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Resumo: Essa pesquisa foi desenvolvida tendo em vista o crescente interesse da sociedade em
temas relacionados a financas comportamentais. O objetivo do artigo € estudar o comportamento
do investidor, como ele se relacionam com risco e com as heuristicas cognitivas. Mas também,
entender melhor o papel desses vieses no processo de tomada de decisbes de investimentos.
Dessa forma, através de uma pesquisa quantitativa e de diversas andlises dos dados resultantes
dela, foi possivel confirmar a influéncia de armadilhas psicoldgicas e uma maior susceptibilidade a
risco em cenarios que objetivam evitar prejuizo.

Palavras-chave: Artigo, CONBREPRO, Comportamento do consumidor, Heuristicas cognitivas

Investor behavior:
Human error and the influence of cognitive heuristic

Abstract: This research was developed in view of the growing interest of society in topics related to
behavioral finance. The objective of the article is to study investor behavior, how it relates to risk and
cognitive heuristics. But also, to better understand the role of these biases in the investment
decision-making process. In this way, through quantitative research and several analyzes of the
resulting data, it was possible to confirm the influence of psychological traps and a greater
susceptibility to risk in scenarios that aim to avoid financial lost.
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1. Introducéo

Finangas comportamentais constituem um novo campo de estudos, tem como
objetivo de anélise 0 comportamento econémico e as tomadas de decisdes. E uma area
gue estuda as influéncias cognitivas, sociais e emocionais observadas sobre o
comportamento econdmico das pessoas, contrapondo entdo a completa racionalidade
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defendida pelas finangas tradicionais. Baseando-se assim, na ideia de que pessoas estdo
Sujeitas a vieses comportamentais que podem afastar uma decisdo estruturada na
racionalidade.

Atualmente, as finangas comportamentais vém ganhando notoriedade e com ela
gerando polémicas, pelo fato de seu elemento chave de estudo ser os investidores, ou seja,
pessoas por tras das acdes tomadas. Sendo assim, evidenciando tais comportamentos e
atitudes auxiliando no melhor entendimento e delimitacdo para as falhas cognitivas
individuais, permitindo aos investidores aprimorarem sua capacidade deciséria durante o
processo, segundo Baker e Nofsinger (2002).

Um dos pilares das financas comportamentais € a teoria da perspectiva, onde
podemos elucidar o conceito de averséo a perda. Consiste no fato que o investidor pondera
ambos os ganhos e as perdas, porém o valor psicologico atribuido a eles tem pesos
totalmente diferentes. Para Kahneman e Tverski (1979), exprime que as pessoas em geral
tém aversdo a perda e ndo aversao ao risco, ou seja, o risco € aceitavel quando se busca
evitar a perda.

O medo de perder é uma grande barreira que impede muitos potenciais investidores
de entrarem no mercado de produtos de investimentos. Mas esse medo, ndo afeta apenas
os atores que estéo fora desse mercado, ele também é um fator de influéncia diario nas
decisdes dos investidores. Sejam eles iniciantes aos mais experientes, todos colocam
esforcos em reduzirem suas perdas e maximizarem seus lucros. Entdo, levantamos
algumas perguntas: para o investidor, seria o risco aceitavel para ndo assumir prejuizo? E
como os vieses cognitivos afetam nossa tomada de decisao?

Este artigo tem como objetivos centrais discorrer sobre esse assunto que vem aos
poucos ganhando forca e repercussdo no Brasil, bem como apresentar os resultados
obtidos da pesquisa realizada de natureza quantitativa. Visando compreender melhor sobre
0s comportamentos financeiros e as variaveis que influenciam os mesmos nos momentos
decisorios.

2. Metodologia

Para estudar com maior precisdo sobre o assunto, foi feita uma pesquisa
exploratoria através de ferramentas digitais com o objetivo de analisar o comportamento do
investidor, seu perfil e a influéncia das heuristicas no processo de tomada de deciséao sobre
os produtos de investimento. Buscando analisar e identificar os comportamentos perante o
risco e as variaveis que influenciam a racionalidade em momentos decisorios.

A pesquisa foi realizada através da plataforma do google formuléarios, onde analises
estatisticas foram efetuadas a partir dos resultados obtidos. A pesquisa contou com 110
pessoas em sua totalidade, sendo 72 mulheres e 38 homens.

A amostra da pesquisa abrange diversas faixas etarias, onde a mais presente &
representa por individuos entre 20 e 30 anos (51,82%) e em segundo lugar dentre 40 e 50
anos (26,36%) e, em sequéncia entre 50 e 60 anos (14,55%). Dessa forma a pesquisa ira
indicar comportamentos presentes em diversas geracdes. Nao se restringindo a faixas
etarias especificas.
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Figura 1 - Faixa etaria da amostra
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3,64%

Fonte: Figura do autor

Apesar dos esforcos para se obter uma amostra bem distribuida, cerca de 87% dos
entrevistados estavam cursando ou ja concluiram algum grau de ensino superior. Dessa
forma, apenas 13% da amostra se refere a pessoas de menor escolaridade. Portanto, é
esperado que haja uma maior porcentagem de respostas que evidencie um raciocinio légico
e mais instruido.

Figura 2 - Escolaridade da amostra

1% _ 1%

= Fundamental
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Pdés-graduacao

31% = Superior

= Doutorado

Fonte: Figura do autor

Foi levantado o nivel de conhecimento relativo ao mercado de investimentos da
amostra para que seja possivel compreender a relacdo entre conhecimentos financeiros os
e a identificagdo com o perfil e sucessibilidade a risco. Podemos observar que 30% néo
havia conhecimentos prévios sobre produtos de investimentos, 51,82% relatavam nogdes
basicos sobre o tema, 16,36% demonstravam entendimento intermediario e apenas 1,82%
com conhecimentos avangados.
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Figura 3 - Estudo sobre finan¢as da amostra
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Fonte: Figura do autor

3. Referencial Teodrico
3.1. Panorama do mercado de investimentos

O panorama do mercado de investimentos no Brasil € extenso isso devido as
inimeras possibilidades de ativos disponiveis, sendo que entre estes, 0s maiores sao as
acOes de empresas brasileiras que exportam commodities (AGENCIA, ESTADO, 2022)

Para o investidor estrangeiro, o Brasil se torna atrativo devido as possibilidades de
retorno maiores a que eles estdo acostumados em seus préoprios paises, todavia, é
importante ressaltar que essa expectativa é variavel e depende de circunstancias
especificas, tais como, questdes politicas, e a administracdo do recurso publico (REIS,
TIAGO, 2018).

Ja o investidor brasileiro investe em seu préprio pais porque esta é a principal forma
de manutencao do territorio onde ele vive, o que acaba se tornando um beneficio a longo
prazo maior do que o retorno financeiro previsto. (MINISTERIO DO TURISMO, 2022)

Além disso, o investidor brasileiro pode obter retornos relevantes no longo prazo
garantindo o juro real e se mantendo acima da inflacdo, o que pode ser obtido com o
investimento em um plano de aposentadoria privada (CARLA, JOYCE, 2022).

Outro ponto importante a tratarmos é a situacao pés pandémica mundial. Para o
Brasil, vemos que o mercado financeiro realizou grande feito ao subir a taxa Selic a fim de
conter as pressoes inflacionarias, o que estabilizou os precos dos produtos no curto e médio
prazo e pode vir a gerar futuramente uma recuperacdo econémica. (BANCO CENTRAL,
2022)

Com relacdo aos Estados Unidos (uma das maiores economias mundiais) também
ha uma previsdo de crescimento econémico, todavia, existem incertezas relacionadas ao
abastecimento de alguns produtos, o que fora causado também pela covid-19, e pela
inflacdo em patamares histéricos (BARRIA, CECILIA 2021).

3.2. Perfil dos investidores

As formas com que investidores atuam no mercado possuem uma variabilidade
enorme baseada em suas caracteristicas, preferéncias e objetivos pessoais. Tais
caracteristicas e especificidades caracterizam o que as instituicdes se referem como “Perfil
do Investidor”.
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Este conceito é utilizado para melhor entender como séo as preferéncias de cada
pessoa quando atua no mercado de investimentos, a forma como ele se relaciona com
risco, e sua disposicdo de enfrenta-lo em busca de um retorno maior. Dessa forma,
compreender o perfil do investidor auxilia as empresas de investimentos a indicar produtos
mais adequados e compativeis com cada cliente. Essa segmentacédo dos clientes de acordo
com seus perfis se tornou um procedimento padrdo nesse mercado de forma que
recomendagbes de investimentos realizadas sem as levar em consideracdo sao
considerados irregulares.

A classificacédo dos perfis € comumente feita através de questionarios envolvendo
perguntas para entender a situagao do cliente, seu compreendimento sobre o mercado de
investimentos, sua adaptabilidade a situacdes de risco, e como ele prioriza e objetiva a
seguranga ou retorno em curto, médio e longo prazo.

Existem trés principais perfis a serem considerados: Conservador; Moderado e Arrojado.
Entretanto, algumas empresas preferem aumentar essa segmentacao e criam outros perfis
intermediarios para fornecer produtos cada vez mais compativeis e que melhor agradem
seus clientes.

O grupo "conservador” € caracterizado pelo investidor com um grau alto de aversao
ao risco. Eles priorizam a seguranca ao retorno. Geralmente déo preferéncia a op¢des de
investimentos com retorno no médio ou longo prazo com baixa variabilidade como, por
exemplo, titulos publicos e renda fixa.

s

A classe denominada como "Moderado” é relativa a investidores que se propdem a
enfrentar um grau intermediario de risco para aumentar o rendimento, entretanto tende a
evitar operacbes com um grau muito elevado de risco. Suas carteiras geralmente séo
compostas por uma mistura de opcodes de renda fixa e variavel.

O investidor “Agressivo ou Arrojado” tem maior adaptabilidade para lidar com riscos
e volatilidade em suas op¢des. Investidores agressivos bem-sucedidos requerem um nivel
alto de conhecimentos sobre investimentos e racionalidade, visto que decisdées com um
embasamento ruim ou baseadas em emocdes podem acarretar grandes prejuizos. Os
ativos mais indicados para os componentes deste perfil sdo acdes voltadas a retorno de
curto e meédio prazo, cripto ativos e produtos do mercado de opc¢des, como derivativos,
comodities e futuros.

3.3. Riscos nos investimentos

Palavras como risco, medo e perda afastam os investidores de obter um julgamento
claro, objetivo e livre de qualquer tipo de armadilha psicologica. Nés seres humanos somos
racionais, porém ainda sim facilmente guiados pelas nossas emoc¢des. Sao elas que, em
momentos de tenséo, nos fazem tomar decisdes de cunho mais emocional, com medo, com
aversao a perda, para evitar o risco. (WESLEI, E, 2018)

Um dos motivos de no Brasil, segundo a ANBIMA (Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), cerca de 30 milhdes de pessoas,
equivalente a 29% dos investidores em 2020, preferem manter seu dinheiro na poupanca,
onde o risco é muito baixo em relacdo a outros produtos financeiros do mercado.

No mercado de investimentos existem alguns riscos que todos estéo sujeitos a correr
guando optam por entrar no mesmo. Sendo esses, motivos que também distanciam as
pessoas de adentrarem e iniciarem a investir. Como os principais podemos citar, o risco de
mercado, que esta associado a volatilidade (flutuacéo) da cotacao, pre¢o ou rendimento de
um ativo ao longo do tempo. O risco de crédito, é a possibilidade de uma instituicdo nao
devolver o capital conforme acordado previamente. Risco de liquidez, se relaciona a rapidez
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com a qual a instituicao vai conseguir te devolver o dinheiro quando solicitada. (D'ANDREA,
G. 2012)

Buscar conhecimento, estudar e se manter atualizado sobre esse mundo dos
investimentos, é a principal forma de evitar perdas e estar ciente dos riscos acimas citados.
Por uma outra 6tica, o fato de investir pode aumentar a rentabilidade, gerar resultados
positivos no longo prazo e ocasionar benéficos. Ter um planejamento financeiro € muito
importante para uma boa saude das financas tanto no presente, mas em maior énfase no
futuro. (BONA, A. 2021)

De acordo com André Fogaca, Co-fundador do Guialnvest, pds-graduado em
Economia e Consultor de Investimentos CVM, garantir uma aposentadoria mais segura,
respaldo financeiro familiar, multiplicar seu patriménio, alcancar objetivos e entre outros
privilégios sédo exemplos de beneficio obtidos com o hébito de investir. Com uma educagéo
financeira, momento em que ndo se encontra refém do dinheiro, acaba desenvolvendo um
senso mais critico e se “vacinando” contra as armadilhas psicolégicas do consumismo que
presenciamos hoje em dia em exorbitancia.

3.4. Fatores de influéncia natomada de decisdo

Ao considerarmos o momento de tomada de decisdo sobre um produto de
investimento, podemos observar a influéncia de alguns vieses cognitivos que impactam a
escolha do investidor. Eles podem ocorrer de forma Unica ou ainda, em conjunto. Algumas
dessas armadilhas sdo: Heuristica da disponibilidade; heuristica da representatividade;
Aversao a perda; Ancoragem; E Framing.

A heuristica da disponibilidade é caracterizada pela decisao feita com base em
emocdes e Ultimos acontecimentos, que normalmente, encontram-se em destaque na
memoria. Isso ocorre, pois, devido a limitacdo do cérebro humano em armazenar
informacdes, considera¢cdes mais atuais possuem um acesso facilitado ao cérebro quando
comparado com informacdes anteriores, mas ainda muito relevantes. Dessa forma,
podemos dizer que é um viés de curto prazo.

A heuristica da representatividade se baseia na crenca de similaridade, onde o
responsavel pela decisdo acredita que devido ao que ocorreu em outro momento mesmo
gue em circunstancias diferentes, haver semelhancas com uma ou mais caracteristica do
momento ou produto analisado, entéo ele devera tomar o mesmo desfecho.

Quanto a heuristica de aversédo a perda ela esta além da cautela e da aversao
I6gica a perdas financeiras, ela esta relacionada ao orgulho. Neste viés, observamos
comportamentos irracionais com o intuito de evitar o prejuizo, mesmo que apenas 0
intensifigue. Um exemplo classico deste viés € quando um produto financeiro vai a baixa
causando perdas, mas o investidor se recusa a retirar seus recursos para hao assumir o
prejuizo, mesmo que, tudo indique que dar continuidade neste investimento acentuara as
perdas.

A heuristica da ancoragem pode ser descrita como uma distorcdo definida pela
exposicao e fixacdo de uma determinada informacéo, onde ela é fortemente considerada
perante a decisdo, ndo avaliando as demais informacdes com a devida singularidade.
Como, por exemplo, imagine que um investidor que comprou uma acao ao preco de
cinquenta reais. Ao observar o preco de outra acdo em vinte reais, ele pode percebé-la
como barata mesmo que as duas nao possuam qualquer relacao.

Framing ou efeito de estruturacdo afeta a tomada de decisdao ndo com base nos
dados, mas na forma como eles sao apresentados e percebidos. Uma boa exemplificagao
€ como 70% de chance de lucro equivale a 30% de chance de perda. Variando de acordo
com a elaboracao da venda do produto e da interpretacao pessoal.
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Observar o mercado através dessas armadilhas psicoldgicas afunila as opcoes
percebidas pelo tomador de decisdo tornando a deliberacdo sobre os produtos financeiros
menos légica e, consequentemente, mais arriscada. Portanto, podemos evidenciar um
movimento das grandes empresas do mercado em incorporar ferramentas que
automatizam esse processo decisério para que seja feito da forma mais l6gica e racional
para evitar o erro humano.

4. Resultados e Discussdes

Em um primeiro momento, apés coletadas as informacfes béasicas, a amostra foi
devidamente informada sobre os principais perfis de investidor e foram solicitados para que
apontem com o qual apresentavam maior identificacdo. Nessa analise, foi evidenciado uma
forte relacé@o entre estudo sobre o mercado e a sucessibilidade a risco. Dentre os individuos
gue responderam ndo haver conhecimento prévio 75,76% deles identificaram seu perfil de
investidor como conservador. O mesmo pode ser observado entre as pessoas com apenas
nocdes basicas, neste cendrio, cerca de 72% se identificaram com o perfil conservador e
guase 25% como moderado. Portanto, podemos observar que a secdo da amostra que
demonstrou menos entender sobre investimentos deu preferéncia a perfis ndo relacionados
a risco.

Os individuos que demonstravam entendimento intermediario do assunto se
concentraram no perfil moderado (66,67%) e os demais se dividiram igualmente entre
conservador e arrojado. Ja a parte da amostra que demonstrou conhecimentos avancados
se dividiu entre perfis que demonstram maior conforto com situacdes de risco.

Tabela 1 - Relacao perfis e conhecimento de financas

Conservador Moderado Arrojado Total

Nenhum 75,76% 18,18% 6,06% 100%
Bésico 71,93% 24,56% 3,51% 100%
Intermediario 16,67% 66,67% 16,67% 100%
Avancado 0,00% 50,00% 50,00% 100%

Fonte: tabela do autor

Com base nos resultados obtidos, é fundamental ser realizado uma analise da
correlacdo das heuristicas e de sua verificacdo amostral destes comportamentos no plano
de investimentos. A heuristica da disponibilidade, resumidamente, se caracteriza por ser
feita com base nas emocdes e ndo levar em conta outras informacgdes, tendo um olhar a
curto prazo. Um exemplo desse cenario, que pode ser verificado na pesquisa foi ao
guestionar a reacdo das pessoas ho momento que os investimentos se desvalorizam, e,
com apenas essa informacao, 13,64% do total informou que venderiam suas posicoes.
Esse valor simboliza 12,5% das mulheres e 15,79% dos homens questionados. Além disso,
pode-se observar que a heuristica da disponibilidade, € uma caracteristica presente, em
sua maioria no perfil do investidor conservador, onde 20,29% dos investidores desse perfil,
venderiam imediatamente seus investimentos, sem considerar as demais informacdes
relativas ao cenario e, a causa do ocorrido. Assim, ndo considerando as informacdes do
porqué isso aconteceu e nem o provavel comportamento futuro do ativo, eles demonstram
maior aversao ao risco, desse modo, venderiam rapidamente tentando garantir a menor
perda possivel.
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Figura 4 - Respostas dos perfis
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Fonte: Figura do autor

Na heuristica da representatividade, define-se, primordialmente, por tomar ou ndo
medidas com base nas suas memdrias e na crenca de similaridade, ou seja, ira tomar uma
decisdo com base em acreditar que eventos futuros irdo ocorrer de forma semelhante ao
gue ja ocorreu no passado. Nesse viés, em uma das perguntas realizadas, foi efetivado o
seguinte questionamento: “Ao analisar superficialmente uma proposta de investimentos
vocé percebe que ela expressa possibilidades de ganhos futuros, entretanto, ao olhar mais
atentamente vocé percebe que vocé ja investiu nesse produto no passado e ele te gerou
perdas consideraveis”. Assim, foi obtido os resultados de que 45,37% preferem analisar
outras opcoes e que 24,07% apenas o analisa para entender a situacéo, mas fica recuado
guanto a investir nele. Sob essa 6tica, percebe-se claramente a presenca dessa situacao
na pratica, visto que grande parte nao ira investir e outros irdo somente analisar devido ao
fato de ter perdido dinheiro nesta acao no passado.

Figura 5 - Porcentagem das respostas

M Analisa esse produto de
forma analitica como
qualquer outro

Apenas o analisa para
entender a situagdo,
mas fica recuado
guanto a investir nele

B Prefere analisar outras

24.07% Opgaes

Fonte: Figura do autor

Ja no viés de aversao a perda, como € indicado no nome, o investidor ira realizar
essa heuristica devido a imensa dor relacionada a perda, podendo assim, manter uma
posicao perdedora com esperanga de recuperar/ 0 medo assumir o arrependimento ou se
desfazer de uma posicédo ganhadora com o medo de perder futuramente. De acordo com
os dados adquiridos na pesquisa, em uma questdo sobre a valorizacdo de um ativo em
15% qual atitude o individuo tomaria, demonstrou que 53,64% dos investidores venderiam
a agao, sendo 40,28% das mulheres e 78,95% dos homens que iriam ter preferéncia pela
venda da acdo. Desse modo, evidencia-se a presenca dessa heuristica na populagdo com
base no padrédo amostral que se foi obtido na pesquisa.

8 de 13



Tabela 2 - Relacdo género e resposta

Feminino Masculino Total Geral
Compraria 59,72% 21,05% 46,36%
Venderia 40,28% 78,95% 53,64%
Total Geral 100,00% 100,00% 100,00%

Fonte: Tabela do autor

A heuristica da ancoragem é um atalho mental para tomar decisdes devido ao
cérebro ancorar em dados numéricos ou informacg@es para a tomada de decisdo. Esse viés
€ caracterizado pela fixacdo em uma informacdo. Dessa forma, quando a amostra foi
indagada sobre uma situacao hipotética onde uma acdo que eles haviam analisado e
comprado previamente teve seu preco reduzido em 15%, tendo a opc¢do de vender sua
posicdo ou comprar mais acoes, a atitude mais observada foi a de escolha de compra em
74,55%. Dessa forma podemos observar a influéncia da ancoragem na percepcéao do “valor
justo” da acdo como o preco inicial da primeira compra. Assim, vendo a desvalorizagéo
como um momento oportuno onde a acdo em questao estaria com o preco inferior ao seu
“valor justo”. Entretanto, sem considerar as demais informacdes do cenario que ocasionou
a queda desse ativo, essa percepcado é apenas uma suposicdo baseada em uma
informacéo desatualizada que nao representa 0 momento presente. Além disso, a compra
de mais dessas acbfes em momento de queda representa uma negacao em assumir o
prejuizo, sendo também influenciada pela heuristica de aversao a perda.

Tabela 3 - Porcentagem das respostas

Comprar mais das mesmas acfes 74,55%
Vender acdes da carteira 25,45%
Total Geral 100,00%

Fonte: Tabela do autor

E, por ultimo, o Framing ou efeitos de estruturacao, refere-se a forma que os dados
sdo apresentados quando € efetuada a tomada de decisao, podendo levar a uma deciséo
divergente a que seria feita caso fosse estruturada de outra forma. Na pesquisa foram
realizadas duas perguntas relacionadas onde, na primeira pergunta, foi apresentado um
cenario de ganho, em que 78,18% dos investidores preferiram ganhar R$3.000 com 100%
de certeza, enquanto, 21,82% preferiram 80% de chance de ganhar R$4.000.

Figura 6 - Resultados cenario positivo

Como investidor, em um cenario de ganhos, o que
vocé prefere?

Ganhar RS 3.000,00 com 100% de

probabilidade
B Ou 80% de chances de ganhar RS

4.000,00
78.18%
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Fonte: Figura do autor

Na segunda pergunta, em um cenario de perdas, foi obtido que 34,55% das pessoas
preferem perder R$3.000 com 100% de certeza e 65,45% optam por ter 80% de chance de
perder R$4.000.

Figura 7 - Resultados cenario de perdas

Em outro cenario, agora de perdas, o que vocé
prefere?

® Ou 80% de chances de perder
RS 4.000,00
Perder RS 3.000,00 com 100%
de probabilidade

34.55%

Fonte: Figura do autor

Desta forma, no primeiro cenario, onde ha 20% de chance de perder as pessoas
preferiram, em sua maioria, garantir o dinheiro com 100% de certeza. Todavia, no segundo
cenario, com a estruturacéo do 80% de chance, verifica-se a chance de 20% de nao perder
0 proprio dinheiro, mesmo com a chance de obter um prejuizo maior do que a da
possibilidade de 100% de chance, e as pessoas optaram em sua maioria por ter essa
probabilidade de ndo perder. Sob essas Oticas, € possivel analisar tanto a aversao a perda,
como o framing, devido a forma de estruturacdo do cenario ser divergente, positivo ou
negativo, os investidores preferiram possibilidades diferentes.

Na perspectiva positiva, uma probabilidade de 80% de sucesso, ndo foi atrativo
suficiente para que 86 dos 110 individuos questionados concordassem com 0 risco pela
possibilidade de aumentar seu lucro em R$1.000,00. Enquanto, no panorama negativo,
mesmo com a probabilidade de apenas 20% de éxito, 72 pessoas da amostra optaram por
recorrer e apostar nessa brecha. Assumindo um risco de 80% de intensificar suas perdas
em R$1.000,00.

Em ambos as questbes, as perguntas foram estruturadas para simular uma chance
de 80% de intensificar o cenario. Aumentando os lucros no contexto positivo e acentuando
as perdas no negativo. Considerando as respostas apresentadas € possivel verificar que a
amostra demonstrou aceitar uma probabilidade de sucesso de 20%, mas nao a de 80%. Ao
observarmos essa situacdo de uma forma analitica podemos identificar esse
comportamento como algo irracional, afinal, 80% € 4x mais provavel que 20%. Esse
resultado, evidencia o impacto do framing e a irracionalidade do ser humano frente a
situacBes diferentes cenarios.

Ademais, através dessas duas questbes foi possivel também, confirmar o
levantamento de Kahneman e Tverski (1979) que elucidaram sobre a aversao a perdas ser
um fator de influéncia mais impactante do que a heuristica de averséo a risco. Tendo em
vista que em um cenario positivo apenas cerca de 22% da amostra aceitou o risco. Mas,
em um cenario que envolvia prejuizo mais de 65% dos participantes se mostraram
susceptivel a enfrentar situagdes de risco em ordem de evitar possiveis perdas.

5. Conclusdes
Neste artigo foi abordado um tema que vem ganhando evidéncia pois concerne um
tema onde estuda o comportamento humano do investidor, sua relagdo com o risco e as
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heuristicas cognitivas. Buscando entender de que forma tais variaveis atuam e influenciam
as pessoas nos processos decisoérios em relagdo aos investimentos.

Uma pesquisa de qualidade quantitativa foi realizada, com uma amostra de 110
pessoas, identificando o perfil de cada individuo e sequencialmente foram questionados
sobre as decisdes em contextos especificos e entender o que as desviavam de uma
deliberacéo logica, fundamentada e racional, e sem distor¢ées.

Notou-se que 87% dos entrevistados possuiram um nivel de escolaridade superior
ou acima, portanto é um tema de maior acesso e interesse para aqueles mais bem
instruidos. Também se observou que ha uma relagéo direta entre o nivel de conhecimento
sobre o0 assunto e os perfis de cada pessoa. O perfil conservador e moderado se encontra
muito mais presente em pessoas com um conhecimento basico ou até mesmo nenhum. Ja
para os entrevistados com conhecimento intermediario ou avancado, o perfil moderado e
arrojado se torna primazia. Evidenciando o fato de pessoas com menor conhecimento, se
identificam com perfis com baixos riscos. Logo pessoas que obtém conhecimentos mais
avancados, se identificam com perfis de maior risco. Sendo assim, entendem melhor a
relacéo risco/retorno e a aceitam.

No tocante as heuristicas, com os resultados obtidos, contataram-se que existe de
fato a influéncia delas que impactam o comportamento do investidor em suas escolhas.
Dentre os principais resultados obtidos foi possivel evidenciar situacbes em que 0s
entrevistados agiram emocional e impulsivamente tomando a decisbes com base em
apenas um pedaco de informacdo amplo. Dessa forma, levantamos uma hipotese para
estudos futuros: o quanto o estudo e o grau de instru¢édo reduz os comportamentos ilogicos
e enviesados?

Em suma, esse artigo contribuiu no estudo sobre como os investidores se
relacionam com risco e 0 como 0s vieses cognitivos, mais especificamente, como as
armadilhas psicolégicas interferem em suas escolhas e na sua capacidade de fazer
decisodes livres de distor¢do. Consequentemente, demonstrando como o ser humano sofre
com perturbacdes que o afastam da deliberacdo mais racional. Esse resultado, é
compativel com a crescente tendencia das instituicées financeiras em utilizar o auxilio, ou
até mesmo, em alguns casos, a substituicdo do homem pelas tecnologias no processo
decisorio para se prevenir dos vieses que nos cercam.
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