e no impacto das mesmas no comportamento dos
decisores e destes no mercado financeiro.

Barberis, Shleifer e Vishy (1998) consideram que existem dois viéses de
comportamento, oriundos da Psicologia Cognitiva que orientam o modelo financeiro e o
comportamento do mercado: o conservadorismo e a representatividade. De acordo com
Kanhneman e Tversky (1979), a ultima seria a deciséo baseada em estere6tipos, e Kleinmuntz
(1968) afirma que o primeiro se refere a lentidao a se atualizar as novas evidéncias.

Yoshinaga et al. (2008) aponta que dentre as questdes debatidas em Finangas, sdo as
premissas assumidas pelas teorias tradicionais, de que a racionalidade é previsivel. Uma
mudanca de paradigma deve reconhecer que as pessoas nem sempre se comportam
racionalmente.

Barberis e Thaler (2003) chamam atencédo para 0 comportamento humano como tendo
desvios naturais, que devem ser levados em consideracdo quando se realiza a anélise dos
agentes envolvidos na economia, entendendo que mesmo estes desvios, comportamentos ndo
racionais, apresentam atividades que podem ser previstas por se repetirem de forma
sistematica. Beck (2013) acredita que as pessoas séo frequentemente acometidas de distor¢oes
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cognitivas como o Raciocinio Emocional, que sugere que algo deve ser verdade porque um
sentimento leva a essa verdade, ignorando ou desvalorizando evidéncias em contrario.

Oliveira, Silva e Silva (2005) afirma que o homem das Financas Comportamentais nao
é totalmente racional, ele é meramente normal, e que essa normallidade implica em agir
irracionalmente com certa frequencia, tendo suas decisdes influenciadas por erros cognitivos
e emocdes, sendo que as Finangas Comportamentais se propdem a identificar como estes
erros podem influenciar o processo de decisdo de investimento.

Ainda é interessante lembrar que mesmo que existissem agentes perfeitamente
racionais nos mercados financeiros, Yoshinaga et al. (2008) esclarece que estes agentes nao
seriam capazes de desfazer as distorgdes causadas pelos agentes menos racionais, tornando os
primeiros reféns dos ultimos.

Entendendo que os agentes econdmicos sdo seres humanos e que sua atuacdo na
economia deriva de seus comportamentos, a Psicologia é constantemente utilizada pelas
Finangas Comportamentais, por exemplo com o0s estudos como o de Slovic (1972) sobre
problemas de percepcdo de risco e influéncia na tomada de decisdo dos investidores, e de
Kahneman e Tversky (1979) em seu trabalho sobre a formacdo de heuristicas, que
resumidamente sdo um conjunto de comportamentos formados para a resolucdo para
determinados problemas que se adequam a outro conjunto de problemas que se adequam a
uma generalizacdo discriminavel.

Lobdo (2012) diz que as decisdes dos agentes econdmicos sdo afetadas por fatores
psicolégicos, e por isso seu comportamento pode se afastar significativamente do que é
previsto no paradigma da racionalidade adotado pelas finangas tradicionais.

Conforme apontado por Lobdo (2012), as Financas Comportamentais recorrem aos
conceitos e métodos da Psicologia para identificar os vieses cognitivos e emocionais que
expliguem o comportamento dos agentes.

Yoshinaga et al. (2008) apontaram os principais vieses relacionados as crencas dos
individuos que séo capazes de influenciar as tomadas de decisdo de forma néo racional. Estes,
estdo resumidos na tabela a seguir:

TABELA A — Vieses de Crencas

Excesso de Confianga Individuos apresentam excesso de confianga
na propria habilidade de estimar.

Otimismo Individuos fantasiam que podem fazer
melhor do que podem.

Representatividade Individuos tendem a pensar sobre eventos
ou objetos e fazer julgamentos baseando-se
em esteredtipos.

Ancoragem Individuos constroem estimativas a partir de
um valor inicial e o ajustam a partir dele,
independente das informagdes racionais
envolvidas.

Disponibilidade Individuos lembram e consideram eventos
mais frequentes e mais provaveis apenas.
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Teoria da Perspectiva Individuos avaliam ganhos e perdas a partir
de um ponto neutro de referéncia; a dor
associada a perda de determinado valor é
maior que o prazer associado a perda do
mesmo valor.

Aversdao a Ambiguidade Individuos tendem a pendular certezas e
incertezas em 0 e 100%, atribuindo maior
valor a certeza percebida do que a
pseudocerteza.

Entdo, depara-se com o investidor potencialmente fazendo escolhas que podem
prejudica-lo. “Para funcionar de forma efetiva, os individuos devem voluntariamente
postergar gratificacdes imediatas e persistir em comportamentos orientados a uma meta para o
beneficio de resultados futuros.” (MISCHEL, SHODA, RODRIGUEZ,1989, tradugdo nossa).
Desta forma, deve-se pensar no investidor como qualquer outro individuo em uma situacédo de
gratificacio. E possivel consumir o dinheiro agora, ou aguardar determinado tempo para
colher uma gratificacdo maior, o que, na analise tradicional de investimentos, faria o
investidor pensar nos custos de oportunidade envolvidos, no consumo imediato ou em
postergar o consumo para realizar um consumo maior no futuro. Nesse caso, pode-se pensar
no custo de oportunidade dado porGoulart (2002), que seria o beneficio recebido caso o curso
alternativo de acdo tivesse sido escolhido. O custo de oportunidade entdo é alternativa
sacrificada.

Por outro lado, Thaler (1994, p. 187) afirma que mesmo que os individuos fossem
capazes de calcular a quantidade 6tima que deveriam economizar para maximizar 0S seus
ganhos, ele pode encontrar dificuldade em resistir a tentagdo do consumo imediato ou em
curto prazo. O autor aponta que economizar exige uma forca de vontade que pode ser dificil
de manter, especialmente em homens.

Entdo, apesar de Martins (2000) destacar o custo de oportunidade como algo que
qualquer ser vivo decide, natural, intuitivo e instintivo, ndo ha espago para concluir que é
racional e nem necessariamente aponta para a alternativa que maximiza os beneficios para o
individuo.

Markowitz (1952 apud MATOS2009) afirma que todo o investidor lida com as
incertezas do retorno esperado antecipado ou descontado, e 0 risco seria a variancia desse
retorno, e Dohmen et al. (2010) afirma que individuos com capacidade cognitiva mais elevada
tem uma vontade superior a assumir riscos em experimentos e sdo mais pacientes no decorrer
de um ano, o que formaria uma combinacao interessante para analise de investimentos.

Segundo Dohmen et al. (2010, p.1241), se impaciéncia e aversdo ao risco andam
juntos com baixa capacidade cognitiva, isso pode levar a reforcar os resultados econdmicos
tipicos deste cenario.

Por outro lado, Lobdo (2012) diz que apesar dos investidores nao serem
completamente racionais, também ndo quer dizer que cometem erros o tempo todo, mesmo
com seus diferentes graus de entendimento sobre os assuntos. Mas suas capacidades
cognitivas sdo limitadas e os impedem de lidar com toda a informagao disponivel em tempo
habil, fazendo com que as emocgGes auxiliem — ou atrapalhem - no processo de decisdo. Nesse
caso, Lob&o (2012) diz que quando os custos de deliberacdo se elevam demais, a melhor
escolha para o individuo pode ser a solu¢cdo meramente satisfatoria. Nesse caso, podemos
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entender que 0s custos ndo sdo apenas materiais, mas também os custos cognitivos e
emocionais envolvidos. Holyoak (1990) esclarece que 0s recursos cognitivos tem limites, e
gue em seu uso, uma andlise de todos os elementos do contexto é inviavel, o que nos leva a
formar os ““atalhos mentais”, denominados heuristicas, para tentar tomar decisdes utilizando o
minimo de recursos possiveis no menor tempo possivel. De acordo com Williams e Findlay
(1981, p22), apesar dos economistas comportamentais concordarem que 0 homem e o0 mundo
sdo bem mais complicados que os modelos econdmicos neoclassicos, eles rejeitam a ideia de
que 0 homem ou 0 mundo sejam irracionais.

Conforme Abrahdo, Silvino e Sarmet (2005), o uso de heuristicas na solucdo de
problemas consiste justamente na utilizacdo de informacbes parciais na resolucdo de
problemas e andlises potencialmente complexas, o0 que por si SO, pode aumentar a
possibilidade de erros e acidentes por interpretarem erroneamente as contingéncias, mas nao
necessariamente € o0 que acontece.

Assim, é perfeitamente compreensivel entender que todo esse campo se aplique aos
investimentos, e as decisdes dos investidores. E importante compreender as heuristicas e as
contigéncias, os mecanismos envolvidos nas decisdes que levam o investidor em aplicar em
renda fixa ou varidvel, ou em curto ou longo prazo, agindo como um investidor conservador
ou arrojado.

De acordo com Gitman (2011), investimento é a aplicacdo de recursos que seja capaz
de trazer retorno maior que o aplicado inicialmente, sendo que os rendimentos financeiros
gerados compensam o tempo em que estes valores ndo puderam ser capazes de ser utilizados
para outras coisas. O custo de oportunidade deve compensar, e o tradeoff deve ser favoravel
ao aplicador. Segundo Assaf Neto (2005) é importante a tarefa de aplicar os recursos e gerir 0s
investimentos, e administrar os créditos de forma organizada e equilibrada, e tomar as
decisbes fundamentais quanto a escolha de um investimento para alcancas 0 sucesso
financeiro pessoal.

Assim como Gitman (2001) afirma a importancia do planejamento financeiro nas
operacdes das empresas e das familias, sendo este 0 norte para atingir os seus objetivos. Ross,
Westerfield e Jaffe (2008) diz o mesmo com outras palavras, ao considerar que 0
planejamento financeiro é 0 método que formaliza as metas das empresas e das familias.

Varios aspectos devem ser considerados para avaliar um investimento, e como o
agente decide investir. Nesse estudo, focaremos em curto e longo prazo.

Equilibrar investimentos de curto e longo prazo é um desafio por véarias razdes. Nao
apenas pelo perfil do investidor, mas pelo tradeoff envolvido. Como aponta Halfeld (2006),
constituir reservas de alta liquidez é um fator necessario para certa tranquilidade financeira, o
que interfere na construcdo de carteiras de investimento em longo prazo. Nao € apenas uma
questdo de acumular recursos financeiros, mas planejar a sua disponibilidade. Fernandes et
al. (2012) afirma que uma carteira com investimentos variados é fundamental para reduzir
riscos de perder grandes quantidades de dinheiro.

Como afirma Ross, Westerfield e Jaffe (2008), ndo existe um consenso universalmente
aceito do que é curto prazo, mas entende-se que 0 mais importante é que € que a diferenca
entre curto e longo prazo, em financgas, encontra-se nos fluxos de caixa.

Assim, pode-se utilizar a lei para estabelecer os critérios de curto e longo prazo. A lei
n° 6.404/1976 (BRASIL,1976), conhecida como a Lei das S/As (Sociedades Anbnimas), traz
no art. 179 conceito para a classificacdo do Ativo a Longo prazo:
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Il - no ativo realizavel a longo prazo: os direitos realizaveis apds o término do exercicio seguinte, assim
como os derivados de vendas, adiantamentos ou empréstimos a sociedades coligadas ou controladas (artigo 243),
diretores, acionistas ou participantes no lucro da companhia, que ndo constituirem negdcios usuais na exploracdo do
objeto da companhia;

Compreendendo que Longo Prazo serdo os investimentos cujo resgate sera adquirido
apos o término do exercicio seguinte, Curto Prazo seriam todos os investimentos cujo resgate
esta previsto para prazos anteriores a isso. Para fins de simplificacdo, pode-se pensar no prazo
de 12 (doze) meses.

Mesmo Ross, Westerfield e Jaffe (2008) aceita essa definicdo, entendendo que
financiamento de curto prazo é um conjunto de passivos que frequentemente tem o impacto
em uma empresa no decorrer de um ano.

De acordo com Leal e Nascimento (2012), o perfil do investidor ser& a caracteristica
relevante para a tomada de decisdo na hora do investimento, e este perfil é que vai definir a
capacidade do investidor de lidar com o risco. As nomenclaturas mais comuns para enquadrar
estes perfis sdo Conservador, Moderado e Arrojado, sendo a parcela alocada em renda
variavel o fator diferenciador.

Leone et al. (2007) descrevem o investidor Arrojado como aquele que opta por ativos
de maior volatilidade, cujos retornos tendem a ser mais altos e que correm riscos maiores de
perdas, e descreve o conservador como satisfazendo-se com retornos menores, com baixo
risco e perda. Ja Leal e Nascimento (2012) diz que o moderado tolera algum risco, aceitando
algumas flutuacdes de preco em troca de ganhos compensadores, mas ndo se expondo aos
altos riscos.

Mas enquadrar esse investidor nessas trés categorias ndo basta. Leal e Nascimento
(2012) afirma que ao considerar o perfil de um investidor, devemos considerar as seguintes
particularidades: tolerdncia ao risco, a possibilidade de ganhos, idade, casado ou solteiro, se
possui dependentes ou ndo, entre outros.

Barber e Odean (2001, p. 269) afirmam que pessoas casadas influenciam decisfes de
investimento, e que a pessoa que decide o investimento sequer necessariamente € a pessoa que
abriu a carteira.

Ja Hanushek e Woesssmann (2008, p.609) apontam que as habilidades cognitivas tém
um forte impacto no desenvolvimento econémico do individuo e que a educacdo formal esta
intimamente relacionada a formacdo dessas habilidades cognitivas. Os autores também
garantem que ndo € apenas uma questdo da quantidade de estudo, mas a qualidade também
(idem, p.608).

Em Korniots e Kumar (2011), os dados afirmam que apesar de investidores mais
velhos e experientes serem mais propensos a seguir as normas do investimento formal, sdo
menos efetivos em aplicar seu conhecimento, indicando que a habilidade de investir
deterioraria com a idade.

Compreendendo que determinados grupos compartilham determinadas caracteristicas
de investimentos, ao considerar Hirshleifer (2001), as pessoas compartilham heuristicas
parecidas porque estas assim funcionaram evolutivamente, o que colocaria a populacdo em
geral dentro de vieses parecidos em comportamentos ditos irracionais.

Assim, nesse estudo, elaborando melhor o objetivo deste trabalho, este é encontrar
caracteristicas comuns entre investidores que optam por curto ou longo prazo, e para isso,
serdo consideradas caracteristicas socioeconémico culturais dos respondentes, de forma que
estas serdo avaliadas como o0s principais responsaveis pelas variacdes nas escolhas do
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individuo entre investimentos de curto e longo prazo, compreendendo que estes eliciardo
heuristicas parecidas entre respondentes com o mesmo perfil.

No que se refere ao perfil dos Investidores, Thaler (1999) aponta cinco
idionssincrasias, que ele define como enigmas, que confrontam diretamente com a teorial
tradicional de Financas.

Segundo Thaler (1999), em um mundo em que 0s operadores sdos racionais de acordo
com os modelos tradicinais haveriam poucas transacdes, ja que seria improvavel que os
agentes comprassem e vendessem acOes se elas estivesse precificadas apenas pelos precos
fundamentados. Bond e Thaler (1985) afirmam que o excesso de confianga dos investidores
pode ser a razdo que explicaria esse maior volume de negociagdes.

Thaler (1999) afirma que no mundo de investidores racionais, 0S precos nao seriam tao
volateis, e alteracbes de preco dos ativos sO ocorreriam caso surgissem efetivamente
informac@es relevantes, mas ndo € isso que acontece na vida real. A hipotese que levantam
Cutler, Poterba e Summers (1991) é que o mercado se move em funcdo da evolugdo do
consenso sobre consequéncias de novas informacges, sendo reais ou ndo, especulacdes ou
nédo, e em funcdo de mecanismos de propagacdo de informacgdo. Assim, pequenas alteracdes
em taxas de desconto projetadas, ou mesmo fluxos de caixa projetados, seriam responsaveis
por eliciar a resposta de inimeros investidores, gerando situac@es de grande volatilidade.

Apesar de ndo necessariamente se aplicar a realidade brasileira, Thaler (1999) aponta
que na realidade americana, apesar de dividendos serem tributados com uma aliquota maior
gue ganhos de capital, ndo s6 as empresas distribuem dividendos com frequéncia como isso
leva a uma valorizacdo das a¢cdes no mercado pelo mero desejo do investidor em adquiri-las.
Barberis e Huang (2001) acreditam que isso se relaciona ao fenémeno psicoldgico que faz
com que as pessoas ndo realizem despesas de consumo com alienacdo de ativos, mas apenas
com valores adquiridos como dividendos ou resultado.

Thaler (1999) também afirma que historicamente o retorno a longo prazo em
investimentos a longo prazo em acgdes é consideravelmente maior do que em aplicacBes de
longo prazo sem risco, 0 que supostamente afastaria o investidor racional do investimento.
Thaler et al. (1997) acreditam que o viés cognitivo pode explicar este comportamento, e que a
aversdo a perdas pode ter um comportamento midpico no que se refere ao prazo. Apesar de
em horizontes temporais mais longos este investidor enxergar o0 investimento arriscado
atraente, ao avaliar a carteira em horizontes curtos — um ano, por exemplo — 0s investidores
exigem taxas de retorno mais altas neste mesmo curto prazo. Assim, como ndo ha um
pensamento em termos de carteira no longo prazo, o investidor opta por taxas menores no
longo prazo optando por um risco menor, do que aceitar carteiras de alguns riscos maiores
mas que no longo prazo trardo um retorno maior, apesar de no curto prazo fluturarem mais
intensamente.

O comportamento de aversdo a perda ainda agrega outro comportamento ao investidor,
que é a aversdo ao arrependimento. De acordo com Odean (1998), € muito aversivo ao
investidor assumir o erro, fazendo que este tenha comportamentos que ndo maximizam seu
lucro no intuito de ndo reportar a sua perda, como evitar vender papeis em valores inferiores
ao de sua compra por longos intervalos de tempo e comprometendo o valor integral da
carteira, evitando a vergonha de assumir um mau investimento em detrimento de seu lucro.

Pela hipdtese dos mercados eficientes, supde-se que nao é possivel saber qual o rumo
0 pre¢o de um ativo tomaria a partir da proxima afirmacéo, afirma Thaler (1999). Mas o autor
aponta para as evidéncias, que indicam que existe uma certa margem de previsilibilidade, ao
menos parcial, com bases em retornos passados. De acordo com Bondt e Thaler (1985), essas
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reacOes previsiveis do mercado podem estar associadas ao excesso de confianca que geram
solavancos no mercado, e ao conservadorismo, que de acordo com Kleinmuntz (1968)
acarreta em uma lenta atualizacdo de modelos em funcdo de novas evidéncias, e
consequentemente uma resposta lenta do mercado.

As necessidades dentro da hierarquia de Maslow (1954) podem representar
importantes fatores na decisdo dos respondentes em investir em curto e longo prazo,
considerando a posicdo que estiverem nesta hierarquia, ja que o suprimento das necessidades
em curto prazo e a expectativa de realizacdo das necessidades de longo prazo podem eliciar os
comportamentos de decisdo de investir, e como e quando o investidor vai querer 0 Seu
dinheiro no tempo.

Young (1941 apud MASLOW, 1954) afirma que se existir a falta de alguma substancia
quimica no corpo, o individuo tendera, mesmo que de forma imperfeita, a desenvolver um
apetite por ela, e Maslow (1954) desenvolve o primeiro passo da sua teoria da hierarquia das
necessidades, as fisioldgicas, nesse sentido.

Maslow (1954) afirma que para o individuo sentir o desejo pela necessidade seguinte,
devera antes cumprir a necessidade anterior, na seguinte ordem: Necessidades Fisiolégicas,
Necessidades de Seguranca, Necessidades de Pertenca e Amor, Necessidade de Estima e
Necessidade de Auto realizag&o.

“E necessario apontar novamente que as necessidades fisiologicas e os
comportamentos de consumo envolvidos servem como canais para todo tipo de
comportamento” (MASLOW,1954, tradug@o nossa), o que implica pensar no comportamento
de investimento do individuo. Apesar do autor ndo conseguir enumerar exaustivamente 0s
comportamentos que envolvem os fisioldgicos, ele sugere que fome, sede, desejo sexual,
sono, atividade e exercicio, comportamento maternal, estejam envolvidos nesses
comportamentos fisiologicos, e que as necessidades fisioldgicas se sobrepujam a todas as
outras. Tendo isto em mente, é possivel considerar que aspectos como uma renda minima e
filhos no questionario contemplem essas caracteristicas e necessidades.

O segundo nivel na hierarquia de necessidades de Maslow (1954) é a Necessidade de
Seguranca, que de acordo com o autor, emerge apenas se as necessidades fisiologicas
estiverem satisfeitas. Estas necessidades compreendem seguranca, estabilidade, dependéncia,
protecdo, liberdade do medo, da ansiedade e do caos, estrutura, ordem, lei, limites, etc.
Maslow (1954, p.41) aponta que o individuo em seguranca tem propensdo a poupar por
diversos motivos, incluindo por razées médicas, desemprego ou velhice.

Esse estudo considera que em curto prazo, fazendo analogia com a hierarquia das
necessidades de Maslow, o investimento de curto prazo respondera aos primeiros niveis de
necessidade, as Necessidades Fisioldgicas e de Seguranca, entendendo que estas serdo as
prioridades do individuo antes de qualquer outra.

Segundo Maslow (1954), uma vez que as necessidades fisiologicas e de seguranca
sejam garantidas, o individuo sentira necessidade de amor, afeto e pertenca, chegando ao
terceiro nivel na hierarquia de necessidades.

“Todas as pessoas na sociedade (com algumas excegdes patologicas) tem as
necessidade ou desejo de uma alta avaliacdao estdvel, firmemente baseada, de si mesmos”
(MASLOW,1954, p.45, traducdo nossa). Segundo o autor, a necessidade de Estima é
estratificada em uma necessidade e Conquista, Competéncia e Maestria, e outra de Prestigio,
Reconhecimento, Atencdo e Importancia. Os itens do questionario que representardo essas
caracteristicas serdo os Bens e a Escolaridade. Um individuo que esteja em um nivel avancado
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nesses itens supostamente ja cumpriu as necessidades anteriores e ndo teria seu pensamento
téo direcionado ao curto prazo.

Maslow (1954) aponta como a Ultima necessidade em sua hierarquia, apos todas as
outras serem preenchidas, a necessidade de Auto-realizacdo, e esta seria 0 desejo que 0 sujeito
possui de fazer o que pode e o que quer fazer, como a necessidade de um mdusico de
efetivamente produzir musica. Ndo h& um item no questionério censitario capaz de medir essa
caracteristica, entdo um item foi criado especificamente para avaliar se o sujeito se encontra
nesse ponto de satisfacdo na hierarquia das necessidades, o que implicaria que ele atingiu
todos os outros e ndo teria seu pensamento voltado em curto prazo.



21

3 PROCEDER METODOLOGICO

O presente estudo tem caréater descritivo, o que de acordo com Vergara (2011), revela o
funcionamento de um fendmeno ou populacgdo, neste caso o investimento de curto prazo ou
longo prazo, relacionado a um determinado conjunto de variaveis socio demogréafico e
culturais.

Quanto a sua natureza, € uma pesquisa quantitativa, que segundo Vergara (2011)
refere-se a utilizacdo de medidas e busca de resultados quantificiveis.

A amostra foi obtida entre 246 alunos de Graduacdo da Universidade de Brasilia,
escolhidos aleatoriamente durante os periodos diurno e noturno em salas de aula onde
ocorriam aulas, no perido entre 1° e 31 de outubro de 2014.

O instrumento utilizado é o questionario, presente no apéndice deste trabalho, com
perguntas abertas e fechadas, composto por blocos tematicos. Parte das questdes foram
adaptadas do questionario socio demografico do Censo 2010 (IPEA, 2014), as outras
elaboradas para fim desse estudo, compondo um instrumento inédito a ser validado neste
trabalho. Os blocos teméticos foram distribuidos de acordo com a Tabela B a seguir:

TABELA B — Blocos Tematicos

BLOCO 1 - IDENTIFICACAO Género e idade trazem informacdes
importantes a  respeito do  perfil

Género, idade, situagdo conjugal, | " q (i ' . eal

quantidade de filhos e curso do sécio .emogra ico, a. situagdo conjugal e
quantidade de filhos enquadram o

respondente. ) ) ) }
respondente no terceiro nivel da hierarquia
de necessidades de Maslow.

BLOCO 2 — TRABALHO O bloco primordialmente busca informacgdes

a respeito da situacdo de seguranca do
individuo, compativel com o segundo nivel
na hierarquia de necessidades de Maslow.

Refere-se a situagdo trabalhista do
respondente e renda bruta familiar.

BLOCO 3 — INVESTIMENTOS Através do tipo de investimentos que o
respondente possui, existe a possibilidade de

Investimentos que o respondente possui. ; i )
tracar o seu perfil de investidor.

BLOCO 4 — PERCEPCAO NO TRABALHO O bloco avalia a correspondéncia do
respondente ao nivel cinco na hierarquia de
necessidades de Maslow, a necessidade de
Auto-Realizacdo.

Escala Lickert que avalia a satisfacdo do
respondente a respeito do seu atual
trabalho.

BLOCO 5 — BENS MOVEIS A posse desse tipo de bem representa
também a situagdo de seguranca do
respondente, também enquadrando o
segundo nivel na hierarquia de necessidades
de Maslow.

Identifica a posse de veiculos automotores
pelo pelo respondente.

BLOCO 6 — BENS IMOVEIS A posse desse bem representa seguranca do
respondente, também enquadrando o

Identifica a situacdo domiciliar do ) ) ) )
segundo nivel na hierarquia de necessidades
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respondente. de Maslow.

BLOCO 7 — DECISAO DE INVESTIMENTO O Bloco, dividido nos itens 7 e 8 do
questiondrio, avalia a propensdo do
respondente a investir em curto e longo
prazo, sendo divididos em 3 perfis de
resposta,

Dois casos em que é solicitado ao
respondente se investira em curto ou longo
prazo.

Neste trabalho foram usadas as aplicacdes mais amplamente conhecidas como 0s
balizadores de perfil dos investidores, de forma que quando cruzadas com as caracteristicas
sociodemogréaficas dos mesmos, seja possivel estabelecer uma relacéo entre os fatores. Assim,
foram selecionadas para compor o instrumento as Ac¢6es, Fundos de Investimento, Caderneta
de Poupanca, o Certificado de Depoésito Bancario (CDB), Titulos Puablicos, Fundos
Mobiliérios e Exchange Traded Funds (ETFs).

De acordo com o Guia de Investimentos da Bovespa (2013), as A¢bes representam a
fracdo do capital de uma companhia, sendo a melhor opg¢ao para quem quer se tornar o sdcio
de uma empresa, podendo ser Ordinarias — com direito a voto — ou Preferenciais — sem direito
a voto, mas preferéncia na distribuicdo de dividendos. S&o classificados como investimentos
de renda variavel, alta liquidez. Ainda segundo a BM&F Bovespa s6 devem ser procuradas
por quem pode aplicar seus recursos em longo prazo e € capaz de tolerar as variagcdes no valor
de sua aplicacéo.

Para fins desse estudo, acdes serdo divididas no instrumento para aqueles que as
procuram para a participacdo acionaria, com fins de efetivamente ser socio da empresa,
investir em longo prazo e obter dividendos, e aqueles que utilizam a¢6es como instrumentos
de especulacéo financeira.

Segundo Banco do Brasil (2014), o fundo de investimentos € o produto da formacéo
de recursos de diversos investidores com objetivos similares. Os recursos aplicados sdo
convertidos em cotas, que sdo divididas entre os participantes, que serdo os cotistas e donos
do fundo de acordo com o valor investido. Estes investidores menores contratam em conjunto
uma administracdo profissional que os coloca, dado o volume de dinheiro, ao lado de grandes
investidores. Conforme Leal e Nascimento (2011, p.170), cada um desses fundos sera
caracterizado por um risco e uma taxa de retorno, e costumam ter a desvantagem de sofrerem
grandes taxas de operacdo pelos bancos.

Leal e Nascimento (2011, p.170) afirmam que a Caderneta de Poupanca € ubiqua em
todos os bancos brasileiros, que € um investimento tradicional, conservador e popular entre
investidores de renda mais baixa. Cerbasi (2005) aponta que o risco dessa aplicacdo é muito
baixo, e que sua rentabilidade é muito pequena. Grande liquidez e baixa rentabilidade.

O CDB ¢é a uma modalidade de investimento que rende, a uma taxa de juros pré ou pos
fixada. O investidor empresta dinheiro ao banco por um prazo minimo de 30 dias
(COMOINVESTIR,2014). De acordo com Bradesco (2014), tem baixo risco, e apesar de uma
liquidez diaria antecipagdo de ganhos com menor rendimento, maiores rendimentos em prazos
inclusive superiores a 1080 dias, com imposto de renda decrescente definido pelo prazo da
aplicacdo, conferindo a ela um status de aplicacao de longo prazo.

De acordo com o TesouroNacional (2014), os Titulos Publicos possuem a finalidade
de captar recursos para financiar a divida publica e as atividade do Governo Federal, como
educacdo, saude e infra-estrutura. Sao titulos que permitem investimentos a partir de R$ 30,00
(trinta reais), e afirma o Tesouro Nacional que tem rentabilidade e seguranca, uma vez que
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comprados estes titulos, o dono pode aguardar seu vencimento para receber oS recursos em
sua conta ou vender os titulos antecipadamente ao Tesouro Nacional em recompras semanais
pelo preco vigente no mercado, garantindo certa liquidez ao titulo.

BM&F Bovespa (2014) afirma que os Fundos Imobiliarios sdo fundos que investem
em investimentos imobiliarios, e que o retorno do investimento ocorre pela distribuicdo dos
resultados do Fundo ou pela venda das cotas do mesmo. Conforme Coinvalores (2014), estes
sdo fundos fechados, ou seja, suas quotas ndo admitem resgate, permitindo que estas apenas
possam ser negociadas na Bolsa através de ordens. BM&F Bovespa (2014) aponta que o risco
envolvido é o mesmo que investir em imaveis.

De acordo com BM&F Bovespa (2014), os ETFs sdo fundos em indices espelhados
em acdes da Bolsa de Valores, e suas cotas sdo negociadas na Bolsa de Valores. S&o
considerados como investimentos de renda varidvel, de maior risco e rentabilidade, e a BM&F
Bovespa apenas os recomendam para quem tem recursos para aplicar no longo prazo e
tolerancia a variagdes no valor da aplicacéo.

No que se refere ao Bloco 7, é importante ressaltar que os investidores foram divididos
em trés grupos de acordo com suas respostas. O primeiro grupo séo os investidores de Curto
Prazo (CP), que tiveram respostas de investimento de Curto Prazo em ambas as decisdes de
investimento. O segundo grupo, os investidores de comportamento curto ou inconsistente
(CI), aqueles que tiveram uma resposta de Curto Prazo e outra de Longo Prazo, nédo
importando a ordem. O terceiro grupo, os investidores de longo prazo (LP), aqueles que
tiveram respostas de longo prazo em ambas as decisfes de investimento.
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4 RESULTADOS, ANALISES E DISCUSSAO

Foram aplicados 246 questionarios aos alunos de graduacdo da Universidade
de Brasilia, os respondentes escolhidos aleatoriamente entre os cursos noturno e diurno,
majoritariamente em salas onde ocorriam aulas de Ciéncias Contébeis, Economia e
Administracdo. O periodo de aplicagdo ocorreu entre 1° e 31 de outubro de 2014. Os quadros
Quadro 1, 2 e 3 revelam o perfil inicial do respondente do trabalho, em sua situacdo conjugal,
Seu Curso e género.

TABELA 1 — Situagdo Conjugal

CASADO
Frequéncia %
sim 7 2,8
néo 239 97,2
Total 246 100,0

Apenas 2,8% dos respondentes eram casados, representando um viés forte da amostra
aos solteiros.

TABELA 2 - Género

GENERO Frequéncia| %
masculino 130 52,8
feminino 116 47,2
Total 246 100,0

A amostra foi bem equilibrada entre os respondentes de sexo masculino e feminino,
tendo apenas uma pequena variagdo percentual que representa apenas 14 respondentes do
sexo masculino a mais do que do sexo feminino.

TABELA 3 - Cursos

CURSO Frequéncia %
Administracdo 19 7,7
Ciéncias 45 18,3
Contabeis
Economia 67 27,2
Humanas 115 46,7
Total 246 100,0

Os Cursos predominantes foram Ciéncias Contabeis, Administracdo e Economia,
sendo havendo um ndmero representativamente maior de estudantes da Economia. Na
categoria Humanas, sdo cursos das areas de Humanas, a maioria estudantes entre Jornalismo e
Psicologia.
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As Tabelas 5 e 6 revelam a posse de carro proprio e a situacdo domiciliar dos
respondentes.

TABELA5 — Carro Proprio

CARRO Frequéncia %
PROPRIO q
sim 107 435
nao 139 56,5
Total 246 100,0

Mesmo sendo estudantes universitarios de uma Universidade Federal, muitos dos
respondentes possuem carro proprio. Quase metade dos respondentes possui esse bem de
valor elevado que representa status e seguranca.

TABELA 6 — Domicilio

DOMICILIO Frequéncia %
proprio 139 56,5
proéprio, financiando 9 3,7
alugado 58 23,6
outro 36 14,6
Total 242 98,4
N&o respondidos 4 1,6

Apesar da situacdo laboral de muitos respondentes, que cursam cursos integrais, sem
possibilidade de trabalhar, a 57,4% reside em domicilios préprios, o que demonstra um perfil
socioeconémico privilegiado quando se agrega o dado do Quadro %, em que 43,5% tem carro
préprio.

A Tabela 7 demonstra a situagédo de trabalho dos respondentes.
TABELA 7 — Situacdo de Trabalho

Situacgdo de . 0
Trabalho Frequéncia %

Desempregado 148 60,2
Estagiario 48 19,5
Remunerado

Empregado com 6 2,4
Carteira Assinada

Servidor Publico 2 8
Bolsista 13 5,3
Qutros 28 11,4
Total 245 99,6

N&o respondeu 1 4
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Como mencionado anteriormente, a maioria dos respondentes é desempregada. Mais
da metade, 60,4% dos respondentes ao menos é estagiario remunerado ou estd em alguma
situacdo de vinculo empregaticio remunerado. Essa grande homogeneidade da amostra
compromete a analise, j& que a hipoGtese presumia diferentes situacdes de trabalho para
comparar tipos de investimento e propensdes a investir em curto e longo prazo.

A Tabela 8 apresenta os dados referentes a idade, renda e ndmero de filhos dos
respondentes.

TABELA 8 — Média de Idade, Filhos e Renda

_ IDADE FILHOS RENDA
VALIDOS 246 246 170
em branco 0 0 76
MEDIA 20,1951 ,0366 14352,4706
DESVIO PADRAO 3,24423 ,26085| 9866,31181

Nada pode ser inferido a respeito de filhos e a propenséo a investir em longo prazo ou
curto prazo, ja que a amostra possui uma média de 0,03 filhos, sendo o desvio padréo 0,26.
N&o ha dados na amostra para realizar essa analise. A média de idade em torno dos 20 anos e
sua consisténcia na amostra também ndo permitiram muitas comparacGes, dada a grande
homogeneidade.

Muito poucos respondentes possuiam mais do que um investimento, o0 que
comprometeu essa linha de investigacdo do estudo, como demonstrado na Tabela 9.



TABELA 9 - Investimentos

POUPANCA Frequéncia| %
sim 139 56,5

néao 107 43,5
Total 246 100,0

ACOES INVESTIR

Frequéncia| %

sim 4 1,6
nao 242 98,4
Total 246 100,0

ACOES ESPECULAR

Frequéncia| %

sim 3 1,2
nao 243 98,8
Total 246 100,0

ACOES FUNDOS

Frequéncia| %

Total

sim 6 2,4
nao 239 97,2
Total 245 99,6
ETF Frequéncia| %
sim 1 4
nao 245 99,6
Total 246 100,0
CDB Frequéncia| %
sim 12 4.9
nao 234 95,1
Total 246 100,0
TITULOS Frequéncia| %
sim 7 2,8
nao 239 97,2
Total 246 100,0
FUNDOS Frequéncia| %
IMOBILIARIOS q °
sim 10 4,1
nao 236 95,9

246 100,0

27
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Apenas a caderneta de poupanca foi um investimento representativo, presente na
carteira de investimentos de 56,5% dos respondentes, confirmando o que diz Leal e
Nascimento (2011), de que esta é um investimento popular entre os brasileiros.

Enquanto isso, as outras opg¢des de investimentos financeiros foram sub-representadas,
sendo acdes como investimento em 1,6%, acGes para especulacdo 1,2%, fundos de acGes
2,4%, ETF 0,4%, CDB 4,9%, Titulos da Divida 2,8% e Fundos de Imoveis 4,1%.

Extrapolando a teoria, e considerando os dados ao admitir que o investidor que aplica
na caderneta de poupanca estd investido e comprometido com um prazo maior do que a
liquidez imediata do seu dinheiro, é possivel inferir outras analises, como demonstrado
inicialmente na Tabela 10, que faz a relagcdo entre investidores em poupanca e domicilio
proprio.

TABELA 10 — Domicilio versus Poupanca

proprio financiado alugado outro
% % % %
sim 61,9% 66,7% 51,7% 44,4%
poupanca - Tz, 38,1% 33,3% 48,3% 55,6%

Entre os respondentes com domicilio prdprio, a maioria deles (61,9%) matinha
caderneta de poupanca, 0 que sugere que uma vez que o individuo tenha alcancado uma
elevagdo maior dentro da hierarquia de necessidades de Maslow, estando mais bem assentada
ao segundo nivel, a necessidade de seguranca provavelmente esta satisfeita, e de acordo com
Maslow (1954, p.41) haveria uma maior propensdo a poupar. Mas também pode ser
percebido, analisando a Tabela 10 como um todo, separando o lado esquerdo do direito, entre
aqueles que tem um imovel e estdo no caminho de adquiri-lo ao financia-lo, existe uma
diferenca percentual perceptivel. O instrumento ndo considerou imovel como um
investimento propriamente dito, todavia, também poderia ser entendido como um
investimento de longo prazo, o que tornaria essa diferenca percentual entre proprio e
financiado insubstancial. Considerando a média percentual de investidores de poupanca entre
préprio e proprio financiado, temos 64,3% contra 48,05% da média percentual de alugado
mais outros.

A Tabela 11 faz a relacdo entre o investimento em poupanca e a posse de veiculos
automotores.

TABELA 11 — Veiculos versus Poupanca

carro préprio carro financiado moto propria moto financiada

sim néo sim néo sim néo sim néo

% % % % % % % %
poupanca |sim 67,3% 48,2% 58,3% 56,4% 100,0% 55,0% ,0% 56,5%
néo 32,7% 51,8% 41, 7% 43,6% ,0% 45,0% ,0% 43,5%

A Tabela 11 revela que entre os respondentes que possuem esses bens, a maioria
percentual possui poupanca, 0 que sugere a propensao de poupar, mais do que seus pares que
ndo possuem esses bem. No caso do carro proprio por exemplo, 67,3% dos respondentes que
tem carro proprio possuem poupanga, enquanto 48,2% dos que nao tem a possuem. No caso
de carro financiado essa diferenca é menor e ndo chega a 2%. Por outro lado, no caso da moto
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prépria, enquanto 100% dos que a tem possuem poupanca, 55% dos que ndo tem possuem
poupanca.

A Tabela 12 faz a relacdo entre Estdgio Remunerado, Poupanca e desemprego, para
evidenciar os dados daqueles poucos na analise que possuiam algum vinculo trabalhista como
fonte de seguranca.

TABELA 12 — Desemprego e Estégio versus Poupanga

DESEMPREGADO ESTAGIARIO REMUNERADO
TEM POUPANCA 47,30% 72,90%
NAO TEM POUPANCA 52,70% 27,10%

Entre os que tinham estagio remunerado, o percentual de respondentes com poupanca
é significativamente maior do que 0s que nao tem, totalizando 45,1% de diferenca. Entre os
que ndo possuem estagio remunerado, ainda que muitos deles possuam poupanca, 0 humero é
significativamente menor que 0s que tem estagio, menos da metade.

No que se refere aos itens 7 e 8 do questionario, referenciado ao Apéndice, e que
representam o Bloco 7, as decisfes de investimento A e B, os respondentes foram adequados
em 3 perfis de acordo com a forma como responderam as duas questdes, como apresentado na
no Proceder Metodoldgico.

De acordo com esses perfis, os respondentes foram colocados no Quadro 13, que
alinha esses perfis com a situacdo domiciliar dos respondentes.

TABELA 13 — Domicilio versus prazo de investimento

i proprio,
DOMICILIO proprio financiando alugado
% % %
Curto Prazo 16,5% 33,3% 27,6%
Curto ou Inconsistente 36,7% 33,3% 34,5%
Longo Prazo 46,8% 33,3% 37,9%

Ainda confirmando a hipoOtese de que individuos com necessidades de seguranca
supridas serdo mais propensos a investir em longo prazo, 46,8% dos respondentes com casa
prépria sdo LP, enquanto apenas 16,5% investem em CP. No caso do imdvel alugado, a
discrepancia ja ndo é tdo grande, e a quantidade percentual de pessoas que investem em LP é
menor, sendo 37,9% LP e 27,6% CP.

O Quadro 14 aponta relacdo similar entre a posse de automoével e a propensdo a
investirem CP e LP.

TABELA 14 — Veiculo Automotor versus prazo de investimento

PROPRIO
AUTOMOVEL sim ndo
% %
Curto Prazo 15,9% 22,3%
Curto ou Inconsistente 34,6% 35,3%
Longo Prazo 49,5% 42,4%
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Raciocinio similar ao do domicilio pode ser extrapolado a posse do automoével. Para as
pessoas que 0 possuem, garantindo essa necessidade de seguranga apontada por Maslow
(1954), a propensao a investir em LP e superior a investir em CP. No caso de quem tem carro
proprio, a diferenca entre CP e LP é 33,6%, enquanto no caso dos que ndo 0 possuem é apenas
20,1%.

A Tabela 15 € apresentada para exibir a comparagdo entre a propensao em investir em
CP e LP comparando os cursos majoritarios da amostra.

TABELA 15 — Cursos versus prazo de investimento

Contébeis | Administracdo | Economia
Humanas*
(A) (B) (©)
Curto Prazo 13,6% 31% 20,9% 21,7%
Curto ou Inconsistente 49% 26,3% 31,3% 33%
Longo Prazo 44.4% 42% 47,8% 45,2%

* Em sua maioria composta por alunos do curso de Jornalismo e Psicologia.

Observa-se que o curso ndo influenciou significativamente na propensdo a investir em
LP, e que o curso que exibiu menor propensao a investir em CP foi Ciéncias Contabeis
enguanto o curso com maior propensdo a investir em CP foi Administracdo, havendo uma
diferenca substantiva entre eles. Por outro lado, percebe-se que humanas teve um desempenho
ou raciocinio proximo a Economia no critério de CP e LP, mesmo com formagfes bem
diferenciadas.

A Tabela 16 faz uma média dos percentuais dos Cursos que tem sua formacéao voltada
ao conhecimento financeiro e compara com os Cursos de Humanas.

TABELA 16 — Financeiros versus Humanas

Meédia= (A+B+C)+ 3 Humanas*
Curto Prazo 21,8% 21,7%
Curto ou 35,53% 33,%
Inconsistente
Longo Prazo 47.73% 45,2%

A: Contabeis
B: Administracao
C: Economia

* Majoritariamentente entre os cursos de Jornalismo e Psicologia

A Tabela 16 revela que ndo ha diferengas substantivas em nenhuma linha de respostas
entre os cursos ditos Financeiros e os cursos de Humanas. Como pode ser observado pelos
dados da Tabela 2 e do Quadro 15,estar cursando um dos trés cursos, Administracao, Ciéncias
Contabeis ou Economia, ndo representou nenhuma alteracdo substantiva nas respostas de
curto e longo prazo dos respondentes, 0 que sugere que nao € essa caracteristica qualitativa da
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educacdo formal, ao menos enquanto graduandos incompletos, que pode determinar o
pensamento de curto e longo prazo no horizonte de investimentos.

A Tabela 17 apresenta a propensdo dos investidores em investir em LP, Cl ou CP de
acordo com seu nivel de satisfacdo no trabalho.

TABELA 17 — Satisfacao versus Prazo de Investimento

X discordo concordo

SATISFAGAO totalmente totalmente
Curto Prazo 31,6% 9,1%
Curto ou Inconsistente 31,6% 18,2%
Longo Prazo 36,8% 72,7%

A tabela é montada a partir da questdo 4 do questionario referido no Apéndice,
constituindo o Bloco Tematico 4, e utiliza a seguinte frase motivadora: “Sinto que estou feliz
e realizado executando o trabalho que tenho hoje em dia”, com uma Escala Lickert
representando cinco niveis de concordancia, e era responsavel por medir a necessidade de
Auto Realizacdo na hierarquia de necessidades de Maslow (1954), sendo esta a Ultima
necessidade em sua piramide de necessidades. Supde-se que o individuo que alcancou esse
nivel de realizacdo ja supriu suas outras necessidades, e pela hipotese apresentada pelo
trabalho, essa pessoa teria maior propensao a poupar.

Enquanto o grupo que Concorda Totalmente majoritariamente investe em Longo
Prazo, como sugere a hipoOtese do trabalho, o grupo que Discorda Totalmente, ou seja,
completamente insatisfeito com sua situacéo de trabalho, ndo apresenta grandes variacdes nos
percentuais de CP, Cl e LP, apresentando numeros muito préximos nos trés.

Importante ressaltar, todavia, que apesar de o trabalho ter focado na satisfagdo do
trabalho como fonte majoritaria de Auto-Realizacdo no nivel mais elevado na hierarquia de
Necessidades de Maslow (1954), nada impede que essa necessidade seja suprida em outros
ambientes que ndo tenham caracteristica laboral.

A Tabela 18 exibe a renda, moda e a média desse dado, entre os respondentes que
apresentavam propensdo a aplicar em CP, Cl e LP.

TABELA 18 — Renda Média versus Prazo de Investimento

Curto Prazo Curto ou Inconsistente Longo Prazo
Renda média Renda média Renda média
R$ 10.494,44 R$ 14.018,46 R$ 16.680,00

Conforme a Tabela 18, observa-se que os investidores com perfil de longo prazo
possuem renda média mais elevada.

Novamente, € mais uma informacdo que pode ajudar a confirmar a hipdtese de que
individuos funcionam em relacéo aos seus investimentos como na hierarquia de necessidades
de Maslow, e uma vez que a necessidade de seguranca é progressivamente suprida, ha uma
maior propenséo a investir em longo prazo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho surgiu com a ideia de ajudar os investidores a tomar melhores
decisbes e possivelmente identificarem fatores de influéncia e contingéncias que o afetam
psicologicamente e que sdo capazes de interferir em sua capacidade de decidir se aplicardo em
curto e longo prazo. Este trabalho apenas tangencialmente atingiu esse objetivo.

Enquanto a hipotese inicial era de que individuos com maiores responsabilidades, com
filhos, empregos estaveis e necessidades primarias satisfeitas optariam por Longo Prazo e
Baixo Risco, pouco se atingiu nesse estudo quanto as respostas referentes as
responsabilidades, filhos ou empregos estaveis.

O instrumento utilizado tentou medir a propensao a investirem Curto e Longo Prazo e
a propensdo ao risco pela escolha de investimentos que o respondente j& tem, e a amostra
obtida tinha poucos investimentos, talvez devido a pouca idade ou mesmo a situacdo
universitaria em Universidade Federal em cursos de periodo integral de muitos respondentes,
que certamente ndo tinham o dinheiro necessario para realizar aplicacGes.

A pouca idade da amostra também deve ter influenciado quanto ao nimero de filhos,
que foi a média de 0,03 filhos, e também a situacdo conjugal, de apenas 2,8% em uma relacdo
conjugal estavel. A auséncia desse tipo de dados na amostra empobreceu a analise, que
poderia ter produzido dados sobre a relacdo entre o numero de filhos e a situacdo conjugal e
as opgdes entre investir em curto e longo prazo.

Novos estudos que tenham interesse em analisar essa correlacdo entre
responsabilidades, como filhos e situagcdo conjugal, precisardo ter o cuidado de obter
respondentes com essas caracteristicas em sua amostra e ndo permitir que seus respondentes
sejam selecionados meramente ao acaso.

Por outro lado, dados como a renda familiar e bens ndo foram comprometidos e
geraram informacgdes importantes quando relacionados, ndo aos investimentos que 0s
respondentes possuem, mas a sua propensdo a investir em curto e longo prazo. O estudo
trouxe varias indicacdes que individuos com suas necessidades de seguranca providas estardo
mais propensos a investir em Longo Prazo.

Ja no que se refere ao item de percepcdo no trabalho, em que se tentou avaliar o
quanto o individuo se percebia suprido em sua necessidade de Auto Realizacdo, ou como
Maslow (1954) diz, sentir-se fazendo o que deveria estar fazendo, os resultados apontam que
individuos em situacBes de extrema satisfacdo investem em Longo Prazo e extrema
Insatisfacdo em Curto Prazo, mas ndo houve dados conclusivos em relacdo nos niveis de
satisfacdo intermediarios.

Novos estudos na area que abordem o aspecto de Auto Realizacdo devem se preocupar
em aborda-la ndo apenas sobre a Otica do trabalho, mas possivelmente em outros aspectos da
vida que néo apenas laborais, de forma a ndo ignorar pessoas que possivelmente estejam com
sua necessidade de Auto Realizacdo suprida, mas que ndo necessariamente isso esteja
acontecendo em um emprego formal.

Recomendam-se novos estudos, em que as informacdes perdidas por este trabalho
sejam obtidas, incluindo uma amplitude maior de faixas etéarias, em diferentes situacbes
conjugais, filnos e outras variaveis que podem ter sido ignoradas neste trabalho. O proprio
universo de estudantes universitarios pode ser expandido para a criagdo de dados que poderdo
ser usados para remodelar a educacéo financeira da forma como ela é feita e ajudar a enxergar
as forcas e fraquezas de cada grupo com suas caracteristicas.
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