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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo a analise da importancia dos critérios que influenciam
os provaveis investidores do mercado financeiro brasileiro a investirem, com o uso da
Metodologia Multicritério de Apoio a Decisdo Construtivista (MCDAC). Com essa finalidade
em mente, foi construido um referencial teérico com o proposito de conceituar o mercado
financeiro e as finangas comportamentais. A seguir, segundo as etapas da metodologia MCDAC
foram realizadas 3 sessoes de brainstorming com a finalidade de identificar os “critérios” e em
seguida foi feita 1 sessdo de grupo focal para validagdo dos critérios identificados e defini¢do
dos niveis de esfor¢o e taxas de contribui¢cdo assim como a estruturagdo do questionario de
pesquisa, visando a resposta dos atores agidos, que foram aplicados logo em seguida. A amostra
da pesquisa contou com 57 respostas validas de investidores e interessados em investir no
mercado financeiro brasileiro, todos oriundos da regido do Distrito Federal. A partir dai,
identificou-se que o investidor ou provavel investidor tem um nivel de escolaridade maior do
que o da populagdo geral e uma renda média mensal acima da média brasileira. Por fim,
utilizou-se o software MAMADecisao/MyMCDA-C para céalculo do desempenho dos 3
critérios analisados: 1, “Aspectos socioecondmicos”, 2, “Influéncias externas” e 3, “Analise
dos ativos”. Cada um dos critérios ¢ formado por um agrupamento de 4 subcritérios, €, como
resultado final, identificou-se que o critério 1, “Aspectos socioecondmicos”, tem maior
importancia para estimular um provavel investidor a investir. A partir dessa analise, conclui-se
que, mesmo que o investidor como ator agido ndo perceba a influéncia de certos critérios, como
o critério 1, “Aspectos socioecondmicos”’, como sendo o de maior relevancia, ele
individualmente impacta sobre o desempenho de todos os outros critérios, tendo, portanto, um

peso maior para influenciar um provavel investidor em uma analise mais abrangente.

Palavras-chave: Mercado Financeiro. Finangas Comportamentais. Metodologia Multicritério
de Apoio a Decisdo Construtivista (MCDA-C).



ABSTRACT

The objective of the present study is to analyze the importance of the criteria that influence the
probable investors in the Brazilian financial market to invest, using the Multicriteria Decision
Aid Constructivist Methodology (MCDA-C). With this purpose in mind, a theoretical
framework was built with the purpose of conceptualizing the financial market and behavioral
finance. Next, according to the steps of the MCDAC methodology, 3 brainstorming sessions
were held with the purpose of identifying the "criteria" and then 1 focus group session was held
to validate the identified criteria and define the levels of effort and contribution rates as well as
the structuring of the survey questionnaire, aiming at the response of the acted upon actors,
which were applied soon afterwards. The research sample had 57 valid responses from investors
and those interested in investing in the Brazilian financial market, all from the Federal District
region. From there, it was identified that the investor or probable investor has a higher education
level than the general population and an average monthly income above the Brazilian average.
Finally, the software MAMADecisao/MyMCDA-C was used to calculate the performance of
the 3 criteria analyzed: 1, "Socioeconomic aspects", 2, "External influences", and 3, "Asset
analysis". Each criterion is formed by a grouping of 4 subcriteria, and, as a final result, it was
identified that criterion 1, "Socioeconomic Aspects", has greater importance in stimulating a
probable investor to invest. From this analysis, it is concluded that, even if the investor as an
acted actor does not perceive the influence of certain criteria, such as criterion 1,
"Socioeconomic aspects", as being the most relevant, it individually impacts on the
performance of all other criteria, therefore having a greater weight to influence a probable

investor in a more comprehensive analysis.

Keywords: Financial Market. Behavioral Finance. Multicriteria Constructivist Decision

Support Methodology (MCDA-C).
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1 INTRODUCAO

Atualmente, o mercado financeiro tem sido alvo da curiosidade de muitas pessoas e,
por conta disso, tem atraido uma certa quantidade de pessoas fisicas que desejam proteger seus
ganhos. Um dos motivos ¢ a situacdo financeira do pais e a incerteza perante o futuro atrelada
a necessidade de garantir uma rentabilidade para necessidades que possam aparecer de acordo
com uma pesquisa da Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais - ANBIMA (2020). Tendo isso em vista, os estudos que t€ém como ator principal o
mercado financeiro, representam a importancia ndo s6 para os investidores, mas para as
economias em si, pois, quando existem varios agentes econdmicos em uma situagdo, todos
desejam garantir sua propria lucratividade em detrimento do coletivo.

O mercado atua como um intermediador entre transagdes que envolvem varios atores,
os quais incluem: pessoas, firmas, reguladores ¢ governos (FARMER et al., 2012). A nivel
mundial, qualquer transagdo internacional no mercado financeiro de outros paises representa
uma integragdo entre economias. Ademais, o mercado financeiro internacional permite que as
economias compartilhem riscos e possibilita que paises endividados consigam empréstimos de
origem estrangeira para financiar investimentos internos (OBSTFELD, 1998).

Entretanto, Bahadir e Lastrapes (2015) explicam que a integracdo dos mercados de
economias emergentes ao mercado mundial responde a um fator comum: a taxa de juros
mundial. Desse modo, a ligagdo entre os rendimentos domésticos e a taxa mundial sera limitada,
e as caracteristicas particulares de cada pais serdo relativamente importantes. Em contrapartida,
nesse tipo de economia € importante que os agentes politicos garantam que os investidores
tenham carteiras eficientes para minimizar suas perdas e assegurar seu bem-estar antes de
optarem por uma maior abertura economica (JOON KIM; JUNG KIM; YOON, 2014).

Desse modo, no caso do Brasil, o mercado nacional tem grande potencial para se
desenvolver devido a sua dimensdo econdmica e a gestdo fiscal, entretanto € preciso salientar
que existem alguns obstaculos, como: a indexagdo, a aversdo ao risco, as obrigacdes de taxa
fixa de longo prazo, a liquidez ainda baixa no mercado secunddrio, além do papel do Banco
Nacional de Desenvolvimento Economico e Social - BNDES (PARK, 2012). Além disso,
Amann et al. (2016) caracterizam a economia brasileira pelos seus mecanismos excessivamente
reguladores, o que ocasiona um aumento do risco de investimento. Inclusive, a economia

brasileira ¢ considerada fechada, interagindo pouco com o mercado internacional (HOLLAND,
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2019) e possui um sistema empresarial complexo, o que contribui para o baixo crescimento
economico (NEGRI; RUEN, 2018).

Em Brasilia, capital do pais, dentro do mercado financeiro, o mercado de capitais
exerce um atrativo sobre a populagao e, inclusive, atrai o interesse de institui¢des corretoras
gragas ao seu potencial, principalmente devido a renda média da populagao, escolaridade e ao
funcionalismo publico (PAULINO; RITA, 2018). E preciso ressaltar que, dentro do topico do
mercado de capitais, entram investimentos de renda variavel, que representam mais riscos, €
renda fixa, indicada para os mais conservadores, incluindo os pré-fixados, cuja rentabilidade ¢
determinada previamente, os pds-fixados, em que a rentabilidade fica atrelada a taxa basica de
juros (SELIC) e os pods-fixados, indexados a inflagdo, ou seja, a acompanham de modo a
garantir a protecao da rentabilidade (SANTOS, 2017).

No geral, o mercado financeiro permite transacdes entre individuos, com a finalidade
de adquirir recursos financeiros e garantir ganhos. Ele pode ser dividido em: mercado de
capitais, mercados de commodities, mercados de cambio e mercado de derivativos
(THOMSETT, 2021). Esse mercado ¢ de extrema importancia para a economia de um pais, uma
vez que possibilita a captagdo de recursos para financiamentos de investimentos ¢ infraestrutura,
tendo por consequéncia o desenvolvimento econdmico de uma nagdo. Portanto, compreender
sua estrutura e seu funcionamento pode contribuir para uma administragdo mais eficiente na
area economica.

Tendo em vista o exposto, este trabalho tem como principal objetivo a andlise da
importancia dos critérios que influenciam os provaveis investidores do mercado financeiro
brasileiro a investirem e esta organizado da seguinte maneira: o capitulo 1, introdugdo, que
apresenta a tematica e expde o problema e os principais objetivos a serem alcangados; a seguir,
o capitulo 2, o referencial tedrico, que discorre sobre temas pertinentes a constru¢do e ao
entendimento da pesquisa, utilizando bases de dados secundaria, expondo os achados de
diversos autores para auxiliar a constru¢dao do argumento e, posteriormente, a fase de analise de
dados, sendo que os topicos abordados sdo: mercado financeiro, finangas comportamentais,
perfil de risco e conceitos analiticos da Metodologia Multicritério de Apoio a Decisdo
Construtivista MCDA-C. Por fim, sdo apresentadas a metodologia da pesquisa e sua construcao,
no capitulo 3, conjuntamente com a andlise dos dados e resultados, presentes no capitulo 4, e

por ultimo o capitulo 5, conclusao.
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1.1Problema de pesquisa

Segundo os estudos feitos no campo das finangas comportamentais, ¢ possivel
compreender alguns fendmenos econdmicos a partir da premissa de que os investidores nao sao
puramente racionais. Por outro lado, os estudos nesse campo ainda sdo limitados, ja que
dificilmente um estudo pode explicar os limites da arbitragem, as crencas e preferéncias
individuais simultaneamente (BARBERIS; THALER, 2002).

Nesse caso, a arbitragem pode ser descrita como o ato de lucrar com a compra e venda
de bens pela diferenca de pregos, ou seja, o ato de comprar produtos financeiros por um prego
e vendé-los por outro maior, pratica que ajuda a sustentar a hipotese dos mercados eficientes, a
qual se caracteriza pela racionalidade dos agentes econdmicos (HIRSHLEIFER, 2015). Quanto
as crengas e preferéncias individuais, pode-se mencionar caracteristicas e preferéncias pessoais,
como a personalidade do individuo.

Segundo Bashir et al. (2013), tragos de personalidade influenciam em vieses do
investimento € no comportamento de risco, enquanto, para Din¢ Aydemir e Aren (2017), a
inteligéncia emocional representa uma grande influéncia na tomada de risco financeiro, de tal
modo que investidores com maior tolerdncia ao risco sdo propensos a negociar mais
(HOFFMANN; POST; PENNINGS, 2015).

Segundo dados da ANBIMA (2020), dentre os brasileiros que economizaram em 2019,
cerca de 42% aplicaram seu dinheiro no mercado de capitais. Desse total, a maioria ¢ do sexo
masculino, das classes A e B e com maior nivel de escolaridade e renda. Em contrapartida, para
85% a seguranca e a tendéncia conservadora dos brasileiros dispersam-se frente a possibilidade
de maiores rentabilidades, indicando o chamado #rade off risco/retorno.

Em conjungdo a isso, a situa¢do politica e econdmica do pais tem impactado
diretamente na quantidade de investidores, uma vez que variacdes na taxa basica de juros
(SELIC) incidem diretamente sobre o retorno de algumas aplicagdes de baixo risco (ANBIMA,
2020). Além disso, no ultimo ano, as sucessivas crises que o Brasil enfrentou fizeram com que
o numero de investidores da B3 aumentasse para 3,8 milhdes de pessoas fisicas (QUESADA,
2021).

Levando em consideragdo o exposto, ¢ possivel perceber que caracteristicas
comportamentais, até mesmo género e perfil socioecondomico, influenciam o investidor em sua

escolha. Dito isso, esta pesquisa tem como finalidade responder ao seguinte questionamento:
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qual ¢ a importancia dos critérios que influenciam os provaveis investidores do mercado

financeiro brasileiro a investirem?

1.2 Objetivos da pesquisa

1.2.1 Objetivo geral

A referida pesquisa tem como objetivo geral analisar a importancia dos critérios que

influenciam os provaveis investidores do mercado financeiro brasileiro a investirem.

1.2.2 Objetivos especificos

. Identificar os critérios mais relevantes;

. Apresentar os critérios dentro da 6tica do campo das finangas comportamentais;
e

. Descrever as tendéncias comportamentais de cada investidor de acordo com a

importancia dos critérios analisados.

1.3 Justificativa

Primeiramente este trabalho tem como principal proposito a contribui¢do académico-
cientifica visando as areas de conhecimento correlatas ao estudo das finangas, além do aporte
social com vistas a fomentar o apoio ao processo de tomada de decisdao gerencial de institui¢des
financeiras.

Por isso, ¢ pertinente dizer que o mercado financeiro ¢ alvo de estudos nas mais
diversas areas do conhecimento, incluindo, principalmente, Administra¢do, Economia,
Engenharia, Matematica e até Fisica (BOUCHAUD, 2002 & JOVANOVIC; MANTEGNA;
SCHINCKUS, 2019), tanto no que se refere as economias fechadas quanto economias abertas.
Portanto, as pesquisas que visam analisar o comportamento dos agentes econdomicos tém se
tornado essenciais, especialmente no que concerne a construgdo de métodos para prever seus
comportamentos.

Bekaert e Harvey (2000) apontam a existéncia de uma relag@o entre o desenvolvimento

do mercado financeiro e crescimento econdmico em paises de terceiro mundo, pois reformas
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econdmicas tém a capacidade de mudar o fluxo de capital e permitir uma maior circulagdo de
capital estrangeiro dentro de uma economia. Ademais, os autores encontraram evidéncias de
que o aumento desse fluxo de capital internacional estd associado ao crescimento do PIB per
capita, como também menor endividamento nacional a longo prazo, menores taxas de inflagao
e menor volatilidade da taxa cambial. Sustentando essa evidéncia, os achados de Oke e Adeusi
(2012) mostram que reformas no mercado financeiro estdo relacionadas ao crescimento
econdmico, uma vez que essas reformas estao associadas a tentativas do governo, por meio de
politicas externas, de alcancar objetivos econdmicos como melhorar a distribuicao de renda e
reduzir o desemprego, por exemplo.

No ponto de vista dos paises, Chung e Turnovsky (2010) explicam que economias em
desenvolvimento, por possuirem alto risco de inadimpléncia, ndo tém acesso ilimitado ao
mercado de crédito internacional. Inclusive, Almeida e Wolfenzon (2006) apontam que a
existéncia de grupos empresariais ou conglomerados nesses paises pode bloquear o crescimento
de pequenas empresas devido as dificuldades de financiamento, sendo, portanto, prejudicial
para a economia como um todo. Samphantharak (2011) salienta que os mercados financeiros
das economias emergentes ndo sdo bem desenvolvidos devido as restri¢des de crédito impostas
as empresas de capital aberto. Além do mais, Baier, Dwyer e Tamura (2003) ¢ Minier (2009)
evidenciam que a abertura de bolsas de valores contribui para o crescimento econdmico de um
pais, pois permite uma alocagdo mais eficiente dos recursos.

Tendo em vista a questdo supracitada, o desenvolvimentismo econdmico dos paises €
diretamente impactado pela situacdo de seu mercado financeiro, formado por atores que
efetuam transacdes por meio de crédito. Sendo assim, a influéncia atrativa que os produtos
financeiros do mercado exercem sobre seus investidores € o que determina seu crescimento.
Nesse caso, um estudo de Kourtidis, Sevi¢ e Chatzoglou (2011) constatou que os preceitos das
finangas comportamentais, os quais incluem comportamento individual e preconceitos
psicologicos, tém um impacto diferente em cada um dos trés perfis de investidor identificados,
que sdo: alto, moderado e baixo e, por consequéncia, afetam seus investimentos. Além disso,
Lee, Switzer e Wang (2019) e Statman (2010) evidenciam que uma determinada cultura exerce
influéncia sobre o grau de tolerancia a riscos de um investidor e suas tendéncias.

Portanto, pode-se inferir que as financas comportamentais tém relevancia no que
concerne ao entendimento do comportamento do investidor, possibilitando a busca de
informagdes para profissionais da area do investimento, o que viabiliza a cria¢do de estratégias

com a finalidade de garantir a maximiza¢do de ganhos (CHAUDHARY, 2013). Alias, o
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desenvolvimento do mercado de capitais de um pais depende do seu volume de transagdes, ou
seja, necessita de um grande montante de investidores participando das negociagdes
(BRASOVEANU et al., 2008 & MUNDACA, 2009 & WONG; ZHOU, 2011).

Logo, entender suas tendéncias, seus valores, e critérios pode contribuir
significativamente para que os profissionais de corretagem possam recomendar os
investimentos que trardo mais beneficios para seus clientes — os investidores —, contribuindo
também para o desenvolvimento econdmico da nagao.

Cabe salientar que existem diversos estudos acerca das tendéncias comportamentais
dos investidores que levam em consideragdo varias das variaveis apresentadas como também
recortes mais especificos, como o perfil de risco. Alguns desses estudos sdo: Bortoli, et al.
(2019), Cavezzali e Rigoni (2012), Dickason-Koekemoer e Ferreira (2019), Dickason e Ferreira
(2018), Parchure (2016), Kannadhasan et al. (2016), Lee, Switzer e Wang (2019), Nagpal e
Bodla (2009) e Sulaiman (2012).

Oliveira e Lencini (2019) analisaram exclusivamente a situagdo do Brasil. Assim,
usando uma analise quantitativa, os pesquisadores compararam dados socioecondmicos com 0s
padrdes de resposta de investidores para estudar seu comportamento em relagdo ao mercado
financeiro.

Apesar disso, ndo foram encontrados registros de estudos sobre esse assunto, mas que
utilizem como método de analise a abordagem Multicritério de Apoio a Decisdao Construtivista
(MCDA-C). Dito isso, a relevancia do presente trabalho da-se pelo incremento da utilizagcdo da
modelagem MCDA-C como parte da Pesquisa Operacional para auxiliar os tomadores de
decisdo em seu processo de formulacdo estratégica, conjuntamente com a construcao de
conhecimento para a respectiva area de estudos, que configura o campo das financgas, além da
importancia estratégica que visa auxiliar os gestores financeiros em seus processos de tomada

de decisao.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico tem como finalidade apresentar uma contextualizacdo dos
principais topicos que sdo pertinentes a realizagdo deste referido estudo. Por isso, o Quadro 1
apresenta um resumo taxondmico desses conceitos de acordo com a visdo dos relevantes autores

que realizaram pesquisas na area em questao.

Quadro 1 — Taxonomia dos conceitos da pesquisa

Indicagéo Autor Conceito

Farmer et al. (2012) Intermediador entre
transacbes que envol-
vem Varios atores, 0S
quais incluem: pessoas,
firmas, reguladores e

governos.
2.1 Mercado financeiro
Anufriev e Hommes (2012) Sistema que espelha o
retorno de expectativas
individuais.
Mantegna (1999) Andlogo a um sistema

complexo, que é carac-
terizado pelo seu com-
portamento confuso, re-
sultante das acfes de
varios agentes.

Birau (2012) Unido das éareas de fi-
nangas e psicologia.

Ritter (2003) Area de estudos das fi-
nangas que se sustenta
sob dois blocos, o psico-
2.2 Financas comportamentais I6gico cognitivo e o ar-
bitrario. O primeiro
trata do processo de for-
macdo de opinido e to-
mada de decisdo das
pessoas, € 0 segundo
trata da eficécia dos li-
mites da arbitragem.

Ricciadi e Simon (2000) Apresentam as finangas
comportamentais como
uma tentativa de tornar
as pessoas conscientes
de seus fatores emocio-
nais e processos psico-
I6gicos em relacdo a
seus investimentos em
mercados financeiros.
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Mak e IP (2017) Fatores sociodemogra-
Praba (2016); ficos, como estudo,
Chang, Devaney e Chiremba | idade, sexo e rendimen-
2.3 Perfil de investidor (2004); tos, tém uma associacao
Yao, Sharpe e Wang (2011); significativa com a tole-
Kannadhasan et al. (2016) rancia ao risco finan-

ceiro de investidores in-
dividuais e, consequen-
temente, exercem in-
fluéncia sobre os tipos
de ativos escolhidos por
eles.

Corter e Chen (2016) O grau de tolerancia a
riscos pode ser visto
como um fator determi-
nante para prever o
comportamento do in-
vestidor individual.

Fonte: Elaborado pela autora.

2.1 Mercado financeiro

De acordo com Anufriev e Hommes (2012), o mercado financeiro pode ser visto como
um sistema que espelha o retorno de expectativas. Segundo a teoria econdmica neocléssica, os
investidores sdo puramente racionais em suas transag¢des. Entretanto, as pessoas podem estar
agindo ndo de acordo com a racionalidade, mas seguindo heuristicas basicas que, segundo
Gigerenzer e Gaissmaier (2011), podem ser explicadas como processos cognitivos conscientes
ou inconscientes que ignoram parte da informagdo, sendo capazes de prejudicar o processo
decisorio. De modo simplificado, elas sdo resumidas como atalhos mentais que, por vezes,
prejudicam o raciocinio logico.

Nesse sentido, Sornette (2014) afirma que a economia mundial ¢ um ambiente
extremamente complexo, o que permite questionamentos sobre a teoria classica dos mercados
eficientes, em que a racionalidade dos agentes econdomicos predomina sobre as suas decisoes.
Em consonancia com Sornette (2014), Mantegna (1999) e Miinnix et al. (2012) veem o mercado
financeiro como algo andlogo a um sistema complexo, que ¢ caracterizado pelo seu

comportamento confuso resultante das a¢des de varios agentes.
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Entre as estruturas que compdem o mercado financeiro, tem-se o mercado de capitais
que, no geral, reune aqueles que detém o capital e aqueles que procuram o capital, geralmente
utilizado para levantar fundos, e se divide em mercado de agdes € mercado de titulos (HAYES,
2021). Nos mercados de titulos, as transagdes sdo feitas majoritariamente por institui¢des
financeiras, como bancos, fundos de investimentos e companhias de seguros, sendo que ¢
necessario primeiramente captar recursos, seja pela venda de investimentos ou empréstimos ou
negociando titulos de dividas (KRISHNAMURTHY, 2010). J4 no mercado de agdes, existe a
oferta ¢ a demanda de a¢des, ou ativos de empresas de capital aberto, para captar recursos de
acionistas que se interessam em investir em determinada empresa pela expectativa de que ela
ird crescer e garantira lucratividade futura.

O mercado de commodities, ou mercadorias, € uma das estruturas do mercado
financeiro que representa vital importancia para uma economia, pois ¢ a partir da oferta e
demanda de mercadorias que as transagdes sdo feitas. Nele, é possivel comprar e vender
produtos primarios (HAYES; SCOTT, 2021).

Mercados de cambio, ou mercado de moedas, determinam o valor das moedas dos
paises e sdo compostos por bancos, negociantes de cdmbio, empresas comerciais, bancos
centrais, firmas de gestdo de investimentos, fundos de cobertura, negociantes de cambio de
varejo e investidores (GANTI; SCOTT, 2020).

Os derivativos sdo instrumentos que derivam seus pregos a partir da performance dos
mercados financeiros (REMOLONA, 1993), refletindo expectativas de valorizagdo em futuros
proximos (GOLEZ, 2014) por meio da compra de contratos futuros, que determinardo os pregos
das commodities, e incidem diretamente sobre a liquidez de uma carteira de acgdes
(ADIGAMOVA; GALIMARDANOVA, 2015).

Levando em consideracdo a importdncia que os mercados financeiros tém para a
economia mundial e para o crescimento economico dos paises, a falta de evidéncias para
sustentar a teoria econdmica neocldssica, que prevé a eficiéncia do mercado e a racionalidade
dos agentes econdmicos, trouxe a tona um novo campo de estudos que procura prever o
comportamento dos atores no mercado de financas usando a psicologia e os estudos
comportamentais, que incluem os vieses cognitivos e as heuristicas. Esse campo foi

denominado finangas comportamentais, ou behavioral finance.
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2.2 Financas comportamentais

O emergente campo das finangas comportamentais €, segundo Birau (2012), a unido
das areas de finangas e psicologia, com a finalidade de analisar a forma como o comportamento
ndo linear dos diversos agentes econdmicos contraria a teoria dos mercados eficientes ao
afirmar que o ser humano nao consegue tomar decisdes de maneira racional.

Ritter (2003), por sua vez, explica que as finangas comportamentais sao uma area de
estudos do campo das finangas que se sustenta sob dois blocos, o psicologico cognitivo € o
arbitrario. O primeiro trata do processo de formacao de opinido e de tomada de decisdo das
pessoas, € o segundo trata da eficacia dos limites da arbitragem. Em contrapartida, Ricciardi e
Simon (2000) apresentam as finangas comportamentais como uma tentativa de tornar as pessoas
conscientes de seus fatores emocionais e processos psicologicos em relagdo a seus
investimentos em mercados financeiros.

O campo das finangas comportamentais analisa varios preceitos, os quais incluem
vieses, heuristicas, estado social e emocional (BIRAU, 2012), em virtude do fato de que o
comportamento humano pode ser facilmente influenciado por outros meios a partir da
comunicagdo verbal e ndo verbal e observacdo (HIRSHLEIFER; TEOH, 2009), e essas
influéncias externas sofridas pelos individuos tém um impacto direto na sua relagdo com o
mercado financeiro, pois também determinam o modo como as finangas sdo vistas.

A partir dessa premissa, Rehan e Imran (2017) identificaram que os vieses da
ancoragem, a aversao ao risco, o excesso de confianca, a representatividade e a aversdao ao
arrependimento tém um impacto significativo no processo decisorio dos investidores.

Entre uma das teorias mais estudadas dentro do campo das financas comportamentais,
esta a teoria do prospecto, que calcula a probabilidade de lucro ou perda com base no risco da
acao (RICCIARDI; SIMON, 2000), sendo que a analise da relacdo risco/retorno exerce grande
influéncia no processo decisério dos agentes. Além disso, essa teoria busca explorar essa
relacdo e sua influéncia no comportamento dos agentes.

Um exemplo simpldrio que corrobora essa afirmativa vem de um estudo de Nagpal e
Bodla (2009), que concluiram que o estilo de vida de um investidor impacta diretamente na sua
capacidade de assumir riscos. Ademais, Cavezzali e Rigoni (2012) e Sulaiman (2012) revelam
a importancia das varidveis sociais e demograficas no que concerne a sua influéncia sobre a

percentagem do valor de capital que as pessoas investem em ativos. De acordo com Che (2018),
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investidores individuais preferem ativos com maior volatilidade de retorno, ou seja, ativos com
grande varia¢do em sua taxa de retorno, ao mesmo tempo em que tendem a negociar menos €
demoram mais tempo para escolher ativos para investir.

Um contraponto para o exposto ¢ que os investidores podem ser divididos conforme
seu grau de tolerancia a riscos, sendo o conservador o menos tolerante, o moderador, que tem
um grau de tolerancia moderado, e o arrojado, que tende a correr mais riscos, mesmo que de
maneira imprudente. Logo, ressalta-se que o grau de tolerancia aos riscos ¢ o que determina a
quantidade de ativos de risco em carteira (CAVEZZALI; RIGONI, 2012).

Cientes da referida classificagdo, Dickason e Ferreira (2018) apontam a estreita ligacao
entre a personalidade, o nivel de tolerancia ao risco e o processo de tomada de decisdo em
relacdo aos seus investimentos. Os autores destacados conseguiram encontrar certos tracos de
enviesamento em cada um desses grupos, sendo que o grupo classificado como conservador
tem um alto grau de aversdo a perda e esta sujeito ao viés da contabilidade mental.

De acordo com Soman (2004), a contabilidade mental pode resumir-se ao processo de
fazer calculos sem uso de tecnologia, para andlise contabil com o propdsito de tomar decisdes
referentes a seus gastos e despesas. Nesse viés, a maneira como as contas € os seus resultados
sdo enquadrados representam um outcome para a tomada de decisdo, de modo que a forma
como a informag¢ado ¢ mentalmente representada pode mudar seus resultados. Em contrapartida,
Rehan e Imran (2017) n3o encontraram um impacto significativo desse viés no processo
decisorio dos investidores.

Outro erro de julgamento explicado por Hamza e Jarboui (2012) salienta para a
existéncia do viés da escalada do compromisso, ou falacia do custo afundado, que faz com que
investidores continuem a investir mesmo quando seu ativo esta apresentando prejuizo. Ademais,
Parchure (2016) descobriu que a maioria dos investidores analisados preferiam investimentos
de baixo risco e essa tendéncia ¢ ainda maior entre mulheres, pois, segundo Hinz, McCarthy e
Turner (1997) e Dickason-Koekemoer e Ferreira (2019), as mulheres tendem a optar por
investimentos menos arriscados do que homens, o que € mais perceptivel em mulheres casadas,
que tendem a investir menos do que as solteiras e os homens casados (SULAIMAN, 2012; YAO
etal., 2011).

Outra variavel importante € o viés cognitivo, conhecido como “efeito manada”, que
exerce grande influéncia no processo decisorio do investidor. Esse efeito se refere a um
fendmeno em que os investidores individuais desistem de seu proprio comportamento original

para seguir o comportamento de um grupo. Segundo Xiaqing Liu, Baiyu Liu, e Han (2019) esse
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efeito decorre devido a informagdes incompletas, por isso o investidor individual que tem pouco
conhecimento no assunto tende a extrair informagdes de um grupo que supostamente tem
alguma propriedade intelectual sobre o tema.

Tendo em vista o exposto, as finangas comportamentais analisam uma série de
variaveis que influenciam o comportamento ndo arbitrario dos agentes econOmicos,
aproximando a area de finangas de outras dreas mais sociais, como psicologia, sociologia,
geografia e até mesmo biologia. Desse modo, as varias maneiras de classificar os investidores
e as variaveis que condicionam a esse recorte sdo constantemente estudadas ao mesmo tempo

em que servem para fomentar e analisar os perfis estabelecidos.

2.3 Perfil de investidor

Como mencionado anteriormente, os investidores podem ser classificados de acordo
com seu perfil de risco, ou seja, seu grau de aversao ou intolerancia a relago risco/retorno, pois,
como explicado por Corter e Chen (2006), o grau de tolerancia a riscos pode ser visto como um
fator determinante para prever o comportamento do investidor individual.

Kannadhasan et al. (2016), Chang, DeVaney e Chiremba (2004), Yao, Sharpe ¢ Wang
(2011) e Praba (2016) explicam que fatores sociodemograficos, como estudo, idade, sexo e
rendimentos, tém uma associagdo significativa com a tolerdncia ao risco financeiro de
investidores individuais e, consequentemente, exercem influéncia sobre os tipos de ativos
escolhidos por eles.

Contrariando essas constatacoes, Grable e Roszkowski (2007) perceberam que fatores,
como género e educagdo, t€ém uma influéncia pequena em relagdo ao grau de tolerancia a risco.
Em contrapartida, a idade ¢ um fator que possui maior relevancia.

Apesar disso, Veld e Veld-Merkoulova (2008) mostram que os investidores utilizam
diversos parametros para avaliar o risco de um investimento, ou seja, cada investidor tem um
risco que considera mais ou menos importante. Ademais, os investidores tendem a fazer
escolhas diferentes de suas afirmagdes e preferéncias. Por fim, Wang e Hanna (1997)
encontraram possiveis evidéncias de que o grau de aversdo ao risco diminui conforme a idade
aumenta.

Consoante ao exposto, os investidores podem ser classificados em conservador,
moderado, arrojado e agressivo, segundo Mak e Ip (2017), conforme seu grau de tolerancia a

riscos. A classifica¢do pode ser vista no diagrama apresentado pela Figura 1.
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Figura 1- Diagrama representando o risco e o perfil de risco

Conservador

Fonte: Elaborado pela autora.

2.3.1 Investidor conservador

O investidor conservador apresenta alto grau de aversao a riscos, ou seja, ¢ aquele que
prefere investimentos seguros, com baixa possibilidade de perdas, enquanto assegura sua
rentabilidade e protege seus ganhos.

Segundo Parchure (2016), a falta de conhecimento sobre finangas como também a falta
de tempo e priorizagdo da seguranga sobre os ganhos sdo razdes que levam os investidores a se
classificarem no perfil conservador. Em contrapartida, Cavezzali e Rigoni (2012) ressaltam que,
ao contrario do esperado, uma aversdo absoluta ao risco nao ¢ suficiente para fazer com que um
investidor opte por uma carteira mais conservadora.

Contudo, Dickason-Koekemoer e Ferreira (2019) encontraram evidéncias de que o
nivel de satisfagdo pessoal exerce influéncia sobre o grau de tolerancia ao risco, de modo que
quanto mais insatisfeito um investidor estiver com a vida, menor sua tolerancia a riscos € maior
sua tendéncia conservadora.

Para Pompian (2017), esse tipo de investidor estd mais sujeito a vieses de cunho
emocional, pois eles precisam de muita seguranga e tendem a postergar uma decisdo quando
nao estdo seguros o suficiente sobre 0s riscos.

Pode-se inferir que existem varios fatores que podem fazer com que um determinado
investidor seja mais conservador, tais como capital intelectual escasso sobre o assunto, além de

insatisfacdo pessoal com a vida e medo de perdas, sendo que um investidor que se classifica
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como conservador ndo € necessariamente conservador, podendo ser até mesmo moderado se

por um acaso ele estiver mais tolerante aos riscos.

2.3.2 Investidor moderado

O perfil de investidor moderado ¢ um intermedidrio entre o conservador e o arrojado,
de modo que seus investidores tendem a tomar mais riscos do que os conservadores, porém
menos do que os arrojados. Pode-se dizer que mudangas em determinadas varidaveis podem
fazer um determinado investidor conservador se tornar um investidor moderado, € vice-versa,
assim como podem fazer um investidor se tornar arrojado.

Em relagdo a esse perfil, Dickason e Ferreira (2018) salientam que investidores
classificados como moderados se submetem mais aos vieses de ancoragem, representatividade,
excesso de confianga, disponibilidade e falacia dos jogadores, de modo que suas decisdes se
baseiam em erros do passado.

Outro ponto interessante sobre esse perfil € que o principal viés que impacta o processo
decisério ¢ o cognitivo, ou seja, tem a ver com o pensamento, ao contrario do investidor
conservador, que esta sujeito ao viés emocional, que se baseia em sentimentos pessoais ao inveés
de fatos. Esse tipo de investidor costuma seguir ideias de outras pessoas em relagdo a
investimentos devido ao medo de tomar decisdes proprias (POMPIAN, 2017).

Dessa forma, o moderado parece estar no meio, entre a tendéncia conservadora, que
teme tomar riscos, € a tendencia arrojada, que gosta de emocgado e novas experiéncias, podendo
seguir um ou outro dependendo dos atores envolvidos, ja que esse tipo de investidor teme

decisOes e tende a repetir erros do passado.

2.3.3 Investidor arrojado

O investidor arrojado recebe essa classificagdo, pois seu perfil € altamente tolerante ao
risco, porém um pouco menos do que o perfil de investidor agressivo. Dessa forma, o investidor
que se classifica nesse grupo quer aumentar sua rentabilidade, mesmo que isso signifique correr
o risco de perder o que possui.

Nagpal e Bodla (2009) apontam que investidores que possuem alto grau de tolerancia
ao risco tendem a acreditar na possibilidade de controlé-lo, por isso se arriscam mais. Outrossim,

investidores financeiramente independentes tendem a submeter-se a maiores riscos, pois eles
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sdo inclinados & maximiza¢ao dos seus ganhos (PARCHURE, 2016), assim como individuos
que procuram mais sensacgoes e tém autoestima elevada (KANNADHASAN et al., 2016).

Por outro lado, Bortoli ef al. (2019) sugerem que pessoas com personalidades mais
abertas a novas experiéncias também tendem a tomar mais riscos. Consoante a isso, de acordo
com Sulaiman (2012), a educag¢do formal aumenta a capacidade de avaliar riscos, criando,
consequentemente, um aumento do grau de tolerancia a eles.

Assim, ao contrario do investidor conservador, que escolhe essa posi¢ao tanto por
medo quanto por falta de conhecimento, o investidor arrojado ancora-se em determinados
vieses e escolhe seus riscos, calculados pelo conhecimento que possui em relagdo as finangas,

porém de uma maneira menos imprudente do que a do investidor agressivo.

2.3.4 Investidor agressivo

Esse tipo ¢ o mais tolerante a riscos de todos. Segundo Pompian (2017), esse grupo
geralmente € o primeiro de sua familia a alcancar riqueza, além de ser mais confiante do que os
investidores arrojados. Segundo o autor, esse tipo ¢ muito impactado pelo viés emocional, que
geralmente orienta seu processo decisorio, fazendo-os imprudentes e autocentrados, por
desconfiarem dos principios basicos do investimento, como diversificacdo de carteiras, por
exemplo.

Kannadhasan et al. (2016) destacam que os investidores com perfil mais orientado ao
agressivo sdo sujeitos a problemas relativos aos preconceitos e ao autocontrole, de modo que
eles devem se controlar para ndo correr riscos desnecessarios que resultem em grandes perdas.

Como pode ser visto na Figura 1, esse tipo € um pouco mais tolerante a riscos do que
o perfil arrojado, porém estd sujeito aos mesmos vieses, como orientacdo emocional como

forma de motivagdo, que inclui excesso de autoconfianga e falta de autocontrole.

2.4 Conceitos analiticos da Metodologia MCDA-C

A base das discussdes dos resultados ancora-se em conceitos da metodologia ou
modelagem multicritérios de apoio a decisdo. Os principais conceitos analiticos — usabilidade
e benchmarking — serao discorridos a seguir e tém como principal finalidade fornecer suporte
para a analise de resultados sob a 6tica da Metodologia Multicritério de Apoio a Decisdo —

Construtivista (MCDA-C).
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2.4.1 Usabilidade

A defini¢ao da palavra usabilidade, é, segundo a norma ISO 9241-11 definida pela
Associacao Brasileira de Normas Técnicas — ABNT, “a capacidade que um sistema interativo
oferece a seu usuario, em um determinado contexto de operagao, para a realizacao de tarefas
com eficacia, eficiéncia e satisfacdo em um contexto de uso especifico”. Juntamente com a
usabilidade, ha o conceito de intuitividade, que pode ser descrito como a facilidade que alguém
tem de realizar determinada tarefa na primeira tentativa (SILVA et al., 2017).

Desse modo, no processo de tomada de decisdes, a usabilidade pode ser um critério a
se levar em consideragao, principalmente em relagdo a escolha de um cliente sobre determinado
produto. Esse produto, além de ser facilmente utilizado, também deve ser intuitivo
(MACHADO; ENSSLIN; ENSSLIN, 2015).

Para Jordan (1998), a usabilidade possui trés aspectos caracteristicos, que sdo: a)
eficiéncia, a qual se refere ao esfor¢co que um ator deve empregar para concluir determinada
tarefa; b) eficacia, que compreende a extensdao na qual uma determinada tarefa ¢ realizada; e,
por ultimo, ¢) satisfagdo, que serve como critério para o nivel de aceitagcdo do usudrio em relagao
a um determinado produto ou servigo.

Nielsen (1994) criou 10 heuristicas para a usabilidade, compondo a chamada
engenharia da usabilidade, a qual inclui a enfatizagdo da importincia da flexibilidade e da
eficiéncia a um determinado produto/ferramenta de modo que um utilizador inexperiente deve
ter a mesma facilidade no seu uso em comparagdo com um outro mais experiente; além do
design minimalista que englobe somente informagdes e/ou funcionalidades relevantes; e, por
ultimo, o reconhecimento de erros, que abrange sugestdes para auxiliar o usuério em caso de
utilizagdo incorreta da ferramenta.

Ademais, a usabilidade apresenta diversas maneiras de ser mensurada, tornando a
existéncia de um método absoluto impossivel. Por exemplo, Silva et al. (2017) esclarecem que,
para mensurar a usabilidade, € necessario estabelecer uma medida para cada um dos fatores de
avaliacdo, ou aspectos apresentados por Jordan (1998), referente a eficiéncia, eficicia e
satisfacdo, de tal forma que a escolha de cada uma das medidas fique a critério do decisor,
conforme os propdésitos almejados.

Por outro lado, Hornbaek (2006) apresenta algumas formas de mensurar cada um dos

fatores de avaliacdo conforme os achados de outros estudos. Para mensurar a eficacia, por
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exemplo, uma forma seria avaliar se as tarefas propostas foram concluidas dentro de um
intervalo pré-estabelecido, considerando somente as que foram realmente finalizadas. J& para
avaliar a eficiéncia, pode-se utilizar como critério o tempo de conclusdo necessario para
desempenhar determinada tarefa. E, finalmente, a avaliagao da satisfagdo ¢ o mais complexo,
pois pode variar conforme as metas delimitadas.

Para mensurar a usabilidade, Bevana, Kirakowskib e Maissela (1991) exprimem trés
visoes distintas:

. A visdo orientada para o produto, que mostra a possibilidade de a usabilidade
ser medida em termos de atributos do produto.

. A visdo orientada para o usudrio, em que a usabilidade pode ser medida em
termos de esforco empregado pelo usuario.

. A visdo de desempenho do usuario, que considera a interagdo do usuario com o

produto, levando em conta critérios, como facilidade de uso e aceitabilidade.

2.4.2 Benchmarking

Segundo Anand e Kodali (2008) e Pontes e Albertin (2017), o benchmarking pode ser
considerado um instrumento que promove melhoria e inovagao ao fornecer um aprendizado
constante que identifica as melhores praticas por meio de comparagao, ou seja, ¢ a capacidade
que uma empresa tem de aprender com as outras por meio de um comparativo de desempenho
entre processos. Dattakumar e Jagadeesh (2003) explicam que, por vezes, o termo pode ser
entendido como o ato de imitar ou copiar certos processos, porém o instrumento estaria mais
proximo da melhoria de algo do que da copia propriamente dita.

Segundo Bhutta e Huq (1999), o processo por tras do benchmarking ¢ a identificacao
das melhores praticas, que consistem em agregar os maiores padrdes de exceléncia para
produtos e servigos e, logo apos, fazer as melhorias necessarias para alcancar esses padroes.
Dito isso, 0 benchmarking também costumava ser utilizado como uma técnica para resolugao
de problemas em processos empresariais.

A referida ferramenta pode ser classificada em trés tipos, segundo Spendolini (1994),
de acordo com a finalidade desejada:

. Interno: estd relacionado com a comparagdo de processos dentro da préopria

organizagdo, com o intuito de identificar as melhores praticas e espalha-las pela organizagao.
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o Competitivo: comparativo entre processos de empresas que disputam no mesmo
mercado.

J Funcional: nesse tipo, o objetivo principal ¢ encontrar as melhores técnicas e
praticas em organizagdes nao concorrentes, de modo que qualquer método bem aplicado dentro
de uma determinada organizacao possa ser utilizado como parametro.

Tomando como ponto de partida as caracteristicas apresentadas acerca do
benchmarking, ¢ possivel utiliza-lo em qualquer processo ou atividade que apresente
possibilidade de melhoria, mas, para isso, torna-se necessaria a realizacao de um estudo sobre
as praticas e/ou processos que podem ser aperfeicoados, levando em consideragdo que essa €

uma ferramenta em constante evolucao que pode ser adaptada dependendo dos fins almejados.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Nesta etapa, serdo definidos os métodos e as técnicas de pesquisa, como também a
identificacao dos elementos basicos para sua realizagdo, os quais incluem: locus, atores, objetos
da pesquisa e conceituagdo da modelagem Multicritério de Apoio a Decisdo Construtivista
(MCDA-C), que ¢ o principal instrumento para a analise de dados utilizado.

Como lécus da pesquisa, o ator central € o mercado financeiro brasileiro, que atrai
investidores de diversas partes do pais.

O objeto de pesquisa ¢ identificar os critérios, a sua importancia e influéncia no
comportamento do investidor brasileiro no mercado financeiro dentro do campo das finangas
comportamentais.

Como atores decisores, tém-se especialistas no mercado financeiro e de capitais, os
quais incluem pesquisadores e graduados que trabalham na area, e, como atores agidos, os
investidores e interessados.

Para a realizagdo da pesquisa, foi realizado um estudo utilizando base de dados
secundaria para analise e conceituagdo de mercado financeiro, finangas comportamentais € os

perfis de investidor identificados segundo a relagdo risco/retorno.

3.1 Classificacido da pesquisa

A Figura 2 mostra as classificagdes da pesquisa realizada, destacadas em negrito e

sublinhado, com o objetivo de identificar a importancia dos critérios que influenciam os

provaveis investidores do mercado financeiro brasileiro a investirem.
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Figura 2 — Classificacdes da pesquisa

Classificacoes da Pesquisa

B:jdeoc:;e Natureza Abordagem Obijetivos Procedimentos Temporalidade
. . . I . Pesquisa de
Primérios icada Qualitativa Descritiva campo Tranversal
Secundarios Basica Quantitativa Exploratéria el Longitudinal
documental

Fonte: Elaborada pela autora.

A referida pesquisa utilizou uma base de dados primarios que tem como caracteristica
principal a coleta de dados feita pela pesquisadora por meio de métodos quantitativos e/ou
qualitativos, especificamente para a realizacao da pesquisa em questdo. Também foi utilizada
uma base de dados secundaria, ou coleta de dados em documentos (pesquisa documental), posto
que, segundo Gil (2008), os dados s3o colhidos a partir de fontes ja existentes.

Em relacdo a base de dados, a pesquisa aplicada ou tecnoldgica tem por finalidade
principal sua aplicacdo pratica e imediata. Segundo Gil (2008), ela tem como finalidade a
resolucdo de problemas concretos no ambito social, além da aplicagdo pratica dos
conhecimentos adquiridos, o que caracteriza a relevancia desta pesquisa que pode ser utilizada
por gestores financeiros como ferramenta de apoio a decisdo, além da contribuicdo académica
em si.

A pesquisa tem a abordagem qualitativa, que propicia o entendimento do ser humano
e de suas bases sociais no mundo, possibilitando a compreensdo de problemas complexos por
meio de uma andlise mais subjetiva (FOSSEY ef al., 2002), além da abordagem quantitativa
que, segundo Sukamolson (2007), ao contrario da qualitativa, procura explicar certos
fendmenos utilizando dados quantificaveis, ou seja, métodos matematicos e estatisticos, de
modo que mesmo informagdes empiricas podem ser transformadas em dados quantitativos com
a utilizagdo da ferramenta de coleta correta.

Dito isso, a abordagem qualitativa tem pertinéncia para este trabalho devido a
necessidade da constru¢do do referencial tedrico por meio da pesquisa documental como forma
de apoio a analise dos resultados encontrados. Além do mais, as ferramentas base da modelagem

MCDA-C: brainstorming e grupo focal possuem abordagem, também, qualitativa.
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Quanto a finalidade, a pesquisa descritiva caracteriza-se pela utilizagdo de técnicas de
coleta de dados para descrever caracteristicas de uma certa populagdo ou fendmeno enquanto
busca estabelecer uma relacao entre suas variaveis (DIEHL; TATIM, 2004). Como o objetivo
principal deste trabalho encontra-se em analisar e identificar a importancia dos critérios que
influenciam os investidores a investirem no mercado financeiro brasileiro, a pesquisa descritiva
torna-se fundamental para compreender o fendmeno e suas causas.

Os procedimentos técnicos adotados incluem a realizacdo de uma pesquisa de campo,
ou survey, que ¢ recomendada quando existe a necessidade de interrogagao direta as pessoas
cujos comportamentos sao de interesse, além de que, nesses casos, os dados, geralmente, sdo
analisados por métodos quantitativos (GIL, 2008). Dito isso a realizagdo da pesquisa de campo
¢ imprescindivel para o uso do modelo MCDA-C, uma vez que suas etapas contam com a
realizacdo de sessdes de brainstorming e grupo focal, onde existe o contato direto com pessoas
com a finalidade de estruturar a pesquisa e auxiliar na analise.

Por fim, a referida pesquisa aplica-se na temporalidade transversal, pois analisa uma
determinada situacdo em um determinado momento do tempo, ao contrario da temporalidade
longitudinal, que ¢ caracteristica de pesquisas que levam mais tempo para serem concluidas
(COOPER; SCHINDLER, 2016). Cabe ressaltar, também, que a pesquisa foi realizada em um

momento no tempo em que ocorria uma pandemia que ocasionou diversas mudangas sociais.

3.2 Populag¢io e amostra

Para a realizacdo desta pesquisa, a populacdo escolhida tratou-se inicialmente de
pesquisadores, estudiosos e especialistas no estudo das finangas e financas comportamentais
como atores decisores, como também investidores e interessados em produtos financeiros como
atores agidos, todos com residéncia no Distrito Federal.

Os atores decisores podem ser descritos como aqueles que detém o poder de decisao,
enquanto os atores agidos atuam de maneira passiva, sem envolvimento direto com o processo
decisério, mas que podem influenciar as decisdes dos atores decisores e facilitadores, que sdao
os envolvidos na realizacdo do estudo em questao.

Em relagcdo a amostra da pesquisa, a qual ¢ composta pelos atores agidos, a Figura 3
apresenta a variacao do nivel de confianca em relacdo a variagdo da amostra. Nesse sentido,
uma amostra com 25 participantes gera um nivel de confianca de 85%, enquanto uma amostra

com 155 participantes terd um nivel de confianca de 95% como mostrado em Rodrigues (2014).
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Para a pesquisa, uma amostra de 57 participantes foi colhida, gerando um nivel de confianga de
aproximadamente 85,3% e uma margem de erro de 14,7%. O tamanho da amostra foi delimitado
a esse nivel de confianga, devido aos obstaculos encontrados no processo de coleta de dados,
que foi feito de maneira totalmente virtual devido a pandemia de COVID-19. Cabe ressaltar,

também, que a amostra obtida ¢ ndo probabilistica

Figura 3 — Amostra aleatéria simples e nivel de confianc¢a
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Fonte: Adaptada de Rodrigues (2014).

3.3 Estrutura basica da pesquisa — modelo Multicritério de Apoio a Decisdo —

Construtivista

3.3.1 Introducao ao MCDA-C

Para descrever a Metodologia Multicritério de Apoio a Decisdo Construtivista
(MCDA-C), ¢ necessario, antes, falar sobre a pesquisa operacional que surgiu na Segunda
Guerra Mundial com a utilizagdo de métodos quantitativos com abordagem matematica para
resolucao de problemas. Ela popularizou-se, pois varios dos problemas enfrentados na época
também eram encontrados em organizagdes (COLIN, 2019).

Yolles (2010) explica que, em complementagdo a Pesquisa Operacional tradicional de

modelagem matematica, surgiu a Pesquisa Operacional Soft, que consiste em métodos e
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técnicas que visam auxiliar os processos decisorios em situagcdes complexas que envolvam
multiplos agentes.

Ja Monteiro Gomes e Simao Gomes (2019) mostram a abordagem multicritérios de
apoio a decisao como uma ferramenta desenvolvida para apoiar decisdes em que existam um
leque de escolhas e alternativas disponiveis com varios decisores. Essa abordagem ndo visa
apresentar ao decisor uma solugdo para seus problemas, mas sim apoiar o processo decisorio.

Divide-se em dois modelos: prescritivista e construtivista. O primeiro descreve um
modelo de preferéncias para depois fazer prescrigdes e restringe o envolvimento dos atores do
processo de decisdo a estruturagao do problema; o segundo facilita a constru¢do de um modelo
de preferéncia dos decisores, para a situagdo e o momento em estudo, além de permitir o
envolvimento dos atores no processo decisério durante todas as fases, levando em conta
aspectos subjetivos do grupo de decisores (MONTEIRO GOMES; SIMAO GOMES, 2019).

Segundo Bortoluzzi et al. (2017), o modelo construtivista pode mostrar de maneira
grafica e numérica as melhores alternativas para melhorar o desempenho global, exibindo o

grau de significancia de cada um dos objetos analisados.

3.3.2 Conceitos estruturantes do MCDA-C

Os conceitos estruturantes sao ferramentas que servem como modelo de estruturacao

do modelo MCDA-C e se dividem em: brainstorming, grupo focal e construtivismo.

3.3.2.1 Brainstorming

O método do brainstorming, ou tempestade de ideias, consiste em juntar pessoas para
estimular a criatividade do grupo, eliminando toda e qualquer critica as ideias apresentadas para
que nao atrapalhe o processo criativo (HENDER et al., 2001). Dito isso, € uma técnica que
serve para a geracao de ideias, o que pode apoiar o processo decisério e de resolugdo de
problemas, pois as pessoas, ao interagirem em grupo, obtém insights sobre determinadas
questdes. Cabe ressaltar que ndo hé regras definidas como niimero minimo de participantes,
embora seja necessario que o numero de participantes seja maior que 1 para que a discussao
seja possivel, ou tempo de duragdo, porém o objetivo principal ainda ¢ a geracdo do maior

numero possivel de ideias.
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3.3.2.2 Grupo focal

Grupo focal, ou entrevista de grupo, ¢ uma técnica que tem como finalidade criar uma
discussao em um grupo de pessoas, divididas previamente de acordo com determinadas
caracteristicas em comum (IERVOLINO; PELICIONI, 2001). Também visa identificar
percepcdes, sentimentos, atitudes e ideias que se relacionam ao topico da pesquisa que

centraliza a discussao, ao gerar discussdes espontaneas (DIAS, 2000).

3.3.2.3 Construtivismo

Segundo Becker (1993), uma defini¢do para construtivismo esta relacionada ao ato de
construir, em que um determinado sujeito, ao interagir com o meio fisico e social, ¢ capaz de se
construir ou evoluir, pouco a pouco, a medida em que ele é capaz de adquirir novos
conhecimentos, por isso o termo gera a ideia de construgdo ininterrupta, de modo que o objetivo
¢ estar sempre em processo de aprimoramento.

O Construtivismo tem suas raizes nos trabalhos de e Piaget e Vygotsky. Enquanto
ambos preconizam a constru¢do do conhecimento em sua abordagem construtivista, suas
principais diferencas se encontram no método principal, que para Piaget esta na interagdo com

objetos e para Vygotsky esta na interagdo social (JOFILI, 2002).

3.3.3 Estrutura¢do da coleta de dados do modelo MCDA-C — rétulos e atores da pesquisa

A Figura 4 esquematiza a definicdo do rotulo da pesquisa, entidades estratégicas, atores
agidos e atores executores que norteardo a aplicagdo da modelagem MCDA-C. Logo ap6s sua
delimitagdo, foram estruturadas trés secdes de brainstorming com os atores decisores para a
identificacao dos critérios a serem validados na secao de grupo focal, realizada posteriormente,

com a finalidade de configurar um questionario para ser respondido pelos atores agidos.
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Figura 4- Rétulo da pesquisa e entidades estratégicas

Entidades Estratégicas
Relacao Direta - Rétulo/Pesquisa

Mercado financeiro

PROCESSO
DECISORIO

Atores "decisores”

—

Brains 1: Profissionais da area de Atores "agidos”
finangas
Brains 2: Corretores especializados em

Investidores do mercado financeiro e

Srains 3. ftiné‘nctas da drea d pessoas interessadas em produtos
rains 3: Estudantes da area de financeiros

finangas
Grupo focal: Estudantes e especialistas
do mercado financeiro

Moderador v Moderador

Pesquisador Pesquisador

Rétulo da Pesquisa
Alimportancia dos critérios que
influenciam os provaveis investidores
do mercado financeiro

Fonte: Elaborado pela autora.

O rotulo da pesquisa ¢ um resumo do objetivo primario a ser alcangado. Neste caso, 0
proposito € identificar os critérios que os investidores levam em considera¢do ao investir no
mercado financeiro. J4 a entidade estratégica indica o cenario em que a pesquisa em questao
sera realizada, que, no caso, ¢ o mercado financeiro.

Consoante a isso, os atores decisores sdo aqueles que influenciam o processo decisorio
seguindo o juizo de valor que representam e as relacdes que estabelecem (MONTEIRO
GOMES; SIMAO GOMES, 2019), que, nesta pesquisa, sio a figura dos pesquisadores,
profissionais e estudantes da area das financas. Os atores agidos ndo detém poder no processo
decisério, mas participam dele e sdo afetados por ele (COSTA, 1992), por isso sdo compostos
pelos investidores e interessados na compra de produtos financeiros. Por ultimo, o moderador
¢ o proprio pesquisador (a) que coordena a pesquisa e estabelece o vinculo entre os demais

atores para apoiar o processo decisorio.
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3.3.4 Apresentacdo das etapas da modelagem MCDA-C

A Figura 5, logo a seguir, ¢ um esquema que apresenta, de maneira resumida, todas as
etapas do Modelo MCDA-C. Na etapa 1 — Justificativa e os Conceitos Analiticos do Modelo,
consta a defini¢do e o historico e a taxonomia dos conceitos. Em seguida, vem a etapa 2 —
Estruturacdo da Coleta de Dados do Modelo, a qual delimita ndo s6 o rotulo da pesquisa, como
também a defini¢do dos atores de pesquisa (decisores e agidos) e a selecao dos sujeitos para
participar das etapas de brainstorming e, posteriormente, de grupo focal, para encontrar os
Pontos de Vista Fundamentais (PVF), Pontos de Vista Elementares (PVE), Taxas de
Contribuicao, Niveis de Esforco e constru¢do do questionario da pesquisa, tabulagdo dos dados
e delimitacdo das medianas para inser¢ao no software MAMADecisao/MyMCDA, que retorna
os graficos e as tabelas. Inclusive, Moreira (2021) descreveu o funcionamento em detalhes do
MyMCDA-C quando utilizou o software para avaliacdo de controles de seguranga cibernética.
E, por ultimo, a etapa 3 — Estruturacdo da Analise de Dados do Modelo, que trata da analise dos
graficos e das tabelas obtidos pelo software, mostrando os degraus de abertura e o desempenho
dos critérios, como também uma explicacdo para os resultados segundo a taxonomia dos

conceitos analiticos do modelo e o referencial tedrico construido.



Figura 5 - Apresentacio resumida das etapas da modelagem MCDA-C

1.1 Histdrico da Analise Multicritério e Importancia de
usar o MCDA-C
1. Justificativa e conceitos
analiticos da Modelo MCDA-G 1.2 Taxonomia dos conceitos incorporados pelo Modelo
MCDA-C (Teoria construtivista, Brainstorming, Grupo
Focal)

2.1 Rétulo da pesquisa

2.2 Atores da pesquisa

/—{ 2.3 Selegao de sujeitos para o Brainstorming J
Brasinstomrings }

2.4 Identificagdes proprias das prévias para apoiar 0s

2.5 Reunides de Brainstormings para definir os Pontos
de Vista Elementares (PVE)

,—{ 2.6 Selegdo dos componetes do Grupo Focal

/—{ 2.7 Ratificagdo dos Sujeitos, Léocus, Objeto de estudo,
A

2. Estruturagao da Coleta de 2.8 Coversédo dos Pontos de Vista Elementares (PVE) }

Dados do Modelo MCDA-C em Pontos de Vista Fundamentais (PVF)

\—[ 2.9 Defini¢do das Taxas de Contribuigdo dos PVF

2.10 Contrugdo dos Descritares (pergunta padrio e
opgdes de respostas)

\—{ 2.11 Definigdo dos Niveis de Esforgo J

\—{ 2.12 Apresentagéo da Arvore de Valor

2.13 Estruturagéo do Intrumento (Formulario) de Coleta
de Dados

2.14 Tabulagao dos Dados Coletados e Identificagdo da
Mediana

2.15 Inser¢do dos Dados no Software (Dados da
1 Pesquisa, Perguntas, Respostas, Taxas de Contribuigao
e Niveis de Esfor¢o)

2.16 Identificagéo dos Principais Graficos e Tabelas da

Modelagem

~—— 3.1 Resultado Aparente e llustrativo dos Graficos

— 3.2 Degraus de Abertura de cada Critério

\J
8. Estruturacdo da Andlise de }—% 3.3 Degraus da Posicdo do Desempenho no Critério

Dados do Modelo MCDA-C

3.4 Explicagdo do Desemprenho de cada Critério com
'~ Base na Taxonomia dos Conceitos Analiticos do Modelo
MCDA-C

3.5 Explicagédo do Desemprenho de cada Critério com
Base no Referencial Tedrico da Pesquisa

Fonte: Elaborada pela autora.
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3.3.5 Ferramenta de tempestade de ideias — brainstorming

Nesta etapa da pesquisa, os atores decisores foram convidados para a realizacao dos
brainstormings, com a finalidade de identificar os Pontos de Vista Elementares (PVE), que
serdo posteriormente validados na fase do grupo focal com a identificagdo dos Pontos de Vista
Fundamentais (PVF) para a confec¢ao do questionario para coleta de dados.

O primeiro brainstorming contou com a participagdo de um analista financeiro da
Fundacdo dos Economidrios Federais - FUNCEF, graduado em Administragdo, que indicou
critérios relacionados as preferéncias dos investidores € o que eles supostamente levam em
consideracdo em seu processo de tomada de decisdo. O segundo brainstorming contou com a
participacdo de consultores de investimento certificados, que trabalham com a venda de
produtos financeiros. O terceiro e ultimo brainstorming foi composto por estudantes de
graduacgdo da Universidade de Brasilia (UnB) que possuem conhecimento na area de finangas
e identificaram os critérios de maior relevancia para os investidores ¢ disponibilizaram sua

descricao.

3.3.5.1 Sessao de brainstorming 1

A primeira sessdo foi realizada a distancia por videoconferéncia com o auxilio do
Microsoft Teams e contou com a participacdo de um analista financeiro, graduado em
Administragdo com énfase em administracdo financeira. As ideias geradas durante a sessdao

podem ser vistas no Quadro 2.

Quadro 2 - Itens da primeira secio de brainstorming

Critérios Descricao

Liquidez do ativo Preferéncia por ativos que tenham liquidez didria.

Taxa de juros Pode fazer com que os investidores migrem da renda fixal
para a renda variavel com o intuito de protegerem seus
ganhos.

Capacidade de correr riscos INem sempre um investidor que possui o perfil agressivo
optara por investimentos considerados arriscados, ¢
vice-versa.

Pessoa fisica ou juridica Pessoa fisica tende a investir mais em determinados
setores.

Dados sociodemograficos (idade, género, etnia/Maioridade, renda e escolaridade exercem influéncia na

escolaridade, renda) escolha de investimentos no mercado de financeiro,
entretanto ndo sdo critérios que os investidores levam em|
consideracao na hora de investir.
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Dependentes (familiares e outros)

Influenciam diretamente na capacidade que o investidor
tem em assumir riscos.

[Economia do pais (abertura economica)

A qualidade do mercado financeiro e seu grau de
transparéncia pode influenciar a percep¢do que o
investidor tem do investimento.

representatividade)

Estudos de heuristica e vieses (ancoragem,
disponibilidade, contabilidade mental, autoconfianga,

O investidor ndo tem percepgdo de que esta sob influéncia
de heuristicas e vieses, portanto esse critério ndo € levado|
em consideragdo por ele.

Situagdo politica do pais

IAs decisdes politicas t€ém impacto direto no mercado|

financeiro, uma vez que podem afetar a taxa de juros e a

transparéncia do mercado financeiro, causando

inseguranga e fazendo com que os investidores assumam|
osturas mais conservadoras.

Desemprego

O desemprego pode fazer com que os investidores saiam|
do mercado financeiro devido a falta de capital disponivel

para investir.

Fonte: Elaborado pela autora

3.3.5.2 Sessao de brainstorming 2

Esta sessdo foi realizada presencialmente e contou com a participagdo de dois

corretores de investimento de uma institui¢do financeira, um com 3 anos de experiéncia e

graduacdo em Economia em andamento, € o outro com 5 anos de experiéncia na area. Ambos

possuem a Certificagdo Profissional ANBIMA Série 10, destinada a vendedores de produtos

financeiros. O Quadro 3 mostra os critérios identificados e a descrigao obtida durante a sessao.

Quadro 3 - Itens da segunda secio de brainstorming

Critérios Descricio
Risco A analise de risco do investimento e o perfil do investidor
sdo alguns dos critérios mais importantes para a escolha
de investimentos.
Rentabilidade A renda total que um investimento pode proporcionar.
Tempo O tempo que leva para que um determinado investimento

tenha um determinado retorno.

Dados sociodemograficos (idade, género,
escolaridade, renda)

etnia,

E importante fazer uma avaliacdo do perfil do investidor]
para que ele possa escolher os investimentos que mais se|
adequem as suas demandas.

Dependentes (familiares e outros)

Investidores que t€ém muitos gastos com dependentes ndo
tém capital para investir.

Economia do pais (situagdo econdmica)

Influéncia na procura de investimentos quando a
economia estd ruim por pessoas que ndo querem perder|
seu capital.

representatividade)

Estudos de heuristica e vieses (ancoragem,Influenciam o investidor, mas inconscientemente.
disponibilidade, contabilidade mental, autoconfianga,

Situagdo politica do pais

A politica pode incentivar os investidores pelo risco, pois|
olitica e economia sdo correlacionadas.

Desemprego

O desemprego desincentiva os investidores.

Fonte: Elaborado pela autora.



3.3.5.3 Sessao de brainstorming 3

40

Esta sessao contou com a participagao de estudantes da Universidade de Brasilia (UnB)

nas areas do conhecimento de Contabilidade

conhecimentos em finangas, a partir de uma

, Administragdo e Engenharia, todos com

reunido realizada a distdncia por meio de

videoconferéncia através do Microsoft Teams. O Quadro 4, mostra os critérios identificados

pelos participantes da primeira rodada de brainstorming e a descrigao desses critérios.

Quadro 4 - Itens da terceira seciio de brainstorming

Critérios

Descricao

Sites de analise de investimento e influenciadores

IPessoas e/ou entidades especializadas em influenciar.

Gestor de contas bancarias

Pecas publicitarias que chamam os investidores para
0s bancos.

Ganhos com prazos minimos

[Especulagio (trader).

IRetorno financeiro de investimento

Ganho de capital.

Indices contabeis

Conselhos e orientagdes de pessoas especializadas em
indices contdbeis e suas analises.

Dados  sociodemograficos etnia,)

escolaridade, renda)

(idade, género,

Maioridade, renda e escolaridade podem influenciar na
compra de produtos financeiros, podendo ter relacéo|
direta com o comportamento agressivo ou conservador|
do investidor e esta diretamente ligado aos riscos que|
o investidor esta disposto a tomar. O género talvez
responda primordialmente como fator social ao invés
de biologico.

Dependentes (familiares e outros)

Exemplos de familiares bem-sucedidos com relagéo a

ganhos no mercado financeiro influenciam os|
investidores.

Economia do pais (abertura economica) Quanto mais fechada a economia, menor o
investimento, pois os investidores sentem-se
inseguros.

Estudos de heuristica e vieses (ancoragem, disponibilidade,
contabilidade mental, autoconfianca, representatividade)

[Exerce grande influéncia no processo decisorio, porém
de maneira inconsciente.

Situagdo politica do pais

IPode influenciar investimentos externos ao mesmo
tempo em que alguns investimentos podem perder
rentabilidade (poupanga, tesouro direto) devido a faltal
de confian¢a no governo.

Desemprego

Falta de oportunidade faz com que as pessoas
[procurem outros meios para obterem renda, quanto|
maior o desemprego, mais pessoas se atraem pelo

mercado financeiro.

Fonte: Elaborado pela autora.

3.3.6 Ferramenta de entrevistas coletivas — grupo focal

Como dito anteriormente, nesta etapa ocorre a validagdo dos Pontos de Vista

Elementares (PVE) identificados nas fases de brainstorming e a identificagdo dos Pontos de

Vista Fundamentais (PVF) para a confec¢@o do instrumento de coleta de dados da pesquisa. O
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referido grupo focal foi realizado de maneira remota por meio do Microsoft Teams e contou
com a participacao do orientador da pesquisa, da mediadora, responsavel pela pesquisa, e de 5
alunos de graduacdao dos cursos de Administracdo, Engenharia e Contabilidade com
conhecimentos sobre produtos financeiros. Como os atores participantes do grupo focal nao
eram decisores, os resultados da discussdo foram validados posteriormente por um gestor da
area de finangas que trabalha em uma corretora especializada na venda de produtos financeiros.

O Quadro 5 mostra os critérios ou pontos de vista fundamentais (PVF) e os subcritérios
ou pontos de vista elementares (PVE). Nota-se que, para cada critério, existem 4 subcritérios,

totalizando 3 critérios e 12 subcritérios ao todo.

Quadro 5 - Pontos de Vista Fundamentais e Pontos de Vista Elementares

Ponto de Vista Fundamental Ponto de Vista Elementar

1.1 Dados sociodemograficos

1. Aspectos socioecondmicos 1.2 Situacdo da economia

1.3 Situacdo da politica

1.4 Demissao e desemprego

2.1 Heuristicas e vieses

2.2 Sites de analise de investimento e influenciadores
2. Influéncias externas

2.3 Gestor de contas bancarias

2.4 Dependentes (familiares com conceito formado sobre os investimentos,
e outros)

3.1 Indices contabeis

3.2 Risco atrativo do ativo
3. Analise dos ativos

3.3 Retorno financeiro do investimento

3.4 Prazos ageis de liquidez

Fonte: Elaborado pela autora.

3.3.6.1 Defini¢ao das taxas de contribui¢do e niveis de esforgo

O Quadro 6 ¢ um resumo das taxas de contribuicdo dos critérios ¢ subcritérios

adquiridos na secdo de grupo focal entre os atores participantes. A funcdo das taxas de
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contribui¢do ¢ identificar os critérios e subcritérios que exercem maior influéncia no
comportamento do investidor da perspectiva dos atores decisores.

O critério 1, “Aspectos socioecondmicos” foi definido como o possuidor da maior
influéncia, enquanto os subcritérios 1.2, “Situacao da economia”, e 1.3, “Situagdo da politica”,
possuem contribuicao de 35% cada. Vale salientar que as situagdes politica e econdmica de um
pais estdo diretamente relacionadas, sendo que as decisdes politicas afetam a economia, ¢ a
economia pode ou nao afetar a politica de um pais. As taxas definidas para os subcritérios 1.1,
“Dados sociodemograficos”, e 1.4, “Demissdao e desemprego”, foram mais baixas, porém
também estdo relacionadas a situagdo politica e econdmica.

O critério 2, “Influéncias externas”, recebeu o peso de 25%, sendo o menos relevante
dos 3, enquanto e o subcritério 2.1, Heuristicas e vieses”, foi taxado como tendo a maior
influéncia dentro do critério, mesmo que de maneira inconsciente.

O critério 3, “Analise dos ativos”, recebeu o peso de 35%, enquanto o subcritério 3.3,
“Retorno financeiro do investimento”, possui um peso de 35% dentro do critério, o que ¢

plausivel, visto que a possibilidade de um retorno atrativo ¢ capaz de influenciar um investidor,

como dito por Che (2018).

Quadro 6 - Distribuicdo das taxas de contribuicio e niveis de esforco

Ponto de Vista Taxa de Ponto de Vista Taxa de Nivel de esforco

Fundamental contribuicdo | Elementar contribuicao
1.1 Dados 15% 4
sociodemograficos

1 3 o
1. Aspectos 40% 1.2 Sltua.u;ao da 35% 2
. n economia

socioeconémicos
1.3 Situagdo da 35% 1
politica
1.4 Demissao e 15% 3
desemprego
2.1 Heuristicas e 30% 9
vieses
2.2 Sites de analise de |40% 11
investimento e

2. Influéncias externas 30% influenciadores
2.3 Gestor de contas 10% 10
bancarias
2.4 Dependentes 20% 12
(familiares com
conceito formado
sobre os
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investimentos, e
outros)

3. Analise dos ativos

30%

3.1 Indices contabeis | 20% 5
3.2 Risco atrativo do | 30% 8
ativo

3.3 Retorno financeiro |35% 6
do investimento

3.4 Prazos ageis de 15% 7

liquidez

3.3.6.2 Construcao do descritor

Fonte: Elaborado pela autora.

Ap0s a defini¢do dos Pontos de Vista Elementares e Pontos de Vista Fundamentais,

conjuntamente com as taxas de contribui¢do e os niveis de esfor¢o, um descritor ¢ elaborado,

como pode ser visto no Quadro 7, para orientar os atores agidos que participam da fase de coleta

de dados através de questionario, o qual pode ser encontrado no Apéndice “A”. O descritor

contém uma pergunta padrdo e as opgdes de resposta para mensurar os niveis de impacto. Nesta

pesquisa, o critério de nivel N1 desestimula o investidor a investir, enquanto o critério de nivel

N2 é neutro.

Quadro 7 - Resumo do descritor

Pergunta padrao Niveis de Opcoes de resposta
impacto
N1 Importancia negativa
(desestimula o investimento)
o . . N2 Insignificante (neutro)

Qual ¢é a importancia de cada um dos critérios para

influenciar o provavel investidor do mercado .

financeiro? N3 Pouco importante
N4 Importante
N5 Muito importante

Fonte: Elaborado pela autora.
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Apos a confecgdo e aplicagao do questionario, obtém-se a mediana, que ¢ a posicao

central do grupo e ¢ obtida quando se divide o total de respostas colhidas nos questionarios pela

metade. Foram obtidas 57 respostas, o que resulta em uma mediana de 28,5. No caso, os niveis

de impacto N3, N4 e N5 tiveram maior peso, sendo que o N3 em menor nivel. As medianas

para cada critério e subcritério podem ser vistas destacadas em negrito no Quadro 8.

Quadro 8 - Definicio das medianas

Pontos de Vista Elementares N1 |N2 [N3 [N4 |N5
1.1 Dados sociodemograficos (idade, género, etnia, escolaridade, renda) 2 10 {11 (26 |8
1.2 Situacdo da economia 0 |1 (4 |19 |33
1.3 Situacdo da politica 0 |3 (4 |22 |28
1.4 Demissao e desemprego 0 [3 |6 |28 |20
2.1 Heuristicas e vieses (ancoragem, disponibilidade, contabilidade mental, |1 |5 |5 |33 |13
autoconfianga, representatividade): sdo atalhos mentais que interferem no processo de

tomada de decisdo

2.2 Sites de analise de investimento e influenciadores (sites que orientam investidores |1 |2 |13 |31 |10
e/ou influenciadores digitais)

2.3 Gestor de contas bancarias (gerente bancario) 5 |15 (18 |13 |6
2.4 Dependentes (familiares com conceito formado sobre os investimentos, eoutros) |1 |5 [22 |16 |13
3.1 Indices contébeis (demonstragdes contabeis e seus indicadores) 1 |1 |7 |24 |24
3.2 Risco atrativo do ativo 2 |1 |5 |16 |33
3.3 Retorno financeiro do investimento 0 |12 |1 |12 |42
3.4 Prazos ageis de liquidez (retorno financeiro rapido) 1 |2 |15 (12 |27

Fonte: Elaborado pela autora.

3.3.8 Formula de calculo do resultado parcial

Para o célculo dos resultados, utilizou-se o software MAMADecisio/MyMCDA que

retorna graficos contendo os pontos de médximo e minimo, como também uma tabela explicativa

contendo os niveis de esfor¢o para cada critério (PVF) e subcritério (PVF). A formula geral

para o calculo ¢ a média ponderada do resultado obtido na aplicagdo dos questionarios fornecida

pelos atores agidos, pode ser vista a seguir:
n
vp(@) = ) wywi (@)
i

v, (a)= valor total do desempenho da ago potencial “a”.

w; = taxa de contribui¢ao correspondente ao critério i (PVF1),1=1, 2, ...

, .




v; (a)= valor parcial de uma agao potencial “a” no critérioi,i=1, 2, ...

, .
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta etapa da pesquisa, sdo apresentados os resultados encontrados durante a fase de
aplicacdo de questionarios e o calculo do software MAMADecisao/MyMCDA-C. Com isso, €
possivel discorrer a respeito dos dados e relaciona-los com outros achados anteriores de demais

autores referenciados no corpo deste trabalho.

4.1 Analise de dados sociodemograficos

4.1.1 Renda média mensal

Na Figura 6, ¢ possivel perceber que 71,9% dos respondentes tém renda média mensal
superior a 4 salarios-minimos, sendo que, desses, 33,4% tém renda mensal superior a 10
salarios-minimos. Por outro lado, 19,3% tém renda média de até 2 salarios-minimos. A partir
desses dados, € possivel perceber que predisposi¢do a investir parece estar relacionada com
renda, e isso € perfeitamente plausivel, visto que quanto maior a renda, maior a quantidade de
recursos disponiveis para se investir, assim como o inverso pode desestimular um provavel
investidor. Esse resultado esta de acordo com o estudo da ANBIMA (2020), que mostra que os

investidores brasileiros tendem a ter uma renda maior do que a média da populacao.

Figura 6 - Renda média mensal

@ Maisde 10e
Menos de 20
Salarios
Minimos

Mais de 4 e
Menos de 10
Salarios
Minimos

@ Até 2 Salarios
Minimos

@® Mais de 20
Salarios
Minimos

® Maisde2e
Menos de 4
Salarios
Minimos

Fonte: Elaborada pela autora.
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4.1.2 Nivel de escolaridade

De acordo com a Figura 7, pode-se perceber que 82,5% dos respondentes possuem
nivel superior ou pds-graduagdo, independentemente de ser lato sensu ou strictu sensu. Desse
modo, o achado refor¢a o estudo da ANBIMA (2020) sobre o nivel de escolaridade dos
investidores brasileiros, mas vale ressaltar que a presente pesquisa leva em consideragdo
somente os investidores e provaveis investidores do Distrito Federal, enquanto a pesquisa da

ANBIMA (2020) foi feita a nivel nacional.

Figura 7 - Grau de instrugio

@ Superior

@ Pos-Graduagao
@ Doutorado

@ Meédio

@ Mestrado

Fonte: Elaborada pela autora.
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4.1.3 Faixa etaria

A Figura 8 mostra que dentre os respondentes, 61,4% encontram-se no intervalo entre
19 e 25 anos, enquanto, no outro extremo, apenas 1,8% tém mais de 55 anos. Cerca de 5,3%
tém entre 46 ¢ 55 anos e os demais, que representam 31,6%, estdo na faixa de 26 até 45 anos.

Pela defini¢do de Toledo, Albuquerque e Magalhaes (2012), pode-se definir os cohorts
da seguinte maneira: pessoas nascidas entre 1960 e 1980 compdem a geragdo X (baby boomers);
as nascidas entre 1980 e 1990 fazem parte da geracao Y (millenials); e a geracao Z € composta
por nascidos entre 1990 e 2010. Cabe ressaltar que cada geragao apresenta caracteristicas em
comum, principalmente levando em consideracdo as transformagdes sociais e tecnologicas que
ocorriam durante o periodo em que estdo delimitadas e sua influéncia no comportamento das
pessoas nascidas em cada uma das épocas.

Grable e Roszkowski (2007) e Wang e Hanna (1997) apontaram a idade ¢ pertinente
para definir o tipo de investimento que atrai um investidor visto que tem relacdo com a
tolerancia a risco que uma pessoa esta disposta a correr. Jianakoplos e Bernasek (2006) também
apontam para a influéncia da idade, seguindo o recorte do cohort geracional, no que se refere a
tolerancia a riscos do investidor. Sendo assim, geragdes mais antigas tendem a ter uma maior

aversao a riscos.

Figura 8 - Faixa etaria

@ 19a25anos
@ 46 a55anos
@® 26a35anos
@ 36a45anos
@ Mais de 55 anos

Fonte: Elaborada pela autora.
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4.2 Analise dos critérios

Apos inserir as informagdes no software MAMADecisao/MyMCDA para calculo dos
resultados, sdo retornados graficos e tabelas contendo os resultados obtidos, por critério
analisado e os resultados gerais, como pode ser visto nos subtopicos seguintes.

A linha azul informa os valores maximos que um critério pode atingir. A linha rosa ¢ a
mediana dos resultados obtidos por meio da aplicacao dos questionarios. A linha cinza mostra
onde comecam os pontos 6timos, que sdo as respostas com mediana acima do N3, “Pouco
importante”, até o N5, “Muito importante”. E, por ultimo, a linha laranja representa os valores
minimos que um critério pode atingir.

Os resultados apresentados nos subtopicos a seguir relacionam-se aos 3 critérios
analisados: Aspectos Socioecondmicos, Influéncias Externas e Analise dos Ativos, € aos seus 4

subcritérios, totalizando 12 subcritérios.
4.2.1 Aspectos socioecondmicos
A Figura 9 mostra um grafico com o resultado dos célculos para cada um dos

subcritérios que compdem o critério 1, “Aspectos socioecondmicos”’, como também o resultado

geral do desempenho do critério, referente a sua importancia para o provavel investidor.
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Figura 9 — Desempenho do critério 1. Aspectos socioecondmicos e seus subcritérios

200
Maximo > 150 — . T . .
100
50
0
-50
-100
1 2 1.3 - Total
Critério Induinvesthlax | Induinvest | InduinvestMin Taxa :'.le .
contribuicio
1.1 - Dados soctodemograficos 145 100 -4% 15%
1.2 - Sitvacio da economia 155 155 =55 35%
1.3 - Sitvacio da peolitica 160 100 -60 35%
1.4 - Demissio € Desemprego 150 100 =50 15%
1.0 - Azpectos socicecondmicos | 133 119 -54 100%

Fonte: Adaptada de software MAMADecisdao/MyMCDA-C.

O subcritério 1.1, “Dados sociodemograficos”, tem uma taxa de contribuicdo 15% e
nivel de esfor¢o de 190 degraus necessarios para sair do nivel minimo (negativo) e alcancar o
maximo. E dependente do desempenho dos subcritérios 1.3 > 1.2 > 1.4 nessa ordem, visto que
ele s6 pode ser melhorado se todos os outros estiverem em uma boa situagdo, considerando o
grau de importancia para influenciar o investidor. Como ja dito anteriormente, Cavezzali e
Rigoni (2012), Sulaiman (2012) e Lee, Switzer e Wang (2019) ressaltam que as varidveis sociais
e demograficas exercem grande influéncia no processo decisorio dos investidores, apesar de
que Grable e Roszkowski (2007) e Wang e Hanna (1997) concluiram que s6 a idade realmente
¢ pertinente para definir o tipo de investimento que uma pessoa ira escolher, no caso, se sera
mais arriscado ou ndo. Alids, Hinz, McCarthy e Turner (1997) e Dickason-Koekemoer e
Ferreira (2019) encontraram evidéncias da influéncia do género no comportamento de um

investidor.
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Por outro lado, a analise dos subcritérios 1.2, “Situa¢ao da economia” ¢ 1.3, “Situagao
da politica”, demonstrou que, para os atores agidos, a situagdo da economia tem uma influéncia
maior do que situacao da politica do pais, a0 mesmo tempo em que, para os atores decisores,
esses dois critérios tém a mesma taxa de contribuicdo de 35% no grau de importancia para
induzir um investidor a investir, ou seja, sdo equivalentes. Apesar disso, o resultado aponta que
esses subcritérios exercem grande influéncia no comportamento e na vontade de uma pessoa
investir, e, como mostrado pelo estudo da ANBIMA (2020), a taxa SELIC, que varia muito
dependendo da situagdo politica e econdmica do pais, pode induzir uma pessoa a investir ou
nao em um determinado tipo de investimento.

Além disso, segundo o Quadro 6, que mostra os resultados do grupo focal, os niveis
de esfor¢o para cada um desses subcritérios € 2 e 1 respectivamente. Desse modo, pode-se
inferir de uma maneira 16gica que uma condugao politica ineficaz de um pais pode prejudicar a
economia ¢ as possibilidades de crescimento econdmico. De acordo com Alesina ¢ Rodrik
(1994), democracias com menor desigualdade de renda crescem mais do que as desiguais. Além
disso, segundo Fischer (2003), um sistema econdmico-financeiro funciona de maneira mais
eficiente em um pais com politicas macroecondmicas fortes € uma forte estrutura institucional.
Portanto, ¢ plausivel que os degraus necessarios para o critério 1.2, “Situagdo da economia”,
sejam 210 e 220 para o critério 1.3, “Situagdo da politica”, ambos com o maior esfor¢o
necessario para melhoria, assim como as maiores taxas de contribuicao identificadas no grupo
focal.

Por ultimo, o subcritério 1.4, “Demissdo e desemprego”, também esta relacionado a
situagdo econdmica do pais e a desigualdade de renda. Esse subcritério apresenta um nivel de
esforco de 200 degraus necessarios para causar uma melhoria caso ele se encontre no ponto
minimo. Caballero e Valdes (2020) salientam para o fato de que quanto mais tempo as pessoas
estdo fora do mercado de trabalho, mais dificil € se reintroduzir e, no contexto pandémico atual,
¢ importante a implementacao de ac¢des politicas por parte dos governos para diminuir esses
niveis e oferecer um suporte para que as empresas nao demitam, garantindo também a protegao,
mesmo que parcial da economia, ja que a recuperagdao dos niveis anteriores serd um processo
arduo. Uma vez que seja um subcritério dependente dos subcritérios 1.2, “Situagdo da
economia”, e 1.3, “Situacdo da politica”, ¢ compreensivel o porqué da importancia revelada

pelos agidos ser segunda menor dentre os subcritérios analisados.
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4.2.2 Influéncias externas

A Figura 10 mostra um grafico com o resultado dos calculos para cada um dos
subcritérios que compdem o critério 2, “Influéncias externas”, como também o resultado geral

do desempenho do critério referente a sua importancia para o provavel investidor.

Figura 10 — Desempenho do critério 2. Influéncias externas e seus subcritérios

Maximo 120 — -
.________—-————_ _———--_.____________-___- ____-_-_.________-—-I
100 :
a0
&
40
20
0
=20
2 2.2 2.3 24 Total
‘e . . . . Taxa de
Critério InduinvestMax | Induinvest | Induinvesthin e n
contribuicio
2.1 - Heuristicas e Vieses 120 100 =20 30%
2.2 - Sites de analize de investimento e | 110 100 -10 40%
influenciadores
2.3 - Gestor de contas bancariasz 113 30 -13 10%s
2.4 - Dependentes 105 100 -5 20%
2.0 - Influéncias externas 113 93 -12 10094

Fonte: Adaptada de software MAMADecisao/MyMCDA-C.

O subcritério 2.1, “Heuristicas e vieses”, tem um nivel de esforco exigido de 140
degraus para sair do ponto minimo (negativo) e ir para o ponto maximo. Reiterando o que ja foi
ressaltado anteriormente, durante o capitulo 3, “Metodologia de Pesquisa”, a sessdo de
brainstorming e grupo focal indicaram que esse critério exerce grande influéncia no processo
decisorio do investidor, porém de maneira inconsciente. E possivel entender como funciona
essa influéncia por meio da leitura do subtdpico 2.2, “Finangas comportamentais”, deste

trabalho, em que varios estudos sdo apresentados para mostrar como os investidores sao
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irracionais e facilmente influenciados por elementos dos quais eles ndo t€ém consciéncia. Apesar
disso, o resultado dos agidos apontou que esse subcritério tem grande importancia para
influenciar um investidor e, segundo a avaliacao dos agidos, ainda sao necessarios 20 degraus
para alcangar a importancia maxima.

O subcritério 2.2, “Sites de analise de investimento e influenciadores”, foi avaliado
como o de segunda maior importancia pelos agidos, sendo que, para sair do nivel minimo
(negativo) e ir para o nivel maximo, sdo necessarios 120 degraus. Esse subcritério, e
provavelmente sua importancia, parece estar associado ao efeito manada que, segundo Xiaqing
Liu, Baiyu Liu, e Han (2019), ¢ responsavel por influenciar um investidor que conhece pouco
sobre o assunto a seguir outras pessoas ou grupos que aparentam saber mais. Ademais,
Nascimento et al. (2021) vao de encontro com esse estudo ao encontrar evidéncias de que os
investidores que tém pouco conhecimento costumam buscar informacgdes nas midias digitais e
outras midias para se informar. Entretanto, os autores destacam a possibilidade desse
comportamento ser usado como instrumento para golpes, com falsas promessas de altos
rendimentos em periodos curtos com baixo risco.

O subcritério 2.3, “Gestor de contas bancarias”, foi o subcritério mais mal avaliado
entre os agidos, sendo que os niveis de esfor¢o exigidos sao de 130 degraus para sair do nivel
minimo (negativo) e alcangar o maximo. Os agidos identificaram que o respectivo subcritério
ndo tem tanta importancia para influenciar o investidor em comparagdao com 0s outros, apesar
de que ele ainda se encontra acima da linha neutra, com uma importancia de 50, faltando 65
degraus para alcangar o desempenho maximo, ou importdncia maxima.

Por ultimo, o subcritério 2.4, “Dependentes”, foi aquele que obteve a melhor avaliagado
entre os atores agidos, faltando apenas 5 degraus para que ele atinja o nivel maximo de
importancia.

E pertinente destacar que todos os subcritérios apresentados no topico estdo associados
com heuristicas e vieses sobre como a influéncia de terceiros pode afetar a decisao de uma
pessoa de maneira inconsciente. Os estudos de Birau (2012), Hirshleifer e Teoh (2009), Rehan
e Imran (2017) e Hamza e Jarboui (2012), ja apresentados no subtopico 2.2, “Financas
comportamentais”, no corpo desse trabalho, apresentam achados de como essa influéncia se
traduz no comportamento do investidor. Ademais, o subcritério 2.1, “Heuristicas e vieses”, foi
avaliado pelos agidos como a terceira variavel de maior importincia para influenciar o

comportamento do investidor, mostrando que sua influéncia nao € tdo inconsciente e que muitos
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investidores, na verdade, tém conhecimento desse fator, uma vez que o desempenho dele esta

relativamente proximo da linha azul, a qual mostra o nivel maximo.

4.2.3 Analise dos ativos

A Figura 11 mostra um grafico com o resultado dos célculos para cada um dos

subcritérios que compdem o critério 3, “Analise dos ativos”, como também o resultado geral

do desempenho do critério.

Figura 11 — Desempenho do critério 3. Analise dos ativos e seus subcritérios
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‘e . . . . Taxa de
Critério InduinvestMax | Induinvest | InduinvestMhin R
contribuicdo
3.1 - Indices contébeis 140 100 -40 20%
3.2 - Risco atrative do ativo 125 125 =23 30%
3.3 - Retorno financeiro do investimento 135 135 -33 35%
3.4 - Prazos ageis de liquidez 130 100 =30 15%
3.0 — Andlize dos ativos 132 120 -32 100%

Fonte: Adaptada de software MAMADecisao/MyMCDA-C.

O subcritério 3.1, “Indices contabeis”, apresenta um nivel de esfor¢o de 180 degraus

para sair do minimo (negativo) e atingir o nivel maximo. Por outro lado, o resultado dos agidos

identificou uma importancia de 100 degraus, faltando 40 degraus para a satisfacdo do

subcritério, ou seja, foi identificado como sendo o subcritério de menor importancia dentre os

avaliados pelos atores agidos.
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Por outro lado, o subcritério 3.2, “Risco atrativo do ativo”, necessita de 150 degraus
para sair do nivel minimo e atingir o nivel méximo, isso significa que os agidos o avaliaram
com o maximo de importancia. Os autores Cavezzali e Rigoni (2012) e Corter e Chen (2006)
associam o risco do ativo ao investimento, enquanto os autores Dickason e Ferreira (2018)
salientam a influéncia da personalidade na escolha de ativos de risco. Dito isso, esse subcritério
foi visto como de grande relevancia em sua influéncia para induzir ou ndo um provavel
investidor a investir, reforgando as ideias apresentadas em varios estudos ja citados no corpo
deste trabalho sobre a influéncia do risco do ativo no processo decisorio.

Ja o subcritério 3.3, “Retorno financeiro do investimento”, necessita de 170 degraus
para sair do nivel minimo (negativo) e alcancar o desempenho maximo. Todavia, o resultado
obtido dos agidos demonstrou que a importancia do critério alcanca o nivel maximo. Che (2018)
apontou que os investidores individuais estdo atentos a volatilidade de retorno, ou seja, eles
desejam obter o maior retorno possivel por meio da alta variacdo, enquanto Panjali e
Kasilingam (2015) apontam que os investidores estdo interessados no alto retorno financeiro
do investimento.

Por fim, o subcritério 3.4, “Prazos 4geis de liquidez”, precisa de 160 degraus para sair
do nivel minimo (negativo) e alcancar o desempenho méximo. O resultado dos agidos colocou
esse subcritério no nivel 100 de importancia, faltando 30 degraus para que ele alcance o nivel
maximo de importancia possivel.

Apesar disso, todos os subcritérios foram avaliados como importantes para os
investidores, 0 que mostra que a atengdo a analise do ativo ¢ de grande importancia para
influenciar o provavel investidor a investir ou ndo. Ademais, como destacado anteriormente, o

retorno financeiro e o risco do ativo sdo as varidveis mais importantes para um investidor.

4.2.4 Desempenho geral

Por tultimo, a Figura 12 apresenta o desempenho geral de todos os critérios apos

efetuados os célculos pelo software MAMADecisao/MyMCDA-C.
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Figura 12 — Desempenho geral dos critérios
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2 3 Total
E:ti;il:i';s hﬂ::ti di;:'i:::l:::::im :S InduinvestMax | Induinvest | InduinvestMin cT::tar::ui;fin
1 - Aspectos socicecondmicos 135 119 -54 40%
2 - Influéncias externas 113 95 -12 530%
3 - Andlize dos ativos 132 120 -32 530%
Total 136 112 -33 100%

Fonte: Adaptada de software MAMADecisao/MyMCDA-C.

Na andlise do desempenho geral de cada critério, volta-se para a pergunta da pesquisa:
qual é a importancia de cada critério para influenciar um provavel investidor do mercado
financeiro? — Conforme definido no Quadro 7, “Resumo do descritor”. Em conjuncao, as
taxas de contribui¢do, definidas em grupo focal, possuem grande influéncia sobre quais critérios
sd0 mais ou menos impactantes dentro do assunto em especifico, sendo que, no caso, o critério
1, “Aspectos socioecondmicos”, foi avaliado como o de maior importancia para influenciar o
provavel investidor, com taxa de contribuicao de 40%.

Além disso, ¢ possivel perceber que o critério 1, “Aspectos socioecondmicos”,
apresenta o maior numero de degraus, com 209 para sair do nivel minimo (negativo) de
importancia e ir para 0 maximo, enquanto o resultado dos agidos identificou que ele ¢ o terceiro
critério de maior importancia para influenciar um investidor, uma vez que se encontra a 36

degraus de distincia da linha azul, que ¢ a linha de méximo desempenho possivel.
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Por outro lado, o critério 2, “Influéncia externas”, obteve o menor nimero de degraus
para sair do nivel minimo (negativo) e atingir o0 maximo, com um esfor¢o necessario de 125
degraus. Ademais, segundo o resultado dos agidos, para que esse critério atinja o nivel maximo
de importancia possivel, existe uma lacuna de 17 degraus.

J& o critério 3, “Analise dos ativos”, obteve um esfor¢o necessario de 164 degraus para
sair do nivel minimo (negativo) e alcancgar o desemprenho maximo, sendo que o resultado dos
agidos apontou uma lacuna de apenas 12 degraus para alcangar o grau maximo de importancia,
sendo este, portanto, o critério de maior importancia para influenciar o comportamento do
provavel investidor.

E importante notar que cada um dos critérios apresentados também impacta
diretamente no outro, como no caso do critério 1, “Aspectos socioeconomicos”, que influencia
no critério 3, “Analise dos ativos”, quando se trata de composicao de ativos de risco em carteira
e sua escolha, ja que determinado enquadramento socioecondémico faz com que uma pessoa
tenda a correr mais ou menos riscos, assim como ter mais ou menos capital disponivel para
investir. Como refor¢o a essa ideia, segundo Parchure (2016), a maioria dos investidores
preferiam investimentos de baixo risco, sendo que esse percentual era muito maior entre as
mulheres. Hinz, McCarthy e Turner (1997) e Dickason-Koekemoer e Ferreira (2019) reiteraram
que as mulheres tendem a optar por investimentos menos arriscados do que homens, € mulheres
casadas tendem a investir ainda menos do que as solteiras (SULAIMAN, 2012; YAO et al.,
2011).

Outro ponto importante estd no estudo de Kourtidis, Sevi¢ e Chatzoglou (2011) que
perceberam que o comportamento individual e os preconceitos psicologicos t€ém um impacto
diferente em cada um dos trés perfis de risco de investimento levados em consideragdo no
estudo, que sdo: alto, moderado e baixo. Desse modo, preconceitos psicologicos que podem ser
atribuidos a heuristicas e vieses analisados no critério 2, “Influéncias externas”, também
impactam no critério 3, “Analise dos ativos”. Por exemplo, o estudo de Lee, Switzer ¢ Wang
(2019) mostra que a cultura exerce influéncia sobre o grau de tolerancia a riscos de um
investidor, sendo que esse nivel de tolerancia caracteriza uma varidvel capaz de prever o
comportamento de um investidor (CORTER; CHEN, 2006).

Reiterando Cavezzali e Rigoni (2012) e Sulaiman (2012), as variaveis sociais e
demograficas impactam na percentagem do valor de capital que as pessoas investem em ativos,
ou seja, idade, tamanho da familia, ciclo de vida, sexo, rendimentos, ocupacdo, nivel de

instrugdo, religido, raca, geracao, nacionalidade e classe social parecem influenciar um provavel
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investidor, assim como evidenciado por Kannadhasan et al. (2016), Chang, DeVaney e
Chiremba (2004), Yao, Sharpe e Wang (2011) e Praba (2016) que explicam que esse tipo de
variavel exerce influéncia sobre os tipos de ativos escolhidos pelos investidores. No entanto,
Grable e Roszkowski (2007) discordam dessa influéncia e atribuem um peso maior apenas a
idade como fator de relevancia, sendo sustentado por Wang e Hanna (1997) que encontraram
possiveis evidéncias de que o grau de aversao a risco diminui conforme a idade aumenta, o que
significa que a idade tem relevancia no que concerne a composi¢ao de ativos em carteira.

Ainda em relagdo ao critério 2, “Influéncias externas”, Hirshleifer e Teoh (2009) ja
explicaram que o comportamento humano pode ser facilmente influenciado por outros meios a
partir da comunicacgao verbal e ndo verbal e observacao e, conjuntamente com a variavel cultura,
o investidor encontra-se suscetivel ao efeito manada, que ¢ um fendmeno em que os
investidores individuais desistem de seu proprio comportamento original para seguir o
comportamento de um grupo, devido a falta de conhecimento como um dos principais fatores
dessa tomada de decisdo. (XIAQING LIU; BAIYU LIU; HAN, 2019).

Nesse sentido, conforme ja dito anteriormente, influenciadores, e/ou gerentes de
contas bancarias podem disponibilizar suas analises e reavaliagdes, de modo que nem sempre
o proprio investidor ¢ o responsavel por ela, mas sim influenciado pela andlise de outra pessoa
(NASCIMENTO et al., 2021), por isso esses resultados também estdo suscetiveis a vieses,
principalmente por parte do responsavel pela analise, podendo-se configurar, também, o
chamado “efeito manada”.

Tendo como referéncia todos esses estudos, as taxas de contribuicdo atribuidas pelos
decisores no grupo focal sdo plausiveis no momento em que se considera que cada um dos
critérios e subcritérios individualmente exercem grande influéncia um sobre o outro. O critério
1, “Aspectos socioecondmicos”, recebeu um peso de 40% no total, enquanto os demais ficaram
com 30%. Como visto anteriormente pelos estudos de outros autores, o subcritério 1.1, “Dados
sociodemograficos”, parece exercer uma maior influéncia cumulativa, ja que determina o perfil
de risco de um investidor por meio de variaveis, como idade e género, assim como seu grau de
conhecimento e montante disponivel para investimento.

Outro ponto ja destacado é que os subcritérios 1.2, “Situacdo da politica”, e 1.3,
“Situagdo da economia”, também influenciam na qualidade dos dados sociodemograficos,
sendo, portanto, as varidveis de maior peso conforme as evidéncias encontradas. Mesmo que
os atores agidos indiquem o subcritério 1.1, “Dados sociodemograficos”, como sendo o critério

de menor impacto na decisdo, ele exerce uma influéncia mais inconsciente, pois precisa de um
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estudo mais extenso para o entendimento da situacdo que envolve uma certa complexidade.
Além disso, conforme ja apontado anteriormente, Alesina e Rodrik (1994) explicam que
democracias com menor desigualdade de renda crescem mais. Complementando essa ideia,
Fischer (2003) aponta que um sistema econdmico-financeiro funciona de maneira mais

eficiente em um pais com politicas macroecondmicas fortes € uma forte estrutura institucional.

Figura 13 — Desempenho real
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Fonte: Software MAMADecisdo/MyMCDA-C.

Por tltimo, a Figura 13 mostra o desempenho real dos critérios analisados, sendo que
a barra de cor rosa representa o desempenho do critério em termos percentuais, enquanto a barra
de cor azul retrata a maxima total em 100%. Dessa forma, a analise global final foi de 85%, e
o critério 3, “Analise dos ativos”, foi o tnico que ficou acima desse percentual, com um total
de 92,7%, enquanto o critério 2, “Influéncias externas”, ficou muito proximo, com 85,6%. Por
ultimo, o critério 1, “Aspectos socioecondmicos”, atingiu 82,8%, o que mostra que todos os
critérios ficaram proximos do desempenho global, de modo que se pode concluir que todos os

critérios avaliados foram considerados importantes pelos atores agidos.
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4.3 Analise dos objetivos especificos

O Quadro 9 mostra de maneira suscinta os resultados encontrados e seu respectivo
capitulo localizador no corpo da referida pesquisa, de acordo com os objetivos especificos pré-
definidos.

Quadro 9 - Resultado dos objetivos especificos propostos

Resultados
A defini¢do dos critérios e das taxas de
contribui¢do por meio das sessdes de
brainstorming e grupo focal com
atores decisores conjuntamente com as
respostas dos atores agidos ao

Objetivos Especificos Localizacio

Capitulo 3 —
Metodologia de
Identificar os critérios mais relevantes.

questionario ¢ a analise das respostas
mostram a importancia de se analisar
varidveis ~ comportamentais  nos
estudos da area das financas, como

Pesquisa, item 3.3.4 —
Apresentagdo das

etapas da modelagem
MCDA-C, em diante.

apontado por diversos autores citados
no corpo deste trabalho.

Varios dos critérios supracitados
exercem influéncia no comportamento
do investidor, independentemente de

ser de forma consciente ou

inconsciente, por  isso  varios

pesquisadores dedicam seu tempo a | Capitulo 2 —

estudar o campo das finangas | Referencial tedrico,
Apresentar os critérios dentro da otica do comportamentais para em?nder o |item2.2 - Finar}qas

comportamento ndo trivial dos | comportamentais e

campo das finangas comportamentais. . . P
investidores e sua influéncia para o

crescimento de mercados financeiros.
Assim, eles contribuem com o
desenvolvimento da economia do pais,
melhorando  outros  indicadores,
garantindo maior infraestrutura e
qualidade de vida para populag@o.

capitulo 4 —
Resultados e
discussoes.

Os investidores podem escolher
investir em um determinado produto
financeiro dependendo de algumas
variaveis, como as ja citadas, que se
referem aos aspectos
socioecondmicos, influéncias externas
e analise quantitativa de
investimentos, sendo que cada uma
delas tem um nivel de importincia
diferente para induzir um provavel
investidor ou ndo.

Fonte: Elaborado pela autora.

Descrever as tendéncias comportamentais
de cada investidor de acordo com a
importancia dos critérios analisados.

Capitulo 4 —
Resultados e
discussdes e capitulo
5 — Conclusao.
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5 CONCLUSAO

O seguinte trabalho propos uma analise da importancia dos critérios que influenciam
os provaveis investidores do mercado financeiro brasileiro a investirem, utilizando a
Metodologia Multicritério de Apoio a Decisao — Construtivista € como resultado final, chegou-
se a conclusdo de que todos os critérios identificados e analisados foram considerados
importantes pelos atores agidos.

Na analise geral, o resultado alcangado foi de 112 “degraus”, o qual varia entre -35 e
136. O conceito de importante (N4) — como mostrado no Quadro 7 — Resumo do descritor —
possui o valor 100, enquanto o conceito de muito importante (N5) possui o valor maximo de
136, ou seja, o resultado esta entre o nivel N4 e N5, com uma diferenca de 24 degraus para
atingir o nivel maximo (N5).

A Metodologia MCDA-C tem como finalidade auxiliar o decisor em seu processo
decisério e a pertinéncia deste trabalho encontra-se em compreender a visao do provavel
investidor e os critérios que desempenham verdadeira relevancia para 0 mesmo em seu processo
decisorio, para que, a partir dai, seja possivel formular melhores estratégias na previsdao do
comportamento do investidor, assim como criar métodos que possibilitem suscitar o interesse
de outras pessoas a investir.

De resto, a pesquisa apresenta que os principais autores mencionados ressaltaram a
importancia do estudo do comportamento humano e sua influéncia para investimento no
mercado financeiro. Esse aspecto foi evidenciado em uma das sessdes de brainstorming e
durante a sess@o de grupo focal, em que os atores decisores ressaltaram a pertinéncia do estudo
das varidveis de influéncia externa, como apontado pelo critério 2, “Influéncia externa”. Porém,
1sso foi valido apenas na perspectiva do ator decisor, € ndo do ator agido, que ndo tem
consciéncia desse tipo de influéncia, fazendo com que o peso dado na taxa de contribuicdo e o
nivel de esfor¢co fossem relevantes na perspectiva dos atores decisores, 0 que ndo ocorreu na
visao dos atores agidos, uma vez que eles proprios nao t€m consciéncia do fendmeno que os
afeta.

Todavia, pelos resultados apresentados neste estudo, os atores agidos tém ciéncia da
existéncia dessa influéncia inconsciente e sua importancia para induzi-los & uma determinada
escolha, e, em contrapartida, parecem dar um peso menor a outras varidveis, como as
representadas pelo critério 1, “Aspectos socioecondmicos”, mesmo que outros estudos atribuam

grande importincia a ela.
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Ademais, como ja citado anteriormente, um mercado financeiro forte contribui para o
crescimento econdmico de uma na¢do (BEKAERT; HARVEY, 2000 & BAIER; DWYER; TA-
MURA, 2003 & MINIER, 2009 & OKI; ADEUSI, 2012) ¢ para que isso ocorrer, € necessario
que exista crédito decorrente de investimentos dos iniciantes e de incrementos dos veteranos
atuando no referido mercado, que por consequéncia, fortalecem empresas, ao alocar recursos
de maneira mais eficiente e por fim, criam novas oportunidades de negdcios empresariais e

novas oportunidades de empregos no mercado de trabalho.

5.1 Limitagdes da pesquisa

Cabe salientar, também, que a amostra obtida ¢ ndo probabilistica e que a dificuldade
na coleta de dados devido a pandemia de COVID-19 pode enviesar os dados para um
determinado grupo, como foi apontado no topico 4.1, “Analise de dados sociodemograficos”,
em que a maioria absoluta dos respondentes possuem nivel superior. Mesmo que o relatdrio da
AMBIMA (2020) também tenha apontado que os investidores brasileiros tendem a ter maiores
rendimentos e maior nivel de escolaridade do que a populacdo ordinaria, o objetivo da analise

também levava em consideragdo pessoas interessadas, ou seja, os provaveis investidores.

5.2 Recomendagdes para trabalhos futuros

Seria interessante a realiza¢ao de uma pesquisa futura analisando o comportamento do
investidor sob a 6tica da Metodologia Multicritério considerando somente o estudo das
heuristicas e vieses, como também uma pesquisa aplicada visando a identificacao do perfil real
do investidor a partir de uma amostra representativa, visto que, como dito por Veld e Veld-
Merkoulova (2008), um investidor se declarar como tendo um certo perfil ndo significa que, na
pratica, a afirmativa seja verdadeira. Outro ponto de destaque seria a analise dos cohorts e como
essa divisdo geracional influenciam no comportamento e critérios de escolha dos investidores

no mercado financeiro.
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Apéndice A — Questionario de coleta de dados

Universidade de Brasilia — UnB

Faculdade de Economia, Administraciao, Contabilidade e Gestao de Politicas Publicas

Departamento de Administracio

QUESTIONARIO SOBRE: Os critérios considerados que influenciam os potenciais investidores brasileiros a investir no mercado

financeiro.
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Prezado(a), investidor:

Vocé esta sendo convidado(a) para participar, como voluntario(a), da pesquisa sobre a analise dos critérios que os investidores e possiveis
investidores levam em consideragdo ao investir no mercado financeiro, para fins académicos, com vistas ao desenvolvimento do Trabalho de
Conclusao de Curso em Administragao, vinculado ao Departamento de Administragao da Universidade de Brasilia (UnB). Todas as informagdes
coletadas nesta pesquisa so sigilosas e sua identidade sera preservada.

* E importante que vocé ja seja um investidor ou tenha interesse em investir.

Marque com um X a op¢ao escolhida:

Vocé tem interesse ou ja investiu no mercado financeiro?

Sim( )  Nao( )

Dados sociodemograficos

Faixa etaria:

Renda média:

Grau de instrugio:

( ) 19a25 anos
()26 a35 anos
()36 a45 anos
( )46 a55 anos

() Menos de 18 anos

(_) Mais de 55 anos

() Até 2 salarios minimos

() Mais de 2 ¢ menos de 4 salarios minimos
() Mais de 4 e menos de 10 salarios minimos
() Mais de 10 e menos de 20 salarios minimos
() Mais de 20 salarios minimos

Fundamental ( )
Médio ()
Superior ()
Po6s-Graduagdo ()
Mestrado ()
Doutorado ()

N1 — Importancia negativa'

N2 — Insignificante? N3 — Pouco importante N4 — Importante

! Desestimula o investimento | 2 Neutro

N5 — Muito importante

<
>
Ttem Qual ¢é a importancia de cada um dos critérios para influenciar o provavel investidor §0 g Fé
do mercado financeiro? 2 g g
8 2z |2
& £ |8 |E
o
S |88 |5 |=s
o 3 g o =
£ z |& |E |5
1. Aspectos | 1.1 Dados sociodemograficos (idade, género, etnia, escolaridade, renda)
socioecondmicos — -
1.2 Situag¢do da economia
1.3 Situac@o da politica
1.4 Demissao e desemprego
2. Influéncias | 2.1 Heuristicas e vieses (ancoragem, disponibilidade, contabilidade mental, autoconfi-
externas anca, representatividade) — so atalhos mentais que interferem no processo de tomada
de deciséo
2.2 Sites de analise de investimento e influenciadores (sites que orientam investidores
e/ou influenciadores digitais)
2.3 Gestor de contas bancarias (gerente bancario)
2.4 Dependentes (familiares com conceito formado sobre os investimentos, e outros)
3. Andlise dos | 3.1 Indices contabeis (demonstracdes contabeis e seus indicadores)
ativos 3.2 Risco atrativo do ativo
3.3 Retorno financeiro do investimento
3.4 Prazos ageis de liquidez (Retorno financeiro rapido)




