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Resumo

Um dos mais importantes topicos no estudo desenvinle por Tversky e Kahneman
(1979) sobre Prospect Theory € o conceito de aversa perda. Esta caracteristica de
comportamento tem sido estudada com mais énfase desentdo, ndo somente por
psicologos, mas também por economistas e profissés de financas. Esta pesquisa foca,
basicamente, o conceito de aversao a perda. Estadmeno pode ser observado a toda
hora, em qualquer lugar e em diversos mercados. Parinvestiga-lo, este estudo
pesquisou as reacfes de investidores em cenariopdiéticos de investimento no
mercado imobiliario para angariar fundos para a edwacado universitaria de um
dependente. Com base nas reacdes dos entrevistadestificou-se uma tendéncia a
aversdo a perda em situacBes desfavoraveis de intueento, sendo refletido na
manutencao de posi¢cdes perdedoras por mais tempdef de mensurar este fendbmeno,
este estudo propds-se também a identificar tracosedoersonalidade que poderiam ser
relacionados ao tipo de decisdo tomada. Entretantopdo foi observado qualquer
resultado significativo entre fatores personaldgicoe a aversdo a perda, com excec¢ao de

duas outras variaveis: perfil do investidor e idade



Abstract

One of the most important topics in the study deveped by Tversky and Kahneman
(1979) - Prospect Theory is the concept of loss as®n. This behavioral feature has
been studied, with more emphasis, since then, natly by psychologists but also by
economists and financial professionals. This seardbcuses, basically, the concept of
loss aversion. This phenomenon could be observedyatime, anywhere and in many
different markets. To investigate it, this study reearch reactions of investors in
hypothetical scenarios of investing in a house masét to raise founds for college
education for a dependent. Based on reactions fromterviewers checked a tendency of
loss aversion in adverse investing situations, beeeflected in the maintenance of losers
positions much more time. Beyond to measure the phemenon of loss aversion, this
study suggested also identify traces of personalithat could be related to the kind of
decision taken. Although, was not observed any sidicant finding between personality

issues and loss aversion, except for two others vales: type of investor and age.



1. INTRODUCAO

O processo de tomada de decisao esta baseadomerasifatores que levam um agente a
optar por uma determinada escolha dentre divergsaso Em investimentos, de uma
maneira geral, 0s agentes estdo, continuamentelvedos nesta questdo. Em principio,
profissionais e investidores buscam, ou deveriasecdy alternativas que gerassem maiores
retornos financeiros em seus respectivos investimsedado um certo nivel de risco
associado. Em outras palavras, os investidoresrsegsfariam tentando maximizar seus
ganhos em ambientes arriscados. Entretanto, coteo @imaior retorno possivel de suas
expectativas quando as informacfes sédo imperfgtass, quando existem diversos riscos e

incertezas?

O presente estudo propde-se, primeiramente, acapaesim importante conceito de
Financas Comportamentais, desenvolvido a partestiedo de Kahneman & Tversky (1979)
sobreProspect Theorpu Teoria da Perspectivaoss Aversionpu aversao a perda. Com o
passar do tempo, este tema tem se tornado cadaarezelevante na formulacdo de
estratégias de investimento. O foco deste tralsdh®da analise e a mensuracao deste
fenbmeno se estendendo até sua forma mais radécedminada por Shefrin contet-
Evenitis Syndromgl999) oua Sindrome do Ajuste de Contdsfinida por ele como sendo
a dificuldade extrema dos individuos para realmadas. Gross (1982) relata que muitos
investidores que sofrem desta sindrome néo realimadas em hipétese nenhuma. Mas por
gue investidores tendem a manter posicoes perdedoranuito mais tempo, mesmo
podendo ter prejuizos ainda maiores em seus rdeqisjueza, dada esta postura? Como
explicar tais atitudes em cenarios complexos entici@s? Que fatores levariam tais

individuos a permanecerem em suas posi¢cdes pargnaaiores do que em teoria deveriam?



Neste sentido, este estudo procura compreendentfidar os mecanismos psicoldgicos
associados a estruturacao do pensamento dos noévipie sofrem de aversao a perda,
investigando possiveis associagdes entre este ctannto e algumas caracteristicas de
personalidade dos agentes. Busca-se entenderifespeente, se sujeitos, por exemplo,
mais abertos a novas experiéncias, com maior dergmoocional, mais conscienciosos ou
mais otimistas agem de forma distinta a seus semiglf de caracteristicas diferentes e se
estariam mais ou menos propensos a manifestarémdrame do ajuste de contas ao tomar

decisdes sobre um determinado investimento.



2. DEFINICAO DO PROBLEMA

2.1 Contextualizacao

A teoria financeira tradicional esta baseada nadalgem classica da teoria da utilidade
esperada desenvolvida na década de quarenta pdi&onann-Morgenstern (1944) e
complementada na década de cinqiienta por Savag®) (Ehtretanto, tais abordagens
comecaram a serem contestadas por estudiososadedsicomportamentais (De Bondt &
Thaler, 1985; Shiller, 1981). A racionalidade araslelos estatisticos de probabilidade néao
pareciam ser mais suficientes para explicar catthgles observadas e adotadas pelos
investidores. Assim, alguns pesquisadores optamragiudar estes fatos se concentrando no
comportamento individual dos agentes. Formaliz&vassim, um novo campo de estudo

aplicando conceitos de psicologia a tomada de @esisnanceiras.

Nas ultimas décadas, psicologos, também vém caoaside importantes fatores que estao
estritamente ligados ao comportamento dos agente¥ceiros: tracos pessoais como
ansiedade, confianga, otimismo, entre outros, alémquivocos inerentes a natureza
humana, associados aos processos mentais, istognigdo Kahneman & Tversky (1986).
Tanto os primeiros como o ultimo determinam o cortgmento dos agentes na tomada de
decisao, particularmente quando estes mesmos seteara em ambientes arriscados ou de
completa incerteza, como por exemplo, nos mercaciosarios e imobiliarios. Com o

intuito de compreender e melhor avaliar como asttigiduos agem na hora de investir parte
de seu patrimonio, o campo de Finangas Comportameglica a compreensao sobre o
comportamento humano acumulado na area de Psiadlagjnitiva, as praticas adotadas

pela teoria de finangas tradicional.
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Olsen (2001) evidencia que o processo de tomadaasio ndo pode ser, simplesmente,
explicado por mecanismos baseados em regras ootampor sistemas informatizados. Os
fatores intuitivos associados aos agentes saongatnente relevantes neste tipo de processo.
Assim,finangas comportamentaé&o termo aplicado aos estudos que enfocam fatores
psicoldgicos como suporte para decisfes finangaiesslo uma teoriguasi-racionalque
descreve a maneira como o0s agentes utilizam atetigystivos que nem sempre séao
estritamente racionais (McGoun & Skubic, 2000)eEstmpo de estudo, assim como a teoria
de financas classica, considera retornos espeeadivel de risco como variaveis que podem
ser quantificadas. Porém, as teorias em finangapadamentais agregam outras variaveis
de cunho comportamental em suas analises. Desk&irmatom o desenvolvimento desta
area, fatores psicoldgicos individuais que inflianca tomada de deciséo financeira, que até
entdo n&o eram considerados relevantes pelass¢&@uiticionais de finangas, passaram a ser
considerados extremamamente importantes para umaleta comprensao do

comportamento dos agentes fiananceiros.

As principais distingdes entre Finangas Comportaaree a Teoria Financeira Tradicional,
segundo Shefrin & Statman (1985), se referem agsiofo de que os investidores estdo
suscetiveis a erros pelo simples fato de confiaenobservacdes passadas ou em estudos
empiricos recentes. Economistas comportamentasglitanm que os individuos utilizam-se
de tais dados para estruturar suas respectivaséegats de investimento. Entretanto nem
sempre tal atitude é correta. Confiar, por exemgiouma tendéncia recente como
“Performance passada é o melhor indicador paradsitetornos” (Shefrin & Statman, 1985
p.4) pode auxiliar o agente a uma determinada lescehtretanto sua escolha néo deve
depender exclusivamente deste dado. Tomadas d&idexh investimento baseadas em
observacdes equivocadas frequentemente resultaenresn Estudiosos de Financgas
Comportamentais consideram exatamente este tiptitdde em suas observacdes.

Analogamente, na teoria normativa de financasdraal acredita-se que os investidores
11



utilizam, basicamente, ferramentas estatisticas toanarem suas decisdes de alocacdo de

recursos.

Outro ponto relevante, abordado por Barberis & lu@001) a ser analisado pela area de
Financas Comportamentais se refere a estruturagémgroblema de tomada de decisédo
envolvendo risco. Observa-se novamente uma divel@ée conceitos entre Finangas
Comportamentais e Teoria de Financgas Tradiciongkieira propde que os individuos séo
diretamente influenciados pelos diferentes modasstleituracdo na tomada de decisdo, dado
gue nédo hé certeza de resultados, ao passo qgaradadeoria assume transparéncia nos
processos decisorios, isto é, assume-se que &glassinsurar de forma objetiva o risco e 0s

retornos envolvidos.

Por ultimo, Genesove & Mayer (2001), Odean (1998hefrin & Statman (1985) mostram
gue tanto os erros cometidos pelos agentes, assino as diferentes formas de estruturar
decisfes financeiras afetam os precos dos atiygecraglos no mercado, tornando-os menos
eficientes. Mais uma vez a area de financas comperitais parece divergir da teroia
financeira tradicional, que prega a eficiéncia a&aado, no qual os precos dos ativos

refletiriam seu valor fundamental.

Segundo Fromlet (2001), as finangas comportameof@iscem uma valiosa assisténcia as
teorias classicas e neoclassicas financeirascquemente, ainda dominam as andlises de
investimento. Porém, aspectos psicologicos dostegé@m obtido muita importancia em
pesquisas académicas e em aplica¢6es praticasltinoss anos, principalmente nos Estados
Unidos e Europa (Fromlet, 2001). Teorias desengtak/no campo das financas
comportamentais tém sido bastante utilizadas godesos em suas pesquisas sobre tomada
de deciséo, principalmente em investimentos finaneeTeach (2004) cita um exemplo de

fendbmeno comtemplado nas financas comportamerdaibservar a area de fusdes e
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aquisicoes, e cita os casos da Motorola/Iridiura &chérica Online/Time Warner. Nestes
casos se percebia que os presidentes de grangesagdiesChief Executive Officetr 0s
CEOg9 tendiam a mostrar grande confianca em suas aglial confianca acabava por
resultar em acordos mais arriscados ou em transagpdgorativas demasiadamente caras,
em virtude da crenca destes executivos em obtanget muito altos nas aquisi¢cées que

estavam dispostos a fazer.

A érea de Financas Comportamentais se desenvodviurda bastante rapida nas ultimas
duas décadas. De acordo com Statman & Caldwell7j188& pode ser definida como um
conjunto de teorias descritivas sobre escolharsmrteza apresentando quatro temas
centrais: estruturagdo de contas mentais, avalidggicontas mentais, averséo a perda e o

autocontrole.

Segundo Ritter (2002), as Finangas Comportamesn@isivem modelos nos quais os
individuos ndo sao considerados totalmente ragal®iido a suas preferéncias pessoais, ou
por acreditarem em perspectivas erradas. Espeuiicte, ainda de acordo com 0 mesmo
autor, a referida teoria estaria dividida em duasdges areas: psicologia cognitiva e limites a
arbitragem. O primeiro bloco refere-se a como di&iduos pensam e estruturam suas
formas de agir e tomar decisfes de investimentogaaso que o segundo refere-se as

possibilidades de arbitragem nos mercados, obs&s\ads ineficiéncias.

J& Shefrin (1999) propde que as Financas Compaontaieese dividem basicamente em trés
diferentes areas: 1) vieses heuristiddsufistics Driven Biag 2) dependéncia de

estruturacdoRrame Dependengee 3) mercados ineficientelméfficient Markets

Tanto Ritter (2002) em seu primeiro bloco como 8hg€f1999) em seus dois primeiros

temas referem-se ao comportamento e ao modo dermsindividuos em momentos de
13



decisdo. A observacgéo de caracteristicas de pdidawies habitos de comportamento e
forma de processamento mental poderia possitditammpreencéo de suas decisbes
financeiras. Algumas destas caracteristicas satadgls em iniUmeros artigos académicos
(por exemplo, Hambrick & Mason, 1984 e Haley & Spfim1989) que apontam para o
comportamento e, principalmente, a personalidaderabviduos como fatores

determinantes em processos de tomada de deciséao.

Este estudo procura desenvolver a idéia de quarasteristicas psicoldgicas dos agentes
poderiam influenciar sua tomada de decisao de timvesto. Como se observara
posteriormente, o trabalho visa verificar, empimeate, como os investidores brasileiros
lidam com um problema hipotético de investimentoraelo a permitir a observagéo da
reacdo de aversdo a perda, e de sua versao nraimaxoGet-Evenitis Syndrom@ambém
ser& foco do estudo verificar se alguns tracosedeopalidade associados aos agentes

poderiam estar relacionados a sua maneira de pemrsggrem tais situacoes.

Neste trabalho, ndo sera discutido se financas ederpentais € um campo de estudo com
seu proéprio paradigma ou se tem como objetivo emdk teorias financeiras fundamentais
aplicadas ha muito tempo, complementando-as coattspindividuais no processo de
tomada de decisdo em investimentos. O intuito exjpdsto é de apresentar esta relevante
area de estudo que vem conquistando cada vez maistancia tanto academicamente como
também em sua aplicacdo préatica. Sem tais corgiibsj certamente, alguns aspectos

observados nos mercados financeiros nao seriaimtotte compreendidos.

2.2 Formulacdo

14



O foco desta pesquisa é observar o fenbmeno dsdavamperda em agentes financeiros
brasileiros, e, mais especificamente, verificarmagpensao a sindrome de “Get-Evenitis”,
uma “doenca’ que atinge diversas pessoas. Mas siguiéica realmente esta expressao?
Segundo Shefrin & Statman (1985) “Get-Evenitis'’hé mal que assola inUmeros
investidores que relutam, de todas as formas,liaaegrejuizos, até mesmo quando 0s
conceitos da teoria classica de finangas indicagalizacdo dos mesmos. De acordo com
Odean (1998), este € um tipico problema de aggaogao realizam suas perdas. Estes
investidores, na maioria das vezes, ndo aceitandsgiosicdes "compradas” ou “vendidas”
se o0 preco de aquisicao destas estiver menor,imeips caso ou maior no segundo. Toda

estruturacdo de seu pensamento esta baseada aalpneferéncld de seu ativo.

Dificilmente aceitam realizar prejuizos, relutarsdoméximo a experimentar a sensacgéo de
lamentacao pela escolha infeliz. Periodicamentgtuoea-se achar que em algum momento

sua “sorte” vai voltar ou que seu ativo de alguoranf se valorizara novamente.

Face ao problema acima descrito, este trabalh@prep a compreender os cursos de acao

tomados pelos individuos, incluindo uma préviaiarao seu perfil de personalidade.

M preco pago pelo agente na aquisicéo de algum atigartir dele comega toda a estruturagéo de pesrstas por parte
do investidor. No caso de “Get-Evenitis” o ageréte se desfaz, facilmente, de seu ativo se estproorcionar retorno

financeiro.

As principais questdes nas quais se concentrasistdo serao:

*» Individuos tendem a manter posi¢cdes perdedoraspizrtempo quando inseridos em

ambientes adversos?

15



= Certas caracteristicas de personalidade do agstdte correlacionadas ao fenbmeno de

aversao a perda?

Este problema ja foi apresentado em cursos de Mi&AEstados Unidos por Shefrin (1999),
mas € inédito ainda no Brasil. Entretanto a abaalague serd usada neste caso se dara de
uma forma peculiar, aliando-se a tal investigagddavantamento de tracos de
personalidade dos entrevistados, para posteritisende suas possiveis associacdes as
escolhas feitas por estes mesmos agentes. Destirangmocura-se verificar se tragos
particulares dos investidores estariam associadaasacdes, criando-se assim um possivel

modelo de previséo.

2.3 O Objetivo

O trabalho visa investigar se agentes tendem aem@avestimentos nao lucrativos por um
periodo de tempo mais longo. Na area de finangapadamentais, tal tendéncia estaria
refletida nos conceitos de aversao a perda e,nadisalmente, nos casos de sindrome de
“Get Evenitis”. Além disso, o0 estudo pretende relacionar as tafaticas de personalidade
dos agentes as suas decisdes de investimentoeAbhesesta investigacdo esti no
argumento de que individuos com diferentes pedisqnaldgicos tendem a atuar de maneira
distinta em relagéo a tomada de decisdo, dada wsmansituacdo. Neste sentido, procura-se
caracterizar os investidores seguindo o que se @hal® “Indicador Psicoldgico do
Investidor”, no qual algumas caracteristicas pessmado avaliadas como: a) a estabilidade

emocional, b) a abertura a novas experiénciascohscienciosidade e d) o otimismo.

Para levantar o perfil personaldgico dos investdpse utilizara o modelo dos Cinco

Grandes Fatores de Personalidade, conhecido Bogrféive Indicador(Schermerhorn, Hunt
16



& Osborn 1999, p.62), para os itens a, b e ¢c acenan indicador adicional de otimismo.
Assim, o perfil personaldgico dos participantesi@ associacdo com o fendbmeno de aversao
a perda serdo empiricamente investigados, anatissmdomo estes agentes estruturam e
tomam decisdes face as adversidades em um prodiemaestimento hipotético. Detalhes

sobre a metodologia a ser empregada serdo deswitapitulo 4.

2.4 A Relevancia

O tema de tomada de decisdo para investimentosepitdo de casos em que somente
usando ferramentas de uma teoria normativa conemedalda Utilidade Esperada nédo é
possivel explicar de forma convincente como os tegesptam por diferentes escolhas. Se
todos séo racionais frente a uma determinada dibuagio deveriam se posicionar de forma
semelhante? Em uma escolha de investimento cepoaidacertezas encontram-se inlmeros
elementos de carater subjetivo que ndo podemraptesimente ignorados pelas teorias

matematicas utilizadas tradicionalmente.

Conforme descrito em Kahneman & Riepe (1998), giesejulgamento por parte dos
tomadores de deciséo sao frequentemente obseriadds.fatores cognitivos (percepgao,
atencdo, memaria) quanto fatores personaldgicasoeienais (confianga, otimismo, entre

outros) s@o de extrema relevancia em um processsode.

O presente trabalho busca contribuir para os esttgdativos as Finangas Comportamentais
no Brasil. Até onde o autor se comprometeu a esttrd#a-se de um campo ainda em
desenvolvimento no pais, com um numero limitadtralgalhos publicados. Justificariam-se,
portanto, os esfor¢os tendo em vista compreendergisacoes propostas pelas Financas

Comportamentais na realidade brasileira. Portastie, estudo sera util tanto para
17



pesquisadores das &reas de psicologia, como pgadioses de financas interessados em

temas na area de Financas Comportamentais.

2.5 Delimitacao

Este trabalho apresentara conceitos de financapartmmentais, teorias de psicologia, assim
como de economia, que envolvem o tema de tomadaaigfo. O referido estudo enfoca o
conceito de aversao a perda e o seu caso maimextoatizado por Shefrin com o nome de
"Get-Evenites Syndrorhgl999), e suas possiveis associacdes com algramasteristicas
personaldgicas, quais sejam a estabilidade emdc@abertura a novas experiéncias, a
conscienciosidade e o otimismo. Tais caractersficalem estar associadas ao
comportamento dos agentes no que se refere af@sf@senos. Entretanto, ndo € intuito do
trabalho investigar a influéncia de outras caréstieas com o tema em questdo, tampouco

abordar profundamente outros temas associados @d@feinancas Comportamentais.
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3. REVISAO DE LITERATURA

3.1 Teoria Econbmica Racional

A secao dedicada a teoria econémica na presens@oede literatura ndo tem a pretensao de
abranger todos os desenvolvimentos ocorridos atéadidade. Trata-se somente de
enumerar e expor os topicos relevantes da teasi@detica, que sao baseados na
racionalidade do comportamento, e que hoje, est@doscompreendidos mais claramente
devido a valiosa colaboracdo dos pesquisadoregdagas Comportamentais, que

proporcionaram admirdveis avancos ao longo dasiddtianos.

3.1.1 Incertezas, Funcao Utilidade e a Teoria da lidade Esperada:

A incerteza faz parte da vida. Agentes enfrentanagbes desconhecidas a todo instante e
freqlentemente necessitam optar por certas alieginate acdo. Entretanto, estas acoes
possuem distribuicdes de probabilidades particslgue sdo constantemente avaliadas pelos
individuos. O agente ndo conhece precisamentdrébdisdo de probabilidades associada a
ocorréncia de diferentes estados da naturezaonta disso 0s agentes trabalham com

probabilidades subjetivas (Savage, 1954).

De acordo com Varian (1994), uma distribuicdo debpbilidades é caracterizada por uma
lista de diferentes resultados, como também naapitibtade de ocorréncia correspondente a
cada um deles. Os diferentes resultados de umceakatdrio sdo entendidos como distintos
estados da natureza. Tais estados refletem pref@sémos agentes acerca de uma

determinada acéo ou escolha.
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As praticas inicialmente utilizadas por pesquisadgalas areas relacionadas a tomada de
decisdes financeiras recaiam no tratamento formadgbilistico das fungbes de utilidade e
posteriormente foram baseadas na Teoria da Utdidesperada. As funcbes de utilidade
consideram dois estados mutuamente excludentes ccrespectivamente & e T, cOmo

sendo suas probabilidades de ocorréncia. Destaf@mgundo Varian (1994) temos:

™=1-mM [3.1]

Dada esta notacao, escreve-se a funcéo utilidadeopgansumo nos estados 1 e 2 como:

u(c, ¢, T, Th) [3.2]

Baseada em duas abordagens classicas, a teoriéilidade esperada, desenvolvida na
década de quarenta por Von Neumann-Morgenster)X4posteriormente, na década de
cinglenta por Savage (1954), tinha o objetivo dstrap os melhores cursos de acdo aos
tomadores de decisdo em ambientes caracterizatlomperteza utilizando-se de conceitos

probabilisticos.

Sua férmula matematica pode ser exposta da seguarteira:

u(c, & m,Te)=TV(C) + TeV(C) 3.3]

Neste modelo a utilidade pode ser escrita como sonza ponderada de alguma funcgéo de
consumo em cada estado, Y€ v(¢), onde os pesos sédo dados pelas probabilidaces,
Assim, nos referimos a tal funcéo de utilidade, cdoncéo de utilidade esperada ou fungéo

de utilidade Von Neumann-Morgenstern. A modernaidede financas esta baseada na
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premissa de que individuos sdo racionais, poisesegdois principios basicos: tomam
decisdes segundo os axiomas da Teoria da Utilidaslgerada de Von Neumann-

Morgenstern e fazem previsoes livres de viesesesmtontecimentos futuros (Thaler, 1999).

Abordagem a la Von Neumann-Morgenstern:

A esséncia da teoria proposta por Von Neumann eydhstern (1944) é a incorporacao da
incerteza nas decisbes dos agentes econdmicosabbatlagem estipula que tanto os
resultados como as probabilidades de ocorrénciag@itecidas pelo agente “ex ante”, isto €,
antes da tomada de decisdo. Neste sentido, obsergada escolha possivel como uma
loteria, em que para cada curso de acgéo existesmitado conhecido com uma determinada

probabilidade de ocorréncia.

Para validar tal conceito, € necessario que o agagha algumas propriedades, conhecidas

como “regras de comportamento” (Von Neumann & Maosgern,1944). Séo elas:

(1) O individuo € capaz de estabelecer relacdes derprefia entre eventos distintos;
(2) Presenca do conceito de transitividade;
(3) Presenca do conceito de indiferencga;

(4) Presenca do conceito de independéncia e substit#de entre loterias;

Face aos axiomas propostos, conclui-se que indigidaptos em tais propriedades
caracterizam-se por serem agentes maximizadoraslidade esperada. Desta forma, pode-
se analisar suas decis6es econdmicas sob condiedrserteza, uma vez que, SAo expostas

sua funcao utilidade e as probabilidades associadas
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A idéia central em que estdo apoiados os tratarmdatmais para a incerteza e a utilidade
esperada surge do reconhecimento de que os resuladtos de uma determinada agéo nao
sdo conhecidos diretamente, mas apenas, atravamaeaproximacdo probabilistica. Ao
tomar uma decisdo, o agente devera considerarbalphioade de ocorréncia de diferentes

estados, os quais afetardo o seu nivel de satisfaca

Abordagem a la Savage

Nesta abordagem, desenvolvida por Savage (1954)iiduo ndo detém o conhecimento
da distribuicAo de probabilidade associada aosteserNeste caso, o0 proprio agente
estabelece as probabilidades de ocorréncia demideteto evento que, futuramente, seréao
utilizadas no processo de decisdo. Expbe-se assamog individuos trabalham com suas
melhores estimativas (probabilidades subjetivasp@adas a uma determinada situagéo.
Observa-se que a decisdo a ser adotada dependeratebilidades de ocorréncia dos

eventos. Em outras palavras, néo existe certeza salesultado de cada deciséo.

Espera-se que um agente racional opte por um ewprgogere maior nivel de utilidade

esperada, do tipo:

EU(a) > EU(g). [3.4]

Tal funcdo deve atender a algumas propriedadesraldds no estudo de Savage, sendo elas:

(1) A relacéo de preferéncias do agente € completmesitiva; isto significa que se pode

definir uma relagéo de preferéncia, dado que oteveeja diferente do evento
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(2) Na escolha dos possiveis eventos, somente impgrtaed o individuo os estados
onde os resultados obtidos diferem-se;

(3) O nivel de utilidade est& relacionado diretameagerasultados obtidos;

(4) A relacéo de preferéncias entre acOes indica unadiagéio qualitativa sobre a

probabilidade que o agente atribui a ocorréncievéatos;

3.1.2 Aversao, Propensao e Neutralidade ao riscosasiado:

Segundo Varian (1994), os agentes podem ser ataskf de trés maneiras diferentes no

gue se refere aos riscos inerentes a utilidaderadgueavessos, propensos ou neutros ao
risco. As trés classificacbes podem ser explicaatemvés da seguinte situacdo em um

problema de escolha simples:

Suponha que um investidor tenha, atualmente, u@za de 10 unidades monetéarias e que
esteja considerando entrar em uma aposta, naepa 60% de probabilidade de ganhar 15
unidades ou 50% de chance de perder 5 unidadesic&ee que o valor esperado desta

aposta é 10 e a utilidade esperada é definidapmaséitamente, da seguinte maneira:

15 u(15) + ¥ u(5) 35]

A referida utilidade, nada mais € do que a médsadidas niUmeros. Para um agente avesso ao
risco, a utilidade do valor esperado da apostd))u§Imaior do que a utilidade esperada da
aposta, ¥2 u(15) + %2 u(5). Uma vez que ele prefereotvalor esperado desta loteria a
participar da mesma. Graficamente, o comportameéattal individuo € caracterizado pela

curva concava abaixo.

Figura | - Funcéo de Utilidade de agentes avessosiscos
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Fonte: (Varian, 1994, p.p 240)

Analogamente, pode-se observar que o agente péeéatrar neste jogo ao inves de obter o
valor esperado dele. Este € um tipico caso de psdpeao risco, representado pela curva

convexa do quadro abaixo.

Figura Il - Funcéo de Utilidade de agentes propensoa riscos
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Fonte: (Varian, 1994, p.p 242)

Ainda existe uma terceira classificacdo, quandotikdade esperada do individuo é
exatamente igual a utilidade esperada da apostaagente € neutro ao risco. Tal caso é

caracterizado pela reta nos dois graficos mostraciosa.

3.1.3 Consideracoes:

De acordo com Tversky & Kahneman (1986), apesarsdade analises normativas, como as
descritas acima, preverem decisfes 6timas que aamexs chances de sobrevivéncia dos
agente&m um ambiente competitivo, a légica deste tipesimlha ndo proporciona uma
descricdo adequada sobre a tomada de decisdodildsglums. Agentes que tomam decisdes
gue envolvam ganhos frequientemente séo caractesizatho avessos ao risco, entretanto se

0s mesmos se deparam com escolhas envolvendo peodaardo que sdo amantes do risco.

Segundo Rabin & Thaler (2001) ha evidéncias engsrite que os conceitos do modelo

econdmico classico de financas violam aquilo gabservado na realidade. Varios autores
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identificaram a inabilidade da Teoria da Utiliddtsperada de explicar casos tipicos de
escolhas na qual a maioria dos agentes prefer@@espgenos eficientes. (DeBondt & Thaler,

1985; Statman, 1999).

Desta forma, a relevancia do comportamento humartomada de decisdo passa a ser
interesse de estudiosos em finangas. Eles proatoampreender e relacionar aspectos psico-
cognitivos como atencdo, memoria, julgamento, dasie, otimismo, entre outros, com 0s
cursos de acdo adotados, isto €, como a formartiaipe avaliar um problema envolvendo

incerteza e as emogoes experimentadas pelo availdelderem no processo de deciséo.

3.2 Conceito de Psicologia Econbmica:

De acordo com Warneryd & Olander (apud., Strumpal.1972) o conceito de psicologia
econdmica comeca a ser discutido no final do sé&€IMo O estudioso francés Tarde, em
1880 foi 0 primeiro a abordar este conceito. Eatret, segundo os mesmos autores, estudos
desenvolvidos pela Escola de Economia Austriacat(fm School of Economics — Bohm-
Bawerk) também comecaram a mapear a psicologiadatoa no mesmo periodo. Em seu
trabalho La Psicologie EconomicTarde define o campo de psicologia econémicaccom

sendo o estudo das descobertas psicolégicas d@a éeonémica.

Passados cinquienta anos e utilizando-se do mesrwode Tarde, segundo Warneryd &
Olander (apud., Strumpel et al. 1972), outro pessglar francés, Reynaud discutiu o
desenvolvimento e 0os novos rumos da psicologiaG@oaa. Entre os anos de 1900 a 1950,
Reynaud desenvolveu o conceito de psicologia ecmadtomo uma area cientifica
independente, uma sintese entre economia e ps&okxja area cientifica esta relacionada

com o “subjetivismo ou os aspectos mentais doslgmuis econémicos” (apud., Strumpel et
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al. 1972, p.120), além de utilizar conceitos e méscdanto da area de psicologia como da

economia.

Sem davida nenhuma, tais delimitacdes desta n@eacéntifica foram extremamente
importantes e influénciaram pesquisas postericm@ap as de George Katona e de seus
colaboradores. Nota-se que Katona (1975) ndoatilienhuma definicdo formal para
psicologia econdmica. Na verdade, usava o terntologjia econdmica ou, mais
recentemente, economia comportamertahévioral economig¢gjuase que de maneira

permutavel com o primeiro termo.

Segundo Strumpel et al. (1972), a economia commpertigal se caracterizava como sendo
um novo modelo orientado empiricamente as ciérsnamis, desenvolvido por George
Katona. Esta inovagdo em termos de metodologia woimo objetivo principal explicar
mudancas no sistema econémico pela analise das ia¢hdduais e suas predisposicoes.
Katona (1975) estabeleceu uma relacdo entre indigid o sistema. As ac6es econdmicas
nao eram conseqiuéncias andénimas que influenciaagnitades estatisticas como
commodities, precgos, taxas de juros ou moedassimags resultados obtidos através do

comportamento dos individuos que, em ultima ingggficrmavam o mercado.

Ainda de acordo com Strumpel et al. (1972), a ecoacomportamental de George Katona,
recomenda a mensuracédo e, regularmente, o0 mongatardas tendéncias nesta area para
verificarmos os determinantes destes comportamefssosscolhas individuais, que fazem
parte destas tendéncias, sdo moldadas pelas msdanaabiente, situagoes e
oportunidades que se apresentam a um individuay também pelas suas predisposicdes

psicoldgicas.
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Segundo Katz (apu&trumpel et al., 197p psicologia e economia tém interesses em
comum no campo de tomadas de decisdes, particultgrgaanto a como tais decisdes sao
alcancadas e as influéncias destas mesmas soindivdduos. Ainda de acordo com Katz,
economistas enfatizam a relevancia das fun¢detidiade de tais tomadas de decisoes,

enquanto que psicélogos seguem modelos menos a&cEobre o processo de deciséo.

A economia comportamental, em sua esséncia, detaltdascricdes realistas do
comportamento e da tomada de decisdo. Nesta Btdhanfatiza a necessidade de se
desenvolver uma teoria descritiva do comportameatmdividuo de forma a dar suporte aos
agentes para que estes consigam optar por mebswelhas. Em particular, cientistas
comportamentais devem analisar as possibilidadesaoa economia comportamental
como uma ferramenta para testar teorias deseneaslyidr outras areas. Inimeros modelos
normativos podem ser propostos com considerac@epartamentais. Teorias descritivas
nao sao pré-requisitos necessarios para a constied@orias normativas. Entretanto, varios
economistas chegaram a conclusdo de que o usodiasmormativos requer informacoes
confidveis de como as decisdes sdo realmente t@m&dm esta preocupac¢do, a construcao e
a subsequente implementacéo destes modelos téra pouenhuma chance de sucesso na

realidade.
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3.3 Teoria de Financas Comportamentais:

Embora existam diferentes temas e classificac@pgralendo do autor, conforme descrito
na apresentacao do problema, os principais coisogite formam o campo de Financgas
Comportamentais resultam para um modelo bastantasiNeste estudo, basicamente,

utiliza-se a classificagdo apontada em Shefrinq18%uas respectivas defini¢coes.

3.3.1 Tendéncias e erros gue influenciam os tomad® de decisdo:

Observa-se em Schermerhorn, Hunt & Osborn algumsguisas que relatam que individuos
Sao propensos a erros e a tendéncias. E este$remiréncia, interferem na qualidade da
escolha a ser tomada pelo agente numa dada sitdajdato é atribuido as chamadas

“regras gerais” também conhecidas como heuri§ticas

De acordo com Faulkner (2002), agentes encontrgrtguou confiam em uma grande
variedade de heuristicas em seus julgamentos. €stas finalidade de reduzir a quantidade
de informagBes e ao mesmo tempo estimar de mamixama a probabilidade de que o

evento analisado ocorra.

A heuristica tem o propdsito Gtil de tornar maisiif@ modo de lidar com a incerteza e com
informacgdes limitadas quando se depara com prolslem@portunidades. Os agentes, com 0
intuito de evitar sobrecarga de informacéo, crisahas de julgamento em suas decisoes,

isto é, acabam por utilizar o proprio intelectadeéinicdo de uma escolha.

(2] Simplificacédo de estratégias para tomada de decisédo
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Segundo Robbins (1998) existem dois tipos prinsidai heuristicas: a disponibilidade e a
representatividade. Cada um destes tipos envobsspposicdes ao julgamento especificas.
A heuristica da disponibilidade se da quando otagaralia um fato atual com base em
ocorréncias passadas prontamente disponiveis emrsamoria. Pode-se observar este viés
no seguinte exemplo, muito mais pessoas tém medoatalo que de dirigir, jA que a midia
da muito mais atencdo aos acidentes aéreos. Assiagentes tendem a enxergar maiores
riscos em voar do que dirigir (Robbins, 1998, p.3&yentos como este ou outros que
tenham ocorrido recentemente estdo associadosaftwgrau de emocao, e tendem a serem

reconhecidos mais facilmente em nossa memédria.

Faulkner (2002) demonstra que a disponibilidadbservada em pessoas que tendem a
associar a frequiéncia ou a probabilidade de umtewsorrer pela facilidade com que o
mesmo pode ser lembrado. Como exemplo, cita-sea&s empresas de internet estarem
associados a negdcios lucrativos até o estouroltia bspeculativa no mercado acionario
norte-americanos (NASDAQ). IniUmeras foram as enagrds alta tecnologia que
apresentaram resultados financeiros fantastiqoe ese valorizaram rapidamente até o
primeiro semestre de 2000, induzindo uma heuridiécsucesso quanto a estas empresas de
alta tecnologia. Entretanto, apds aquele perioghifiaou-se exatamente o oposto. Diversas
companhias deste segmento entraram em colapsgamante observou-se que no
julgamento dos individuos, companhias de intersi@tvam associadas ao fracasso, dado que
diversas delas haviam entrado em concordata ou@regso de faléncia, amplamente

divulgados pela midia naquele periodo.

Figura Il - Grafico NASDAQ (até 2000)  Figura IV Grafico NASDAQ(00 - 02)
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A heuristica da representatividade caracterizeekegvaliacdo da probabilidade de

ocorréncia dos eventos com base em sua semelhamgascestereotipos de ocorréncias
semelhantes. Por exemplo, se trés profissionatkigds pela mesma universidade tém
desempenho profissional fraco, o gerente pode &otepe um novo candidato formado

pela mesma instituicdo ndo sera um bom empregamab(RS, 1998, p.34).

Faulkner (2002) aponta a representatividade coraelagaracteristica que faz mencéo a
similaridade quando se julga a probabilidade desuemto ocorrer. A racionalidade
envolvida neste tipo de julgamento deriva do fa@ude individuos tendem a estruturar

pensamentos estereotipados de que exista possilalde uma acéo ocorrer.

De acordo com Schermerhorn, Hunt & Osborn (199%fiea-se ainda outros desvios que
influenciam a tomada de deciséo. h&uristica de ancoraou ajustamentobaseia-se na
avaliacdo de um evento pelo seu valor inicial. 8le€siso, ajusta-se este mesmo valor para
fazer uma avaliacdo atual. Segundo Faulkner (2@823,heuristica ocorre quando se verifica
gue o julgamento do agente esta preso ou “ancoradafn determinado valor inicial,

levando assim a julgamentos deturpados por taf.valo
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Schermerhorn, Hunt & Osborn (1999) ainda discuteasdutras tendéncias no julgamento
humanoarmadilha da confirmacgée a armadilha da percepcado primeiro tipo de vies, 0
agente busca confirmacdo do que ja se considerauvendade e ignora oportunidades de
reconhecer ou encontrar informagdes adicionaisagiesconfirmem. A segunda armadilha, a
percepcéao tardia, afeta o grau de probabilidadendenovo fato pelo agente tomador de
decis0es, isto é, o individuo superestima a préidable de um evento acontecer, similar ao
que j& ocorreu no passado. Este desvio gera semntisnde ndo adequacao e inseguranca aos

agentes em futuras situacdes de tomada de decisdes.

Verifica-se que o0s agentes, de modo geral, estGpepsos a diversos vieses em suas

decisbes involuntariamente. Como a todo instanttexyma escolha a ser feita, estes vieses

nao sao percebidos imediatamente.

3.3.2 Mercados Ineficientes

Grande parte da pesquisa realizada em Financas dC@mmentais € relatada no nivel
individual, tanto do investidor como do tomadord#geisdo. O mercado, por sua vez, reflete
o0 comportamento de um numero consideravel de agertendmicosAo estender o0s
conceitos de Finangas Comportamentais a um grigeardge de agentes, isto €, ao mercado,
poderiamos questionar algumas premissas sobrédtesipde mercados eficientes. A Teoria
Classica de Financas foi construida sobre os pildwme principios da arbitragem de Miller e
Modigliani, os conceitos de teoria de carteirasMigkowitz, a teoria do CAPM (Capital
Asset Pricing Model) de Sharpe, Lintner e Blackralda teoria de precificacdo de op¢des
formulada por Black, Scholes e Merton. Tais teopi@ssibilitaram a classicos estudiosos de
financas responderem qualquer questdo financeirm este conjunto de ferramentas.

Entretanto, nos dltimos tempos, algumas defici@nolaservadas nos mercados financeiros
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levantaram questionamentos e levaram a uma reagéstrda teoria de financas classica,
introduzindo linhas comportamentais para tentar pgeender certos atos observados
(Statman, 1999).Um dos primeiros trabalhos pubtisasbbre anomalias de retorno de ativos
foi o de DeBondt e Thaler (1985), que identificeuarsdes de retorno em ac¢des apos longos
periodos. Dessa forma, acbes com desempenho aeimaedia nesse periodo tendiam a
apresentar desempenho abaixo da média no ano eguirice-versa. Os autores atribuiram
estas reversdes a reacdo dos investidores. Ao fosoes expectativas, os investidores
prestavam muita atencdo ao desempenho passadgd¥ss eamuito pouca importancia ao

fato de que os retornos tendiam a reverter parédianiDeBondt e Thaler 1985).

Com relacdo aos argumentos de DeBondt e Thaleb) 1®&le outros trabalhos similares,
Fama (1998) afirmava que a reacdo acima do espdoadprecos face a divulgacdo de novas
informacdes era tdo frequente quanto a reacdo @lx esperado. O fato € que os
proponentes da teoria classica de financas comasidarquestdo do mercado eficiente como
um fato, e desafiavam qualquer tipo de anomaliarebsla, sendo estas caracterizadas como
inconsistentes para eles. Statman (1999) propoeeitagdo do conceito de eficiéncia do
mercado no sentido de ser impossivel um individipea-lo sistematicamente. Entretanto,
ele rejeita o referido conceito no que diz respéitiormacdo de precos ser concebida de
forma racional. Ainda segundo Statman (1999), aptad da teoria de financas classica
gueriam que os modelos de retorno esperados fossesistentes com a racionalidade do
mercado. Entretanto, o que se buscava era justarnemd teoria de precificacdo de ativos
gue fosse consistente com anormalidades nos retegperados. Os estudos de De Bondt &
Thaler (1985) assim como o de Shiller (1981) fireraerescer a ira dos seguidores de
financas classica ndo pelo fato de mostrarem am@snahas sim por terem evidenciado que

tais teorias implicavam em irracionalidade.
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Thaler (1999) levanta trés importantes questdesagaeecem como "elementos" estranhos a
teoria de mercados eficientes: volume de negociolgtilidade e previsibilidade. Thaler
(1999) aponta que segundo os modelos tradicioraiprevisdo de mercado, os agentes
negociam baixos volumes, dado que estes séo rixidumgo, haverd maiores dificuldades
de se negociar, por exemplo, uma acdo onde taigidnds saberdo exatamente seu real
valor de mercado. O segundo ponto comentado pde{i®99) se refere a volatilidade dos
ativos no mercado. No mundo racional, os precadteseam somente quando existem novas
informagdes. Entretanto, o que se observa na aejdcomo por exemplo, nos precos de
titulos publicos e ou agbes, é muito diferente de gs defensores classicos acreditavam e
previam. Tais precos sdo formados também por exipesd, vieses e andlises que nao
necessariamente estardo associados a informacoesultitno, atenta-se ao tema da
previsibilidade. No mercado eficiente, os retorfutsiros ndo sao estimados com base na
informagéo existente. No passado, financistas #aw@mn nesta afirmacéo. Atualmente,
todos concordam que precos de ativos sdo apenaslpente previstos com base nos dados

histoéricos.

Podemos concluir que o comportamento do mercadgudrdemente diverge das
expectativas dos agentes racionais que defendefiti@nheia do mesmo. Ao acrescentar
elementos humanos as analises financeiras sobmadesrtalvez possamos entender melhor
sua complexidade. Neste sentido, o ideal seriasailmbdade de criar um modelo tedrico
coerente com 0s principios da psicologia e da en@aa@ue expliguem, de forma mais

convincente, as complexas caracteristicas do mercad

3.4 Teoria da Expectativa Prospect Theory
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A Teoria da expectativa (Prospect Theory) foi deskfida pelos psicélogos Daniel
Kahneman e Amos Tversky, inicialmente em seu trabaliblicado em 1979. Esta € uma
teoria alternativa aos conceitos de financas adstaté entdo, baseados prioritariamente, no

comportamento racional dos investidores.

De acordo com Laver (1997), até a década de sedemi@oria das pesquisas no campo de
finangas estava centrada no conceito de raciom@idantretanto, como os dados observados
na realidade ndo eram totalmente respondidos fEgaas normativas de finangas, o estudo
descritivo de Kahneman & Tversky comecgou a ganhajegio. Chernoff (2002), define a
Teoria da Expectativa como sendo um campo de estltelmativo as teorias econémicas
tradicionais, fortemente baseadas nos modelos rAtitam de otimizacdo. A grande
importancia da Teoria da Expectativa foi ter ralatgue individuos, geralmente optavam

por decisdes de investimento avaliando os riscareities a atividade.

Kahneman e Tversky (1979) verificaram que invesédpregularmente ignoravam a légica
em suas decisbes financeiras e, geralmente, amibuima maior importancia aos riscos
envolvidos do que aos potenciais beneficios em &pastas ou investimentos. Um exemplo
estudado por Kahneman e Tversky (1979) e apreserdadois diferentes grupos de

participantes, propos o seguinte experimento:

Para o primeiro grupo foi dado $ 1.000,00 e expasteguinte situacdo: um ganho certo de $

500,00 ou como alternativa, participar da seguottzia:

50%
$ 1.000,00

$ 0,00
50%
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Neste caso, temos possibilidades idénticas de gamia $ 1.000,00 ou de ndo ganhar nada.

Para o segundo grupo foi dado $ 2.000,00 e foisaptado a seguinte hipétese: uma perda

certa de $ 500,00 ou participar da loteria carexztda abaixo:

50%
$ 1.000,00

$ 0,00
50%

Neste caso, temos possibilidades idénticas de p&rt€00,00 ou de ndo perder nada.

Os pesquisadores observaram que a maioria dos memdbr primeiro grupo optou pelo

ganho certo de $ 500,00. Ja no segundo grupo,@imeascolheu participar da loteria.

De acordo com a teoria financeira tradicional, n@iscisamente a Teoria da Utilidade

Esperada, ambas situacfes tinham valores mone&speyados idénticos e, desta forma,
deveria prevalecer o conceito de indiferenca enseagentes em relacdo as loterias.
Entretanto, o que se verificou foi que os indivislutetinham claras preferéncias nas duas
situacbes. Um ponto relevante € a forma como aidofei apresentada. A primeira em

termos de ganhos, ao passo que a segunda em teéenpeydas. Tais estruturas causaram
diferentes interpretacfes aos tomadores de dedis&on como para os psicologos da Teoria
da Expectativa, neste caso a licdo a ser compigmdcai na questdo de que individuos
estdo mais propensos a correrem maiores riscosepéea perdas do que estariam para

obterem elevados ganhos (Laver, 1997).
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Segundo Tversky & Kahneman (1986), a teoria da @a&piea distingue duas fases no
processo de escolha: a fase de estruturacdo eoedieguida pela fase de avaliagdo. A
primeira consiste na analise preliminar do probleena que se desenha as possiveis agfes e
os resultados esperados. Esta estruturacdo estddbaa partir da maneira de como o
problema é apresentado, como também nas normashélexpectativas do agente tomador
de decisdo. Ja na segunda etapa, as expectatteasramente estruturadas sdo avaliadas e a
gue obtiver maior valor serd a opgao a ser seladenA teoria ainda distingue dois estilos

de escolhas entre as expectativas: detectando doamnou por comparagao de valores.

Similarmente, Olsen (1997) relata que a Teoria xj@eEtativa postula trés fases: traducao,
combinacgao e deciséo. A primeira indica que asgintidades de ocorréncia dos resultados
sdo mensuradas e asseguram valores subjetivos esmeosi A segunda fase revela que
valores e probabilidades s&do combinados para &stipwalor esperado da a¢ao. E por fim, a
terceira fase, descrita como a fase decisériagtigfla escolha da acdo que melhor se

adequara ao problema.

Deve-se observar que a teoria da expectativa fgitara racionalidade da teoria da utilidade
esperada. As acdes continuam sendo definidas poesa existe uma relacdo légica entre
estas e 0 comportamento que causam. O que se papsa a racionalidade nesse novo

contexto passa a ser encarada sob certas rest{iiass2004).

3.4.1Aversao a Perdag“Loss Aversion”)

O conceito central da Teoria da Expectativa estado no sentimento de aversédo a perdas
(loss aversion Esta teoria utiliza-se de experiéncias empiriCxdean, 1998; Shefrin, 1999;

Barberis & Huang, 2001; Genesove & Myer, 2001) padficar como agentes buscam
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utilidade de ganhos e perdas em seus niveis dezaqu Os agentes sdo extremamente
motivados a reduzir perdas (relativamente a umagpdetreferéncia) do que sdo motivados a
ganhos (Shalev, 2000). O conceito de aversdo apesta associado ao comportamento de
individuos que sdo mais sensiveis a perdas do @anlaos em experiéncias estaticas, ou

seja, em uma Unica loteria.

Para Rabin & Thaler (2001) aversao a perda podéefarida como a tendéncia de sentir
“mais dor” quando se verifica a existéncia da pefdajue o prazer proporcionado por um
ganho de mesma magnitude. Investidores que nadaadaguas posicdes as perdas, isto €,
que prolongam suas realiza¢gfes, ou até mesmo néalésam, podem ser caracterizados
como avessos a perdas. Tais individuos fazem cligentre posicoes negativas realizadas
e as nao realizadas, adaptando assim seus atm@hwoquando efetivamente se desfazem

de posi¢Oes perdedoras (Statman & Caldwell 1987).

Nota-se que o conceito de aversdo a perdas estamshte ligado com o sentimento de
lamentacao por parte dos tomadores de decisamatgtLl999) definiu a lamentagdo como
sendo a "dor" que sentimos quando descobrimosataetite, que escolhas diferentes das
quais optamos nos levariam a melhores resultadete Eentimento esta associado a

responsabilidade de escolha de cada agente.

Segundo Tversky & Kahneman (1986) a aversdo a pandateriza-se pela responsabilidade
pelas perdas ser maior do que pelos ganhos. Este &aracteristica significante da funcao
de valor desenvolvida pelos mesmos autores. Est@dude valor tem um formato de “S”
("S" Shaped Curye sendo concava acima do nivel de preco de ref@@&convexa abaixo

deste mesmo preco. Tal formato € exemplificadoegoiste caso:
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A diferenca de valor entre um ganho de $100,00 eder5200,00 é muito maior do que a
diferenca de um ganho de $1.100,00 e outro de $D@0A mesma descricdo também é
valida em relacdo as perdas. A funcdo descritalpersky & Kahneman (1979) expressa o
efeito de um decréscimo na mudanga marginal, leaeckem conta o preco de referencia do

ativo.

Da mesma forma, Hankuk & Aggarwal (2003) descregem os valores marginais, tanto das
perdas como dos ganhos, diminuem com seus respecoidumes. Assim, tais eventos

refletem uma curva para a fungéo de valor caraeiga abaixo:

Figura V - Uma Funcgé&o de Valor Subjetivo Tipica

Valor Subjetivo

Perdas Ganhos

Fonte: (Odean, 1998, p.p 1776)

Observa-se que esta funcao de valor tem se jastdiem inUmeros estudos que envolvem
escolhas em ambientes de risco. Ela é definidaeemots de ganhos e perdas; geralmente
aparece concava para ganhos e convexa para pelélasgde ser mais ingreme para perdas

do que para ganhos.
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Entretanto quando se analisam experiéncias intpdeais como o estudo de Barberis &
Huang (2001), verifica-se que o conceito de avemsdperdas dependera, a priori, do
resultado da primeira loteria. Esta evidérstigerira que uma perda realizada ap6s um ganho
sera menos dolorosa e traumatica, dado que o dhaiya detinha uma riqueza no momento
m; maior do que no momento em que se verificou agpergd Por outro lado, uma perda no
nivel de riqueza seguida por outra, causara unmsemio de lamentacdo muito maior do que
no primeiro momento. Individuos que experimentaeamentos em seus niveis de riqueza
em um primeiro momento tendiam a ser “amantes stm’fiem um segundo momento, ao
passo que agentes que observaram perdas em sueEasEm um primeiro momento, se

tornavam ainda mais avessos a perdas em um petibdequente (Thaler & Johnson, 1990).

Em outro estudo de Hankuk & Aggarwal (2003), obaes® que muitas op¢cdes de compras
nao sdo simples escolhas para os agentes. Freqpgéemée consumidores ou investidores
estdo envolvidos em “trade-offs’, nos quais umal@e&m uma opcéo permite um ganho em
outra. Dependendo da expectativa, nem sempre adavarperdas em termos monetarios €
verificada. Dado um caso em que tanto qualidadeocpneco sdo relevantes, pode-se
observar que, muitas vezes, agentes serdo propemerdas financeiras, vis-a-vis um ganho

de qualidade.

3.4.2Contas Mentais(“Mental Accounting”)

O conceito de contas mentais se define da sedom@: “Contas mentais determinam tanto
a estrutura das decisbes como também as expedédom resultados destas decisdes”

(Thaler, Tversky, Kahneman & Schwartz, 1997). Th§l®80,1999) definiu contas mentais
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(mental accountingcomo sendo operacdes de ajustes cognitivosadorg pelos individuos,
para organizar, avaliar e decidir sobre atividagescipalmente, financeiras. Desta forma,

as regras utilizadas e adotadas pelos agentesiodestras na tomada de deciséo.

Segundo Thaler et al. (1997), contas mentais peovioatividades cognitivas nos agentes e
tém propriedades semelhantes para o armazenamesiofdrmacdes nos pensamentos dos
agentes como a contabilidade para as organizatassacdes surgem como uma forma de
economizar tempo e reduzir a complexidade ineraritenada de decisfes. Agentes tendem
a avaliar suas escolhas com base nas condi¢coesieralap sao expostas. Assim, parece
existir uma dependéncia em relacdo a forma de emiasio do problema e a escolha

propriamente feita (Faulkner, 2002).

Uma das caracteristicas das contas mentais see referfechamento ou balanco da
estruturagcdo do pensamento. Trata-se da escolhiggsnmuezes arbitraria, por parte dos
individuos em um periodo de apuracdo dos resultaldosuas respectivas transacoes
financeiras. Investidores freqientemente mantéms sespectivos portfolios em "pacotes”
distintos, como por exemplo, uma "conta" com remsire ou investimentos destinados a
aposentadoria, outra para gastos em viagem, ummargepara gastos com educacgao, entre
inUmeras outras. Alguns investidores, ainda, dimide patriménio em contas mentais de
"baixo risco" (lownside protectione de "alto risco" pside protection Na primeira
encontram-se investimentos de natureza conservadompo titulos governamentais e
poupanca, onde o risco de uma perda € muito porméyel. J& em relacdo a segunda
classificacdo, onde encontramos as ag¢les, opc¢Oatt emesmo bilhetes lotéricos, a
probabilidade de realizacdo de prejuizos ou essaitializes € muito maior . Analogamente,
Statman (1999) prop6e que investidores detent@e®utas mentais de "baixo risco" seriam
avessos a incerteza (e a perdas), ao passo quaeodetinham "pacotes" de "alto risco"

seriam menos avessos.
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Como apontado por Thaler (1999) outra forma deuest e, principalmente, de avaliagéo
encontrada em muitos casos sugere que ao invésilidartse de uma escala de tempo
continuo, o individuo trabalha mentalmente comaquers discretos de tempo, o que lhe
permite realizar avaliacdes especificas em caddasses periodos. Neste aspecto, observa-
se que investidores estruturam seus pensamentdss & avaliacdes de forma limitada
(narrow framing mensurando seus ganhos ou suas perdas em inmesiande forma

periodica. (Thaler et al., 1997).

Segundo Thaler et al. (1997), ao estruturar de dolimitada tanto as decisées como 0s
resultados, o individuo passa a ser caracterizamoocum investidor miope. Como,

periodicamente, este agente estrutura sua deciadavalia, a probabilidade de se observar
perdas em sua riqueza se torna maior. E se prsjgEatsam mais angustia do que prazer,

este investidor miope tende a ser extremaments@eesrisco.

Em resumo, investidores estruturam e avaliam adteel®s de diferentes formas. Tais fatos
sdo particulares de cada agente. Varios estudasn@t, 1999; Thaler, 1999; Thaler et al.,
1997) mostram que dentre varias formas de estg#ara avaliacdo, algumas séo verificadas
mais do que outras, principalmente a estruturacavabacdo efetuadas em periodos curtos
de tempo, que levam a perda de uma real nocao parténcia dos resultados de longo
prazo. Como consequiéncia, no curto prazo os inadgiddo avessos ao risco. Por analogia, a
aversao a perda ndo exerce tanta influéncia soliei@a de longo prazo, levando o individuo

a se submeter a cursos de a¢des mais arriscadoseos mais longos.

3.5 Efeito Inclinacdo e“Get-Evenitis”
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O estudo de Shefrin & Statman (1985), emprega utensdo do modelo comportamental
descrito anteriormente. Quatro importantes conseit® finangas comportamentais foram
aplicados neste trabalho: Teoria da Expectativantg&soMentais, Aversdo a Lamentacdo e
Auto Controle, para estudarefeito inclinagdo(Disposition Effedt Tal efeito caracteriza-se
pela tendéncia dos investidores de realizarem deos de forma mais rapida,

comparativamente as suas perdas.

Segundo Odean (1998), individuos racionais ou iorais acreditam que prejuizos
observados em seus ativos hoje serdo revertidesogrsarao aplicagdes lucrativas no futuro.
Este fato baseia-se num estudo onde se observéarnag empirica, na qual investidores sao
afetados pelo efeito inclinacdo, isto €, eles peeferealizar os lucros de suas posi¢oes
ganhadordd de uma forma mais rapida do que realizar os p@jute suas posicoes

perdedordd no mercado acionario norte-americano.

Tal fato pode estar respaldado na estimacéo, pbte das agentes, das probabilidades de
ganhos futuros de dado ativo. Como exemplo, Odagere o caso de um individuo que

adquire um determinado bem, em virtude de um @&tormo esperado em comparagédo ao
risco envolvido. Dado um preco de aquisi@éwerifica-se gue o mesmo pode se apreciar

como se desvalorizar.

Ocorrendo o primeiro caso, de imediato observaigeagposicao € vencedora e o detentor da
posicdo podera exercé-la obtendo lucro ou aind&rpochanté-la, se suas expectativas de

retorno justificam o risco envolvido.

Entretanto, existe uma inclinacdo ou uma tendémeigue, com a apreciacdo do ativo, haja

uma queda gradual na expectativa de retorno do mdsste fato faz com que a maioria dos
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agentes opte pela primeira escolha, isto quer dzero agente vende seu ativo no primeiro

sinal de que seu retorno esperado nao justifique sea risco.

[4] Consiste na relacéo entre o preco de compra e o preco de venda de um determinado ativo. Tal relagéo devera ser obrigatoriamente positiva,

mesmo ainda ndo sendo realizada efetivamente (Mark to Market)

[5] Consiste na relagdo entre o preco de compra e o preco de venda de um determinado ativo. Tal relagdo devera ser obrigatoriamente negativa,

mesmo ainda no sendo realizada efetivamente (Mark to Market)

[6] Preco de compra de um determinado ativo que servira de referencia a seus futuros calculos

Caso semelhante é apontado por Genesove & May@i)2® mercado imobiliario norte-
americano, onde se observou que em periodos ddegcagscimento imobiliario, estes ativos
eram rapidamente vendidos a pre¢cos muitas vezemicugs aos precos observados no
mercado. Entretanto, em periodos de retracdo ncach@rimobiliario, observava-se que
vendedores pediam valores muito superiores ao®PpE mercado ndo conseguindo assim
vender seus imoveis. Em casos extremos, algunstemgeteé retiravam suas ofertas do
mercado, pois nao iriam realizar perdas em hipé@gema. Estes agentes, por se
caracterizarem desta maneira, sdo mais sensipeigias do que outros. Assim, se relaciona
e se justifica o referido relato ao conceito dersd@ a perdas, mas de uma forma mais
radical. Observou-se que agentes que adquiriranveimoantes dos precos baixarem,

superavaliavam seus ativos entre 25% e 35% compéeos precos de mercado vigentes.

No trabalho de Shefrin & Statman (1985), evidendeuatravés de um estudo empirico
realizado no mercado americano de acoes e fundassjlgue investidores se desfazem de
posicdes lucrativas de uma maneira mais rapidauvgdosg desfazem de posi¢coes em que
detenham algum tipo de prejuizo. Neste ultimo camotos investidores relutam em realizar
perdas. Em casos mais extremos ainda, alguns estadficaram que certos investidores em
hipétese nenhuma realizavam perdas. Conforme tegoor Gross (1982) e Kleinfield
(1983) “muitos clientes, entretanto, ndo realizanhuma operacédo que envolva perda. Eles
nao querem desistir da oportunidade de lucrarenur@ninvestimento particular. A doenca

do"get-evenitis" tem, provavelmente, causado muit@is perdas nas carteiras de
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investimento do que qualquer outro fator.” (Grds382, p.20). Em outro relato, Kleinfield
observa que “alguns traders se recusam a realizfuizns... Quando vocé finaliza uma
posicdo perdedora, o fato mais dificil é admitie yuocé estava errado. Vocé tem que ser
honesto o suficiente para admitir para seus colggasocé se equivocou e teve que realizar

uma perda financeira”. (Kleinfield ,1983, p. 17).

Os estudos de Shefrin & Statman (1985), Odean (189&enesove & Mayer (2001),
acumulam inameros relatos de niveis elevados des@vea perdas e “Get-Evenites” em
distintos mercados. Esta forma mais radical dasaeea perdas, muitas vezes acaba por levar
certos agentes a perdas ainda maiores, deviddaddando conceberem a idéia de prejuizo

ou até mesmo ndo a realizando em hipétese alguma.

3.6 Personalidade e Comportamento:

A relacéo entre personalidade e comportamento soatitades tomadas pelos individuos
mostra-se extremamente relevante como apontadcewim [(1951). Distintas
personalidades ou comportamentos levam agentepkas diferentes, dada uma mesma
situacéo (Haley & Stumpf, 1989). Sendo assim, aedatas principais no¢des de percepcéo,

comportamento e personalidade.

3.6.1 Percepcdo na Tomada de Decisao:

Quando se aborda o tema de tomada de decisdo pareaga maioria das vezes, esta agcao €

feita de maneira isolada e, na realidade, quasprsesta faz parte de um fluxo de decisbes
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muito maior. Nossas escolhas atuais e futuras novemée estdo baseadas em diversos dados

e informacdes historicas que acabam por estruali@nada de deciséo.

De acordo com Schermerhorn, Hunt & Osborn (1998grele-se por tomada de decisdo o
processo de escolha de um curso de agao paradiadeum problema ou uma oportunidade.
Robbins (1998), afirma que a tomada de decisdag®como uma reacao a um problema.
Em outras palavras, significa que existe uma digereia entre os estados atuais dos
individuos e os estados desejados pelos mesma@ssitando, assim de agdes que terminem
com este hiato. Toda deciséo requer, interpretagd@liacdo de informacoes. Tais
informacdes sdo, geralmente, recebidas de inUrfartes e precisam ser filtradas e

analisadas corretamente.

Toda tomada de decisédo é auferida sob certezatanasou em ambientes de risco e deve

seguir 0s seguintes passos como descrito em Salemrmet al. (1999):

- Recolher e definir um problema ou oportunidade;
- Identificar e analisar cursos alternativos de acéo
- Escolher um curso de acéo;

- Implementar o curso de acéo preferido;

- Avaliar os resultados e tomar as acdes corretiwaforme haja necessidade

Sob certeza, as informagdes sao suficientes pavampos resultados de cada alternativa
antes de sua implementacao. Este seria 0 cenédbpdra qualquer tomador de decisdes.
Entretanto, na maioria das vezes, 0s agentes seamegm ambientes arriscados, nos quais
ndo existe certeza quanto aos resultados dos in8menos de uma ac¢do. Porém existe
senso de probabilidade relacionada com sua ocdaréléco cenario de incerteza extrema,

gue se caracteriza pela inexisténcia de informagétleta, gera incapacidade na estimacao
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das probabilidades associadas a alternativas kaesst As respostas a incerteza com
frequéncia estdo baseadas na intuicdo pessoateramlhos decorrentes de experiéncias

anteriores.

Schermerhorn et al. (1999), reconhecem duas abemdazara a tomada de decisao: A
abordagem classica e a abordagem comportamerpain&ira encara o agente tomador de
decisdo como alguém que age em um mundo perfeitie, existe certeza completa. De
acordo com Robbins (1998) esta abordagem é conbdzepelo nome de processo de
tomada de decisdo racional, na qual o agente émrador de sua satisfacao, isto é, ele faz
escolhas de forma a proporcionar a maior utiliqaukesivel dentro de suas restricdes. Porém

esta situacao € excecao no mundo real.

J& a segunda abordagem aceita a nogéo de racaafelichitadd’ em que os individuos
somente agem em termos do que percebem em ummhetea situacdo. Os tomadores de
decisdo agem, na maioria das vezes, com base emagdes incompletas e condi¢cdes
incertas. Schermerhorn et al. relatam que os stastcomportamentais reconhecem que os
seres humanos estéo limitados na tomada de dems&fonteiras cognitivas®. Desta

forma, restringem sua capacidade de processamembdodmacao, interpretando e avaliando
0s cursos de acéo dentro de um contexto, no qgida eperando.

Robbins (1998) descreve que, uma vez identificapmblema, inicia-se uma procura por
critérios e alternativas. O tomador de decisdomna@d uma lista limitada feita com as
escolhas mais evidentes. Na maioria dos casos, regeesentardo solucdes ja testadas antes,
de forma eficaz. Assim, o agente elegerd uma alieemadequada e que obedec¢a a um nivel
de desempenho aceitavel para uma situacdo espefiista maneira, a solucéo final

representa uma escolha satisfatéria em vez de .6tima
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7 Lo . . o
(7] Individuos constroem modelos simplificados queasiir a esséncia dos problemas sem apreender toda sua

complexidade.

(8] LimitacBes de conhecimento ou informac¢des que withad possui.

Para Robbins (1998), a tomada de decisao intuiigaopera, hecessariamente, de maneira
independente a analise racional. Ao contrariouas de complementam. Especialistas nao

mais assumem que usar a intul¢gmara a tomada de decisdo é um procedimento ircion

ou ineficaz. Em certos momentos, confiar na intwigdde aprimorar a escolha a ser feita.

Embora a opcéo intuitiva tenha ganhado respeitiioié desde o inicio da década de 80, ndo
se pode esperar que se reconhegam que muitogsigesstao utilizando. A analise racional
€ considerada mais desejavel socialmente a capacidaitiva, que, freqientemente, é

ocultada.

3.6.2 Personalidade e Tomada de Decisao:

Estudiosos comportamentais costumam adotar enpgggsisas técnicas prescritivas ou
descritivas de tomada de decisdo. De acordo coterK&©85), as primeiras técnicas
assumiam que agentes, de maneira geral, fazianescakas de modo racional, buscando
sempre otimizar suas decisdes. Ja as técnicastivesadificilmente relatam escolhas
otimas. As decisbes observadas por esta técninanede limitagcdes cognitivas, rotinas e

ou ambientes onde existam algum tipo de restricao.

Hambrick & Mason (1984), investigaram as associs@igre algumas caracteristicas
demograficas como idade, educacao, condi¢cdo saridéetca e processos cognitivos que,
poderiam afetar aos tomadores de decisdes. Erntretdoservou-se que tais caracteristicas

nao influenciaram diretamente as questdes de escelitratégicas.

48



(9] Habilidade de saber ou reconhecer rapidamentessiyimlades de uma certa situagdo, acrescentdecertos de

personalidade e espontaneidade a tomada de deciséo.

Outra associacgdo possivel que vem sendo investigaddere a personalidade do agente
como antecedente no processo de tomada de desa@®se que a personalidade de um
agente se reflete de maneira relevante na sua teoddyensar, decidir e analisar, entre
outros fatores. A personalidade de um agente éndicacao de atributos, tragcos e
caracteristicas que fazem dele um ser Unico (DuB@D3, p. 37). Ela nos permite identificar
e rotular caracteristicas permanentes que descreweEmportamento de um individuo
(Robbins, 1998, p.88). Personalidade pode ser eaffitda como padrbes de
comportamento persistentes e duraveis de um indivieistes sdo expressos e observados

em uma enorme variedade de situacdes.

Héa tempos psicologos tém tentado explicar o compwhto dos sujeitos pelos tipos de
personalidades e pelas condigbes dos ambientegiassestes sdo submetidos.
Matematicamente, formula-se a seguinte equacacapatsar 0 comportamento das

pessoas: (Lewin,1951, p. 239)

B=f(P,E) [3.6]

Na equacédo, o comportamento (B) € funcédo da pdidada (P) e do ambiente (E) no qual o
agente esta inserido. Em outras palavras, nossaraidade, ou a esséncia de quem somos,
em associagao com as circunstancias nas quainoosteamos, explicariam nosso

comportamento no ambiente.

Um dos mais importantes modelos de personalidaagaioorado por Jung (1923, apud

Haley & Stumpf, 1989), em “Tipos Psicologico®'sfycological TypgsNeste trabalho, a
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teoria da personalidade € proposta para demomsteaindividuos desenvolvem preferéncias
dominantes para certos tipos de dados e informagaespreferéncias sdo conduzidas pela
“sensacdo” ou pela “intuicdo” dos tomadores des@eciOs individuos podem ser
caracterizados por dois tipos distintos: a) os @getiominados pela sensacgéo que buscam
dados ou informacdes precisas e especificas pavararem suas decisdes estratégicas, além
de tentarem solucionar os problemas inerentes deimamediata; b) os individuos
dominados pela intui¢do, que sdo guiados pelamigigdes holisticague descrevem

possibilidades a tomada de deciséo. Suas escait@mstmseadas em dados genéricos.

De acordo ainda com Jung, além das preferénciasfoomacdes, existem duas preferéncias
sob a forma de avaliar escolhas, utilizando-sepgmsamento” ou do “sentimento”. Com
base nas preferéncias em termos de estilos da cldetados e avaliagdo dos mesmos, Jung
definiu quatro tipos de personalidade: “SensitiPessadores” (Sensing-Thinking),
“Intuitivos-Pensadores” (Intuition-Thinking), “Satigos-Sentimentais” (Sensing-Feeling) e
“Intuitivos-Sentimentais” (Intuition-Feeling). Seigdo a visdo de Jung, estes tipos

personaldgicos sado caracterizados como dominaogemdividuos de maneira geral.

“Sensitivos-Pensadores” (ST): Individuos caracéeti’s como “ST” demonstram fortemente
suas habilidades de controle, certeza e estab@estonde regras. Seus pensamentos e
avaliagcOes sado destinados a resolucao de probemasto prazo, utilizando-se de
procedimentos padréo para soluciona-los. Fazerbgikzel e da relagdo causa-efeito
importantes ferramentas, além de se arriscaremsneamparativamente, aos outros tipos

de personalidade.

“Intuitivos-Pensadores” (IT): Agentes que, na maidas vezes, ignoram ou ndo dao muita
importancia as informag6es detalhadas. Estes thatigi focalizam suas acdes no longo prazo

e a novas possibilidades, atacando os problemaglewos e reduzindo-os a escolhas
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simples. Entretanto, parecem mais preocupados qaanejamento das a¢cdes em vista a sua
efetiva implementacdo. Necessitam de técnicasa@@do, novas descobertas e se

caracterizam por serem mais propensos ao risco.

“Sensitivos-Sentimentais” (SF): Concentram-se masag0es que envolvam pessoas do
gue em acontecimentos relacionados a coisas. Ttamaeteristica particular de, na maioria
das vezes, focalizarem os problemas de curto psengpre se preocupando com as questdes
pessoais. Tenta conciliar e diminuir as diferengdividuais pela melhoria na comunicacao

entre os agentes.

“Intuitivos-Sentimentais” (IF): Este tipo de penstidade esta sempre interessada em novos
fatos. Despendem pouco tempo e esforgo para salesrdetalhes e especificagdes dos
problemas, concentrando-se em temas mais abrasgedgemais longo prazo. Gostam de

desafios para poderem criar ou utilizar-se de nowoseitos ou teorias inéditas.

De acordo com o estudo de Haley & Stumpf sobrestgsicologicos e tomada de deciséo
(1989), executivos utilizam-se da heuristica coorm# de filtrar e organizar as informagdes
recebidas. Conforme observado, distintos tiposedggmalidade demonstram diferentes
preferéncias por informacdes e, posteriormenteapaliacoes. Tal fato conduziria a

respostas diferentes em situacgdes idénticas.
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Figura VI - Tipos de personalidades e respostas aestimulos
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Figure 1. Personality types’ cognitive trails

Fonte: (Haley & Stumpf, 1989, p. 482)

Estes autores apontaram para a relevancia de tlagoesrsonalidade nas decisdes
estratégicas e em processos cognitivos. Diferdiptes de personalidade sdo responsaveis
pelo desenvolvimento de estilos dominantes de tardadiecisdo. Individuos com certos
tipos de personalidade exibiram preferéncias dissngor certos tipos de modelos de coleta
de dados. Os tracos de personalidades dos exegytimoexemplo, influenciaram de
maneira subjetiva as organizacoes, incluindo elémsenotivacionais e cognitivos.

Executivos que se mostraram criticos (“ST”) tendanéo aceitarem propostas de imediato,
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ao passo que os “IT” se caracterizavam por serefispionais mais generalistas que nao
mostravam dificuldades em aceitar ou tomar umaséeci

Em seu trabalho, Vroom (apud Smelser & SmelseQ)1pibpods determinar que efeitos

numa tomada de decisdo variavam de acordo cono ddipersonalidade do individuo.

Vroom concluiu que agentes que demonstravam atiasssidades de independéncia eram
positivamente afetados pela oportunidade de paaticle um processo de tomada de deciséo.
Por outro lado, individuos caracterizados comoré&at@ms ou com um nivel insignificante

de independéncia detinham menores impetos deipartie um processo de escolha. Neste
sentido, o autor verificou que a participacao ntomsada de deciséo era influenciada pela

personalidade dos agentes.

Nutt (1979) reitera esta questao, relatando queutixes dotados de diferentes tipos de
personalidade faziam escolhas ndo similares a obigma idéntico. Slocum (1978) também
conclui que estilos de decisédo de pessoas conedits tipos de personalidade levam a
adocao de estratégias heterogéneas. Similarmertachsao do estudo de Haley & Stumpf
(1989) anteriormente descrito sugere que diferdiges de personalidade levam a tomadas
de deciséao distintas dado um mesmo problema noeatelborganizacional. Por todos estes
relatos, conclui-se que o aspecto personaldgitorgeu, nos ultimos tempos, extremamente

relevante a uma melhor compreenséao acerca dahasgokferidas pelos individuos.

3.6.3 Modelo de Personalidade dos Cinco Grandes Bats

Sado inumeras as definicdes para personalidaden assino existem diversas escalas e
indicadores que as quantificam. Entretanto algumadidas sdo mais criteriosas do que

outras e detém maior apreciacao pelos pesquisadoase outras.
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Devido a complexa natureza do ser humano, a pdidada tem sido um tépico de enorme
importancia. Nos Ultimos anos, pesquisas evideatiague a no¢do de cinco caracteristicas
basicas de personalidade sustentava todas as ¢dtigh & Ones, 2001). Desta forma,
surgiu um dos indicadores mais importantes do cadgpgsicologia comportamental, o

indicador ‘Big Five'. Os “Cinco Grande Fatores” séo listados e de@isidbaixo:

Extroversdo. compreende o nivel de conforto de alguém em &slacrelacionamentos. Os
individuos mais extrovertidos tendem a investirsyan relagées sociais em comparag¢ao aos
introvertidos. Uma dimenséo da personalidade qeatiiica alguém sociavel, gregario e

afirmativo.

Amabilidade: refere-se a propensdo de um agente a acataBepide outros individuos.
Pessoas com esta caracteristica bem desenvolvidantea valorizar mais a harmonia com
as pessoas, sao mais cooperativos e confiam maisutms. Individuos que se concentram

mais em suas proprias necessidades tém uma baikapaéo neste quesito.

Conscienciosidade verifica-se que agentes com um grau elevado aescanciosidade
buscam alcancar um namero menor de objetivos,tantceprocuram foca-los de forma mais
integral. Estes agentes, em geral, sdo individuas mesponsaveis, persistentes, firmes,
organizados e orientados para resultados. Ao gagsopessoas com pouca pontuagao nesta
caracteristica tendem a apresentar um maior névdisiracdo, buscando mais objetivos mas

com menor foco.

Estabilidade Emocional: caracteristica que controla a capacidade do agestgortar o
estresse. Desta maneira, individuos dotados debiletdde emocional positiva tem
gualidades como tranquilidade, seguranca e entnsiadqueles negativamente dotados s&o

mais nervosos, deprimidos e inseguros.
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Abertura para experiéncias: este topico aborda a faixa de interesses de uneantdetda
pessoa. Individuos extremamente “abertos” sdorfados pelas novidades e inovacgoes,
contrariamente aos individuos “fechados” que pesfeacdes convencionais e familiares.

Em geral, os primeiros sdo mais imaginativos eigeiss

O indicador'Big Five" contribuiu como uma poderosa ferramenta para mansudentificar
tipos de personalidade. Ao longo do tempo, muiassjpisadores confirmaram sua eficacia
em diversos estudos (Benet-Martinez & John 1998d adugh & Ones , 2001). Sua
utilizacdo é amplamente aceita nos meios de pgjeot atualmente, um dos mais

importantes instrumentos de medida personaldgica.

Entretanto, neste trabalho, somente sera utilinéddatores do indicadoBfg Five”,

formando destéormaum indicador‘Big Tree”; Conscienciosidade, estabilidade emocional

e abertura para experiéncias além de uma escaagasurarmos o otimismo. Na visdo do
autor, estas trés carcateristicas do modelo demeaidade além da escala respoderiam
melhor as questdes de interesse neste trabalho gdaddetém grande responsabilidade
sobre as decisdes individuais dos agentes. Porpdaeastima-se que individuos que
detenham fortes caracteristicas de otimismo, clenérmocional e focados serdo mais
tolerantes, inicialmente, as perdas verificadavidea este comportamento, especula-se que
permanecerao por mais tempo no investimento, mesendo prejuizos sucessivos. Por
outro lado, agentes com pouco controle, pessimestasnos persistentes deverao apresentar

uma tendéncia de saida rapida de um investimewttunéativo.

Este trabalho prop0e-se a investigar as seguiigétekes:
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e H1: Individuos tendem a manter posi¢fes perdedpmasmais tempo quando

inseridos em situacdes adversas;

» H2: Certas caracteristicas de personalidade estdelacionadas ao fenébmeno de
aversao a perda nas tomadas de decisdes dos agentes

H2a: Individuos mais otimistas tém mais aversaerda

H2b: Individuos mais abertos a novas experiénéiasmais aversao a perda;

H2c: Individuos mais estaveis emocionalmente téis marsao a perda;

H2d: Individuos mais conscienciosos tém mais avedigderda;

56



4. METODOLOGIA:

4.1 PROCEDIMENTOQOS:

Para testar as hipdteses do estudo relacionad&soabjaestionarios estruturados foram
apresentados em amostras de potenciais investjdstie®, profissionais liberais de diversas

areas e segmentos de mercado nos estados do Riaaleo e de Sdo Paulo.

As abordagens nas entrevistas foram feitas derdaasiras distintags. Presenciglna qual

0 pesquisador apresentava ao respondente as destrug 0S questionarios a serem
respondidos. Este tipo de abordagem foi utilizadocerca de 40% dos casos, todos junto a
profissionais no estado do Rio de Janeiro. Talggse demorava cerca de 8 minutos e o
autor procurava interferir o minimo possivel no g@mento do respondente, somente
comentando, brevemente, as instru¢cfes a serendasgina distribuicdo dos questionarios;
b. Envio das instrucdes e dos questionarios pomonedtronico (e-mail)na qual o autor
enviou para diversos profissionais. Tal abordagepresentou cerca de 60% do total de
questiondrios aplicados e continha instrucbestascde maneira clara e objetiva para ndo
gerar nenhum tipo de duvida aos entrevistados ctambém para ndo criar viés nas
respostas. Neste procedimento o pesquisador estiemucerca de 10 minutos o

preenchimento de todos os questionarios.

O experimento procurou replicar o estudo inicialteenealizado por Shefrin (1999). Neste
sentido, o autor utilizou-se de cenarios hipotétigue eram apresentados aos participantes
para que estes informassem como reagiriam emitiaé;8es O cenario hipotético envolvia

0 cenario hipotético envolvia o caso de especulag@mbiliaria “Whitewater”, um fato

veridico que ocorreu com o entdo governador dalestarte americano do Arkansas, Bill
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Clinton. Shefrin (1999) expds este caso no l\Beyond Greed and Feare utilizou-se dele
para mensurar a tendéncia dos individuos em seergamem um investimento que somente

apresentava perdas ao longo do tempo, isto &, diigdio da riqueza do agente.

O caso apresentado por Shefrin (1999), relatavéiporde investimento que um casal tipico

americano poderia fazer para angariar recursos paeglucacdo superior de sua filha
adolescente. No cenério, um amigo muito proximoresgnta ao respondente um

investimento que o mesmo ja vinha fazendo ha algempo e obtendo bastante sucesso.
Resumia-se em comprar um terreno de média dimerasioercanias de uma cidade por uma
guantia monetaria relativamente baixa. Posteriotenfxziam-se ajustes minimos a estrutura
do terreno, com o intuito de vendé-lo em pequeatss Ique resultariam em retornos de até
100% do capital inicialmente investido. O horizodeetempo deste tipo de investimento era
estimado em cerca de 12 meses. Como pratica conmasmEstados Unidos, o casal

interessado no investimento aceita proposta, etphrgecorre a um empréstimo bancério de

cerca de 60% do capital inicial requerido para forensociedade.

Seguindo os mesmos passos do que realmente aecoatecasal Clinton, no caso de Shefrin
apenas ocorrem perdas ao longo do tempo. Desta farmutor verificaria a dificuldade dos
agentes, uma vez que estes ja se tornaram sociogastimento, em lidar com suas perdas,
assim como se observou com a propria familia Glingensacdes de arrependimento e culpa
comecariam a ser despertadas nos individuos quigirdet ingressar neste tipo de

investimento.

Nesta dissertacdo, foram utilizados quatro dife®oenérios para o investimento imobiliario
proposto. Os dois primeiros cenarios sdo semelpatteestudo norte-americano, no qual o
agente é exposto a situacdes de perdas ao longwadeermanéncia no negocio. Porém foi

incluida uma distincdo quanto a taxa de juros ebser na economia em questdo. No
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primeiro cenario, este “custo” foi de 2% ao andletendo uma economia desenvolvida e
sélida, ao passo que no segundo trabalha-se contaxaale 10% anual, mais condizente

com as taxas vigentes em economias emergenteaeranweis.

Além desta diferenca, mais uma variavel foi incluido presente estudo, distinguindo
cenarios de perdas progressivas de cenarios quéiitsram ganhos na aplicacdo. Mais

uma vez, flexibilizou-se a condic¢éo inicialmentegwsta no caso de Shefrin (1999).

Os cenarios envolvem uma sucessao de acontecinrefdognados ao investimento.
Em diferentes estagios dos eventos os agentes poat@imuar no investimento aceito
previamente ou desistir. Sdo dadas trés oportuesdados respondentes de
permanecerem na aplicagdo ou de renuncia-la (videxd@ 1). Uma vez que o

respondente opte por sair do investimento, corsidse ali encerrado o experimento, e

0 respondente, compulsoriamente, ndo prosseguiuadeitura dos acontecimentos

subsequentes.
Figura VII: Caracteristicas por Grupos
Cenario
Quadro Adverso Favoravel
2 Baixo Grupo | Grupo |l
S Alto Grupo |l Grupo IV
4.2 MEDIDAS:
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Respondidos os questionérios, utilizou-se come@raitpara estimar o grau de aversao a
perda os padrdes de respostas dos entrevistado® guaua saida do investimento. Aqueles
individuos que escolheram abandonar o investimeatprimeira possibilidade que Ihes foi
auferida, isto €, seis meses apos o inicio do tmaegato, se caracterizaram como tendo um
nivel baixo de aversdo a perda (1). Os particigaqige optaram por continuar com 0
investimento, mas sairam na segunda oportunidaddhgs foi oferecida, isto €, apos 12
meses do inicio da sociedade, foram classificadosocsujeitos com um nivel médio de
aversao a perda (2). Os participantes que prefergantinuar com o investimento, mas
escolheram abandona-lo na terceira oportunidademfalassificados como sujeitos com alta
aversao a perda (3), dado que permaneceram o debi@mpo no negdcio, em relacdo ao
inicialmente previsto. Aqueles que optaram, por aidandonar o empreendimento até o fim
foram classificados como investidores com extrewsas@io a perda, ou seja, eles sofrem da

sindrome deGet-Eveniti§ (4).

Além do caso de investimento relatado, foram leadad neste estudo, as caracteristicas de
personalidade dos entrevistados. Objetivou-se apsgainvestidores dotados de certas
caracteristicas, independentemente dos cenarieseapiados, demonstrariam uma tendéncia,
maior ou menor, a permanecerem no investimentéordea a refletir a aversdo a perda em
suas escolhas. O guestionario utilizado para levanperfil personalégico do entrevistado

(Anexo II) abordou os seguintes temas:

O questionario inclui perguntas sobre: sexo, idpddjl de investidor, atuacao profissional,
estado civil e numero de dependentes. Em seguidenfmcluidos itens extraidos do modelo
simplificado do“Big Five”, validados pelointernational Personality Item Pool (20Q1)
sendo que neste estudo foram transformados em ueloi®ig Three" observando-se as
seguintes caracteristicas de personalidade: Abeat@xperiéncias, estabilidade emocional e

conscienciosidade. Foram também incluidos iterssdala de otimismo. Assim possibilitou-
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se mapear o perfil de cada respondente nas quatecteristicas de personalidade que

interessam a este trabalho, que também podem #ooho IPIP.

Utiliza-se a escala reduzida de dez itens'Big Five” Domain, na qual a pontuagéo de

referencia esta relacionada abaixo: Consciencidsid@, Estabilidade Emocional 86 e para

abertura a novas experiéncias BITERNATIONAL PERSONALITY ITEM POOL (2001)

4.3 DESCRICAO DA AMOSTRA:

Por se tratar de um estudo empirico, aplicou-se tatal de 98 questionarios. Os
respondentes foram por profissionais de diversa&msa como financas, marketing,

comercial, entre outras, atuando nos estados dirasildo Rio de Janeiro e Sao Paulo.

Ressalta-se a preocupacdo do pesquisador de nétarcslias informacdes em um unico
ambiente. Desta maneira tentou-se obter uma meiersitiade quanto as caracteristicas dos
respondentes, no que diz respeito a condicdo edoadformacdes culturais, ideologicas e
aspectos regionais. Todos estes profissionaisese) éstariam aptos a se tornarem sécios do

investimento proposto.

Os participantes sao, majoritariamente (53,6%)seko masculino, e predominantemente
jovens, dado que a média de idade é de 32.8 anasréacao ao perfil de investidor, 45,4%
dos participantes se declararam como conservadordgs)s 48,5% como moderados,
enquanto apenas 6,2% disseram serem agressivostoQuarea de atuagdo profissional,
cerca de 17,5% destes profissionais desenvolvias atividades nas areas comercial e de
marketing, outros 28,9% atuavam em é&reas relacésnadinancas, ao passo que a grande

maioria (53,6%) trabalha em outras areas como é@gen juridica etc. A maioria (56,7%)
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informou ser solteiro, enquanto que 35,1% s&o cssa@s demais 8,3% declararam-se
separado ou em outras condi¢cdes. No que diz respeiependentes, a maioria (71,1%) dos

pesquisados relataram néo ter filhos ou nenhundtpdependentes.

4. 4RESULTADOS:

Inicialmente observou-se a distribuicdo de respostentro dos 4 diferentes cenarios.
Recapitulando, no primeiro cenario (Q1) a taxaules observada era baixa e ao permanecer
no investimento, o respondente sempre se deparawva perdas ao longo do tempo.
Verificou-se que, neste cenario com uma amostr2bdavestidores (N = 25), 40% do total
dos entrevistados tenderam a manifestar o mai@l div aversdo a perda (nivel 4), isto &,
apresentaram dificuldades extremas em lidar cojuipos. Pode-se relatar que outros 24%
apresentaram grande aversdo a perda no sentideatiearem suas respectivas posi¢coes
(nivel 3). Os demais 8% demonstraram o que foictamzado pelo autor como sendo
individuos com média aversao a perda, isto é, aganie optaram por sair do investimento
na segunda opc¢do de saida ou no prazo estipulai@nrente pela sociedade em obter o
retorno esperado (nivel 2). Percebeu-se que ap28%s restantes dos respondentes
realizaram prejuizos prontamente, ao abandonarestimento na primeira oportunidade que
Ihes foi dada. Desta forma, segundo os critériostaalds, estes investidores foram

caracterizados como possuindo uma pequena avepsdas (nivel 1).

Figura VIII: Respostas relacionadas a permanénciaminvestimento por questionario
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Resultados dos Questionarios
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Os resultados verificados para o Grupo |l (respoteedo segundo questionario Q2) no qual
apresentavam-se somente perdas aos respondentesn&neconomia emergente (juros
altos), pode-se observar que de um total de 26nhpais investidores (N = 26), mais da
metade destes entrevistados, 54% deles, tendenaamifestar o nivel 4 de averséo a perda.
Outros 15% mostraram, aparentemente, ter grandiesldades em realizar prejuizos. Os
demais 32% demonstraram pequena aversao e realipaeguizos ‘(stop loss”) ao sair do
investimento na primeira oportunidade. N&o foi fida, nenhuma resposta para o nivel 2

neste questionario.

Para os resultados observados no Grupo Il (respaed do terceiro questionario Q3) no
qual os entrevistados deparavam-se com ganhospaiteira opcao de sair do investimento
em uma economia desenvolvida (baixa taxa de juoiervou-se em uma amostra de 22
respondentes (N = 22), que a grande maioria (54¥ugor sair do investimento com lucro
antes do tempo inicialmente proposto. Desta fomsaplheram garantir um ganho efetivo
apos seis meses do inicio do empreendimento, mesteosendo inferior ao retorno-alvo
(“target” ) projetado inicialmente. Outros 5% dos entrevissadomportaram-se de forma

mediana ao fenbmeno estudado aqui (nivel 2). Ganstdos respondentes, isto €, 41%
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tenderam a apresentar o nivel 4 de aversdo. N&erificada, nenhuma resposta para o nivel

3.

Os resultados observados junto ao Grupo IV (resgprted do quarto questionario Q4)
similar ao questionario anterior, entretanto em @s@nomia emergente que detém um custo
de capital mais elevado, observou-se que da amdstb individuos (N = 25), 40% dos
entrevistados escolheram sair do investimento amrmm] logo na primeira oportunidade.
Outros 16% dos entrevistados tenderam a manifestaraversdo a perdas mediana (nivel 2),
ao passo que 12% apresentaram-se com 0 nivel Bed&ia. Pode-se observar também que
32% dos respondentes, se comportaram da maneisaraté¢al ligada ao fenémeno (nivel

4).

Com o intuito de analisar estatisticamente os dathbislos, utilizou-se a ferramenta SPSS
(Statistical Packet for Social Sciences) para wanifas relagcdes entre as variaveis do estudo.
Tais resultados foram analisados, de forma segmi@nteom a intencdo de calcular
probabilidades de certas variaveis estarem asssciad questbes envolvendo aversao a
perda. Desta maneira, recorreu-se a analise déneaj ao teste Qui-quadrad€ki-Square

Test”) e ao teste de regressao com intuito de aufgnifsiancia os dados coletados.

Para comprovar a primeira hipotese da pesquisanfarlizados testes de proporcéo e
analises de regressao verificando se o0 percentupédnanéncia dos investidores era maior
para 0s casos nos quais eram apresentados ceoanogerdas, independentemente das
taxas de juros (questionarios 1 e 2). O trabalh@rddise se concentrou em comparar 0s

resultados obtidos para estes dois grupos, naipaipa&rte deste trabalho.

Para testar a segunda hipétese de pesquisa, liaaczauma analise de regressao incluindo

como preditores as caracteristicas de personalidasientrevistados, e como critério suas

64



decisbes nos cenarios hipotéticos de investimergando observar algum tipo de efeito dos
tracos de personalidade levantados sobre a avarpé@aoda, sendo os tracos de interesse: a)

Otimismo, b) abertura a experiéncias, c) estallledamocional e d) conscienciosidade.

Para testar o efeito do cenario e da taxa de jutiigou-se a andlise de variancia (ANOVA),
gue compara a permanéncia média no investimente estgrupos“Between Groups]).
Neste sentido, comparou-se primeiro a tendénciesa@o a perda frente ao cenario adverso
versuso cenario favoravel. O resultado do teste F mogiie o tipo de ambiente ao qual os
respondentes foram expostos teve efeito relativeerfente sobre a sua tendéncia a realizar

ou néo suas perdas (F =5.982,df =1, p <0.01)

Figura IX: Analise de Variancia dos Cenarios (adveso x favoravel)

Estatisticas Média Desvio Padrdo | Amostra (N)
Cenario Adverso 1.667 0.476 51
Cenario Favoravel 1.426 0.499 47
df X Quadrados Teste F
Cenério 1 1.422 5.982**

** Significativo ao nivel .01

Observou-se que no cenario adverso, 0s respondebtieeram uma média mais alta de
permanéncia no negocio (MD = 1.67, DP = 0.48). ferenesta estatistica observa-se uma
maior aversdo a realizacdo de prejuizos. Por datto, os respondentes do cenario mais
favoravel tenderam a sair mais precocemente dcstimvento (MD = 1.43, DP = 0.50)

comportando-se de maneira distinta aos individoeosedario anterior.

Foi testado em seguida se a condicdo macroecondespacificamente a taxa de juros,
poderia influenciar as escolhas dos participan@mforme comentamos anteriormente,

originaram-se dois distintos cenarios com relagés jaros. O primeiro refere-se a um
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ambiente econdmico regido por taxas de juros bdo@&a de 2% ao ano), refletindo uma
economia estavel. Ja para o segundo cenario, departam taxas de juros altas (cerca de
10% ao ano), semelhantes as economias mais irst&reretanto a analise da variancia ndo
verificou nenhuma relacéo significativa das de@sdes entrevistados com esta questdo. Ao
realizar o teste deBetween Subjects Effettsnao foi encontrado efeito da diferengca nas

taxas de juros sobre a tendéncia a evitar perda$)(E74), df =1, n.s. 0.01).

Figura X: Analise de Variancia dos Juros

Estatisticas Média Desvio Padrdo | Amostra (N)
Juros Baixos 2.5319 1.380 47
Juros Altos 2.6471 1.354 51
df X Quadrados Teste F
Juros 1 0.324 0.174

Em seguida, o teste Qui-Quadrado foi utilizado puaegificar se a distribuicdo de

respondentes pelos 4 oportunidades de saida detimeato foi homogénea na amostra
como um todo. Tal estatistica demonstrou que ogidwubs tenderam a abandonar o
investimento na primeira oportunidade ou a permamneele até o fim, na mesma linha dos
resultados verificados nos estudos de Shefrin &nta (1985) e de Odean (1998) no

mercado mobiliario norte americano.

Figura XI: Quadro de Frequéncia e Teste Qui-Quadrad para os 4 niveis de aversao

Quadro de Frequencia e Teste Qui-Quadrado N Observado | N Esperado Residuo
Pq. Aversao a perda (6 meses) 37 24.5 12.5
Md. Aversédo a perda (12 meses) 7 24.5 -17.5
Gr. Aversado a perda (24 meses) 13 24.5 -11.5
"Get-Evenitis"(Maior que 24 meses) 41 24.5 16.5
TOTAL 98
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Com a finalidade de observar se os individuos t@ndepermanecerem com suas posi¢coes
perdedoras por muito mais tempo em situacfes dmsfesis, analisou-se somente 0s

respondentes de cenarios adversos. Refere-se abocadverso como o cenario apresentado
nos questionarios 1 e 2 (somente perdas ao longenaieo). Sendo assim, consideraram-se
apenas o0s 51 entrevistados que receberam estdetipenario. Além do tipo de cenario a ser
testado, a amostra foi segmentada também quarnérgm de permanéncia no investimento:

individuos que escolheram sair do investimentoeriopdo de até 12 meses, isto é, no prazo
inicialmente proposto para conseguir 0 retorno resjme em contraste com aqueles que
sairam apés 12 meses. O resultado do Qui-Quadrasiwan que 66,6% dos respondentes se
mostraram relutantes em realizar prejuizos nasicdesl de investimentos apresentadas,
permanecendo até o fim das opc¢bfes de saida quandepararam com um ambiente

adverso.

Figura XlI: Quadro de Frequéncia e Teste Qui-Quadralo para cenario adverso

Quadro de Frequencia e Teste Qui-Quadrado N Observado | N Esperado Residuo
Optaram por abandonar até 12 meses apos o inicio do invest. 17 25.5 -8.5
Optaram por abandonar depois de 12 meses do inicio do invest. 34 25.5 8.5
TOTAL 51

Dados os resultados apresentados, pode-se comsiferaa evidéncia encontrada oferece

suporte a primeira hipétese (H1) deste trabalho.

Em seguida, foi rodada uma andlise no intuito debservar se certas caracteristicas de
personalidade poderiam estar relacionadas a mateeagir e as decisdes dos agentes. A
figura a seguir apresenta as correlacdes entrareégis demograficas (sexo, idade), o perfil

do investidor, as variaveis personaldgicas (otiroisabertura para experiéncias, estabilidade
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emocional e conscienciosidade) e a tendéncia agmexrer num investimento frente a

perdas.
Figura XllI: Correlages entre as Variaveis e a Avesdo a Perda
Matriz de Correlagao de Pearson APerda [Otimismo|Abert.Exp.|Est. Emoc{ Consc. Sexo Idade |P. Invstidor
Aversdo "a Perda 1 -0.114 0.011 -0.105 -0.117 -0.147 .354* .534*
Otimismo -0.114 1 -0.273 A430%* 0.095 -0.07 0.129 0.034
Abertura "a Experiéncia 0.011 -0.273 1 -0.077 -0.127 -0.054 -0.11 0.055
Estabilidade Emocional -0.105 430% -0.077 1 -0.061 -0.007 0.029 0.18
Conscienciosidade -0.117 0.095 -0.127 -0.061 1 -0.28 0.07 -0.057
Sexo -0.147 -0.07 -0.054 -0.007 -0.28 1 -0.282 -0.21
Idade 0.354* 0.129 -0.11 0.029 0.07 -0.282 1 0.101
Perfil de Invstidor .534* 0.034 0.055 0.18 -0.057 -0.21 0.101 1
N=98

* Correlagdo significativa a um nivel de 0.05
** Correlagéo significativa a um nivel de 0.01

Verificou-se correlacdes significativas entre cedaracteristicas de personalidade como, por
exemplo, otimismo e estabilidade emocional (Pearso0.430, p < 0.01), entretanto
observou-se ndo haver correlaces significativaee estimismo (Pearson = -.114, n.s.),
abertura a experiéncias (Pearson = -.011, n.sahiedade emocional (Pearson = -.105, n.s.)

e conscienciosidade (Pearson =-.117, n.s.) coveraao a perda.

Duas outras variaveis apresentaram correlacfesficigivas com a aversdo a perdas: a
variavel idade, onde pessoas mais velhas parecmiéma apresentar tendéncia a serem
agentes mais avessos a perda (Pearson = 0.3540%),<e o perfil de investidor auto-

atribuido, onde individuos com perfil mais agresgambém se mostraram ser mais avessos

a perdas (Pearson = 0.534, p <.01).

Para testar as hipoteses sobre associacfes danglelade com a aversao a perdas, foi
realizada uma analise de regressédo. A Figura XIkésgmta os resultados da analise de

regressao hierarquica, incluindo os coeficientesretgessdo nao padronizados (B) e
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padronizadosfY) obtidos no modelo final, e os coeficientes deemirinacdo (B nas trés
etapas e seu incrementsR?). O R para 0 modelo geral, isto é, com todas as vasAfi

de .16. No primeiro passo, com o cenario como Umiceditor no modelo, o Rfoi
marginalmente significativo, confirmando mais umez \0 seu efeito do cenario sobre a
aversao a perdas (F= 3,73 p<.06). Na segunda étapnalise, incluindo no modelo o perfil
do investidor auto-atribuido, observou-se uma regbénudanca no & de .04 para .16,
sendo AR? um incremento significativaM = 13.57, p<.01). No estagio final, os tracos de
personalidade foram acrescentados ao modelo. N@eehincremento significativo nessa

etapa, sendAR? = 0,01, F = 2,65, n.s., ndo oferecendo suportepiiieses H2a, H2b, H2c e

H2d.
Figura XIV: Regressao Hierarquica
. . 2 2 .
Variaveis B B R AR™ |var. sSig. F

1 Cenario -0.545 -0.201** 0.037 0.037 0.056

2 Investidor 0.799 0.354* 0.158 0.12* 0.000
Conscienciosidade -0.079 -0.039
Estabilidade Emocional 0.029 0.010
Abertura Experiencias -0.083 -0.028

3 Otimismo -0.151 -0.053 0.163 0.005 0.970

Nota: Variavel Dependente: Aversao a Perdas N=98 **p<.01 * p< .05

5. CONCLUSOES E FUTURAS PESQUISAS:

Um dos objetivos deste trabalho foi replicar o casmentado por Shefrin (1999) e comparéa-
lo com os resultados obtidos nos trabalhos de Od€88) e Shefrin & Statman (1985), nos

quais foi verificado que agentes, de maneira gesakegam suas perdas por mais tempo
comparativamente do que seus lucros. Os autoréisaaa a referida situacdo no mercado

aciondrio norte-americano e comprovaram esta temén
69



A contribuicdo desta dissertacdo, no entanto, eesch primeiro lugar, na verificacdo de
como investidores brasileiros, mais precisamenseestados do Rio de Janeiro e Sao Paulo,
agem quando apresentados a um tipo de investimertbiliario que ndo possibilita o
retorno esperado inicialmente. Com base nas idégdoradas na teoria de financgas
comportamentais aliadas a questao relacionadaanaidade, tentou-se obter algum tipo de
padrdo no comportamento e assim compreender cotee estrevistados se comportam

diante da referida situacéo.

Ao avaliar os resultados obtidos neste estudo ebeagdo a aversdo a perda, os objetivos do
estudo parecem ter sido atingidos, jA que foi peksionfirmar uma tendéncia de nao
realizar perdas em situacfes desfavoraveis, igsméanomentos nos quais o valor financeiro
de saida da posicdo de investimento era inferiod@aoposicdo de entrada (ponto de
referéncia). Analogamente, seguindo a mesma hpih@sentada nos estudos desenvolvidos
nos Estados Unidos, este trabalho também podeifidentque quando se verifica uma
posicdo vencedora (ganhadora) observa-se umatémti€ncia em realiza-la, efetivando-se
assim o ganho, de forma comparativamente maisaagidoercentual de entrevistados que
apresentou como principais caracteristicas niveisados de aversao a perda (nivel 3 e 4)
corroboram o relato anterior das pesquisas de Oel&refrin oferecendo suporte a primeira
hipotese (H1) deste trabalho. Porém, a forma desaptacdo dos cenarios pode ter sido
decisiva nos resultados do experimento. Seguindomrzeito deFrame Dependenceu
dependéncia da forma de estruturacéo do pensahentntrevistados (Shefrin, 1999) pode-

se, de certa forma, também explicar a tendéncierohada.

Além deste ponto, se verificou a relutdncia de osuilos agentes nesta amostra em
aceitarem um sentimento doloroso, como a lamentagioterem optado por escolhas

infelizes, conforme relatado em Statman (1999).
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Este trabalho também observou que tracos de pdidade ndo contribuem, de forma
significativa, para o grau de aversao a perda @mtag Desta maneira, pode-se relatar que
contrariamente ao esperado neste estudo, o graotimdésmo, estabilidade emocional,
conscienciosidade e abertura a experiéncia nda detisbes de investimento. Apesar do
estudo ndo conseguir resultados significativos ne tange ao perfil personaldgico dos
individuos, pode ser observado que tanto a matigidaade) como o perfil do investidor
auto-atribuido parecem ser relevantes ao temaatedéste estudo. Obtiveram-se duas
correlagdes significativas com o principal temaliaado. Entretanto, ressalta-se que tais
variaveis ndo foram estudadas diretamente, dado ndgiee houve qualquer abordagem
sistematica na literatura deste trabalho. Espesmilatespeito de possiveis razbes para esses
resultados: individuos mais velhos e experientes pdleriam estar dispostos a correrem
maiores riscos, dado que se eventualmente ocoruesserro ou fracasso em um tipo de

investimento, ndo poderiam ter tempo hébil paraeguir reverter tal situacéo.

Uma possibilidade poderia ser creditada ao fatgu#eos cendrios apresentados contagiaram
de forma decisiva a participagdo dos agentes re, tegbindo a possibilidade de que

qualquer outra variavel (demogréafica e comportaaippudesse ser destacada. E também
possivel que ao preencherem o questionario, oswstados tenham expressado quanto ao
perfil personalégico como gostariam de ser e nabmente o que séo, apesar do esfor¢co do

pesquisador em evitar tal risco nas instru¢deseenghimento do segundo questionario.

Finalmente, o tamanho utilizado de amostra, cenm&naedo foi suficiente para permitir

conclusdes robustas sobre o tema estudado. Nesteesgoerimentos com amostras maiores

permitiriam resolver em definitivo tais duvidas &rturas investigacoes.
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Com relagdo a regressao utilizada, conseguiu-smaior embasamento para o trabalho, pois
mostrou, estatisticamente, que existe uma relagfiofisativa entre a ndo realizacdo de
perdas ao longo do tempo em ambientes desfavordMéim disso, a analise de regressao
demonstrou haver relagbes significativas entre rdil gk investidor autodenominado e a

idade com a averséo a perda.

Como sugestdes para futuras pesquisas no ambitinaha serem elaboradas a partir deste
trabalho, podem ser citadas: a aplicacado do presstiido a outros tipos de investimentos,
como por exemplo, o mercado acionario brasileitoao aperfeicoamento da abordagem de
modo a sanar algumas de suas limitacfes e a eatelosdquestionarios a uma amostra
consideravelmente maior. Ainda no ambito das sfigestconsidera-se valido um estudo
mais aprofundado com relacdo a propensado ao risaagconsequéncias. Existem inUmeras
implicagBes praticas daversdo a perda, principalmente, na vida econdde@dados os tipos

de agente® portanto, investigagdes que utilizem conceitodimEngas comportamentais,

serdo extremamente (teis para tentar entender wico poais a complexidade inerente a

tomada de decisdes.
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ANEXO |: QUESTIONARIOS SOBRE CENARIOS DE INVESTIMEN TO:

Questionario # 01

Para angariar fundos para a educacédo de sua fiblesaente, vocé estuda um tipo de
investimento que possa preencher suas expectaticasca da meta proposta. Foi
apresentado, por um amigo muito proximo, um inwestito que ele ja vinha fazendo ja ha
algum tempo e com bastante sucesso. Resume-sengonacam terreno de meédia dimensao

nas cercanias de uma cidade por uma quantia manetkativamente baixa. Posteriormente
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a aquisicao realiza-se ajustes minimos a estrdiri@rreno, com o intuito de vendé-lo em
pequenos lotes que resultariam em retornos entve #0100% do capital inicialmente
investido.

Detalhes do investimento:

Horizonte de tempol2 meses

Valor de aquisicadR$ 50.000,00 (investimento inicial R$ 25.000,00 macada s6cio)

Retorno (%) previstdEntre 60% e 100%

Taxa de juros praticada no mercad® ano

Supondo que VOcRCEITE aplicar recursos neste investimento segue-se: 1

Vocé possui uma dotacao inicial de R$ 7.500,00ieitsoum empréstimo bancéario no valor

de R$ 17.500,00, para arrematar o terreno junseasocio.

Depois de 6 meses surgem 0s primeiros problemasacdecumentacdo do terreno
junto a prefeitura. Este fato levaria mais tempoqgde o previsto inicialmente para
vender os lotes. Neste meio tempo 0 empréstimoan@antomado por vocé vence e o
banco, por questdes de credito, somente aceitastddaoem R$ 12.000,00. Neste
momento, uma construtora aceita pagar-lhe R$ 2000pela sua participacdo na

sociedade.
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» Nesta situacdo como voceé reagiria? Continuaria nempreendimento ou o
abandonaria com uma perda de R$ 4.175,00 e tentariacuperar-se em um outro

investimento? Marque um X na opgéo abaixo:

() Abandonaria

() Continuaria

Saida: 25.000 (Investimento Inicial)
+ 175 (Total de juros pagos)
- 21.00Proposta pela participacao)
(4.175) TOTAL

Cont.: Aporte de capital de 5.500
+ _17HTotal de juros pagos)
(175) TOTAL

Se vocé opta por continuar no investimento contenlitura, se desejar sair pare por

aqui.

Mais 6 meses se passaram e o0 investimento imabihi&cessitou de mais recursos da

sociedade formada para cobrir custos com advogadespachantes em um montante

de R$ 3.000,00 para cada socio. Nesta hora sew, sémibaracado por ter |he

aconselhado a entrar no investimento propde o siegacordo: Ele assumiria toda e

gualquer necessidade adicional de caixa sozinthe @adgaria R$ 16.000,00 pela sua

participacéo.

« Como vocé se comportaria a proposta oferecida? Actaiia a perda de
R$ 12.295,00 e sairia do projeto ou continuaria ne? Marque um X na

opcao abaixo:
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() Abandonaria

() Continuaria

Saida: 25.000 (Investimento Inicial)
+ 3.000 (Gastos Adicionais)
+ 295 (Total de juros pagos)
- 16.00(Proposta pela participacao)
(12.295) TOTAL
Cont.: 3.000 (Gastos Adicionais)
+ _29HTotal de juros pagos)
(3.295) TOTAL

Se vocé opta por continuar no investimento contenlgitura, se desejar sair pare por

aqui.

AplOs mais 12 meses sem conseguir vender todostes keu amigo vem com uma
outra proposta: Uma empresa imobiliaria fez umapgsta pelos terrenos
remanescentes de R$ 18.000,00. Dado que vocéhantivendido R$ 10.000,00 até o

momento e seu amigo tinha aceitado vender a gatiao dele pela quantia oferecida.

» Como vocé reagiria a proposta oferecida? Continu@ ou sairia

com uma perda de R$ 535,00? Marque um X na opgao @Ro:

() Abandonaria

() Continuaria
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Saida: 25.000 (Investimento Inicial)
+ 3.000 (Gastos Adicionais)
+ 535 (Total de juros pagos)
- 18.000 (Proposta pela participacao)
- 10.00(Lotes vendidos)
(535) TOTAL

Cont.: 3.000 (Gastos Adicionais)

+ _53HTotal de juros pagos)
(3.535) TOTAL

Questionario # 02

Para angariar fundos para a educacdo de sua filblesaente, vocé estuda um tipo de
investimento que possa preencher suas expectaticasca da meta proposta. Foi
apresentado, por um amigo muito proximo, um inwesstito que ele ja vinha fazendo ja ha
algum tempo e com bastante sucesso. Resume-sengonacaim terreno de média dimensao
nas cercanias de uma cidade por uma quantia manegkativamente baixa. Posteriormente
a aquisicao realiza-se ajustes minimos a estrdiri@rreno, com o intuito de vendé-lo em
pequenos lotes que resultariam em retornos entve #0100% do capital inicialmente

investido.

Detalhes do investimento:
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Horizonte de tempol2 meses

Valor de aquisicadR$ 50.000,00 (investimento inicial R$ 25.000,00 macada s6cio)

Retorno (%) previstdEntre 60% e 100%

Taxa de juros praticada no mercatio% ano

Supondo que VOcRCEITE aplicar recursos neste investimento segue-se:

Vocé possui uma dotacao inicial de R$ 7.500,00ieitsoum empréstimo bancéario no valor

de R$ 17.500,00, para arrematar o terreno junseasocio.

Depois de 6 meses surgem 0s primeiros problemasacdecumentacdo do terreno
junto a prefeitura. Este fato levaria mais tempogde o previsto inicialmente para
vender os lotes. Neste meio tempo 0 empréstimoabantomado por vocé vence e o
banco, por questdes de credito, somente aceitastddaoem R$ 12.000,00. Neste
momento, uma construtora aceita pagar-lhe R$ 2000pela sua participacdo na

sociedade.

* Nesta situacdo como voceé reagiria? Continuaria nempreendimento ou o
abandonaria com uma perda de R$ 4.875,00 e tentari@cupera-se em outro

investimento? Marque um X na opg¢éo abaixo:
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() Abandonaria

() Continuaria

Saida: 25.000 (Investimento Inicial)
+ 875 (Total de juros pagos)
- 21.00Proposta pela participacao)
(4.875) TOTAL
Cont.: Aporte de capital de 5.500
+ _87HTotal de juros pagos)
(875) TOTAL

Se vocé opta por continuar no investimento contenlgitura, se desejar sair pare por

aqui.

Mais 6 meses se passaram e o0 investimento imabih&cessitou de mais recursos da
sociedade formada para cobrir custos com advogadespachantes em um montante
de R$ 3.000,00 para cada socio. Nesta hora sew, séupibaracado por ter |he

aconselhado a entrar no investimento propde o siegacordo: Ele assumiria toda e
gualquer necessidade adicional de caixa sozinthe @adgaria R$ 16.000,00 pela sua

participacéo.

« Como vocé se comportaria a proposta oferecida? Actaiia a perda de
R$ 13.475,00 e sairia do projeto ou continuaria neP Marque um X na opgao

abaixo:

() Abandonaria

() Continuaria
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Saida: 25.000 (Investimento Inicial)
+ 3.000 (Gastos Adicionais)
+ 1.475 (Total de juros pagos)
- 16.00(Proposta pela participacao)
(13.475) TOTAL
Cont.: 3.000 (Gastos Adicionais)

+ 1.475Total de juros pagos)
(4.475) TOTAL

Se vocé opta por continuar no investimento contenlgitura, se desejar sair pare por

aqui.

AplOs mais 12 meses sem conseguir vender todostes keu amigo vem com uma
outra proposta: Uma empresa imobiliaria fez umapgsta pelos terrenos
remanescentes de R$ 18.000,00. Dado que vocéhantivendido R$ 10.000,00 até o

momento e seu amigo tinha aceitado vender a gatiao dele pela quantia oferecida.

» Como vocé reagiria a proposta oferecida? Continu@ ou sairia

com uma perda de R$ 2.675,00? Marque um X na opgabaixo:

() Abandonaria

() Continuaria

Saida: 25.000 (Investimento Inicial)
+ 3.000 (Gastos Adicionais)
+ 2.675 (Total de juros pagos) 84
- 18.000 (Proposta pela participagao)
- 10.00(Lotes vendidos)
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Questionario # 03

Para angariar fundos para a educacédo de sua fiblesaente, vocé estuda um tipo de
investimento que possa preencher suas expectaticasca da meta proposta. Foi
apresentado, por um amigo muito proximo, um inwestito que ele ja vinha fazendo ja ha
algum tempo e com bastante sucesso. Resume-sengonacawm terreno de meédia dimensao
nas cercanias de uma cidade por uma quantia manetkativamente baixa. Posteriormente
a aquisicao realiza-se ajustes minimos a estrdturrreno, com o intuito de vendé-lo em
pequenos lotes que resultariam em retornos ent¥e &0100% do capital inicialmente

investido.

Detalhes do investimento:

Horizonte de tempol2 meses

Valor de aquisic&dRr$ 50.000,00 (investimento inicial R$ 25.000,00 @acada sécio)
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Retorno (%) previstdEntre 60% e 100%

Taxa de juros praticada no mercad® ano

Supondo que VOcRCEITE aplicar recursos neste investimento segue-se:

Vocé possui uma dotacao inicial de R$ 7.500,00ieitsoum empréstimo bancéario no valor

de R$ 17.500,00, para arrematar o terreno junseasocio.

Depois de 6 meses surge uma excelente propostaaeanstrutora interessada na sua
participacdo neste empreendimento. Tal empresaférece R$ 30.000,00 para vocé

deixar o investimento.

* Nesta situacdo como voceé reagiria? Continuaria nempreendimento ou o

abandonaria com um lucro de R$ 4.825,00 e tentariautro tipo de investimento?

Marque um X na opc¢ao abaixo:

() Abandonaria

() Continuaria
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Saida: 25.000 (Investimento Inicial)
+ 175 (Total de juros pagos)
- 30.00Proposta pela participacao)
4.825 TOTAL

Cont.: _17YTotal de juros pagos)
(175) TOTAL

Se vocé opta por continuar no investimento contenlitura, se desejar sair pare por
aqui.

Mais 6 meses se passaram e o0 investimento imabjliao contrario do que vocé
imaginava, apresentou alguns problemas. Nesta seuasdcio embaragado por ter Ihe
aconselhado a entrar no investimento, propde oirtegacordo: Ele assumiria toda e
gualquer necessidade adicional de caixa sozinthe @adgaria R$ 20.000,00 pela sua

participacao.

« Como vocé se comportaria a proposta oferecida? Actaiia a perda de
R$ 5.350,00 e sairia do projeto tentando se recumar em outro tipo de

investimento ou continuaria nele? Marque um X na ogao abaixo:

() Abandonaria

() Continuaria
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Saida: 25.000 (Investimento Inicial)
+ 350 (Total de juros pagos)
- 20.00(Proposta pela participagao)
(5.350) TOTAL

Cont.: 350(Juros pagos)
(350) TOTAL

Se vocé opta por continuar no investimento contenlgitura, se desejar sair pare por
aqui.

AplOs mais 12 meses sem conseguir vender todostes keu amigo vem com uma
outra proposta: Uma empresa imobiliaria fez umapgsta pelos terrenos
remanescentes de R$ 14.000,00 para cada socio.dbadeocés ja tinham vendido R$
10.000,00 até o momento e seu amigo tinha aceitadder a participacdo dele pela

guantia oferecida.

» Como vocé reagiria a proposta oferecida? Continu@ ou sairia

com uma perda de R$ 1.700,00? Marque um X na opgabaixo:

() Abandonaria

() Continuaria

Saida: 25.000 (Investimento Inicial)
+ 700 (Total de juros pagos)
- 14.000 (Proposta pela participacéo) 88
- 10.00(Lotes vendidos)
(1.700) TOTAL



Questionario # 04

Para angariar fundos para a educacdo de sua filblesaente, vocé estuda um tipo de
investimento que possa preencher suas expectaticasca da meta proposta. Foi
apresentado, por um amigo muito proximo, um inwesstito que ele ja vinha fazendo ja ha
algum tempo e com bastante sucesso. Resume-sengonacaim terreno de média dimensao
nas cercanias de uma cidade por uma quantia manegbkativamente baixa. Posteriormente
a aquisicao realiza-se ajustes minimos a estrdiri@rreno, com o intuito de vendé-lo em
pequenos lotes que resultariam em retornos ent¥e &0100% do capital inicialmente

investido.

Detalhes do investimento:

Horizonte de tempol2 meses

Valor de aquisic&dRr$ 50.000,00 (investimento inicial R$ 25.000,00 @acada sécio)
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Retorno (%) previstdEntre 60% e 100%

Taxa de juros praticada no mercatio% ano

Supondo que VOcRCEITE aplicar recursos neste investimento segue-se:

Vocé possui uma dotacao inicial de R$ 7.500,00ieitsoum empréstimo bancéario no valor

de R$ 17.500,00, para arrematar o terreno junseasocio.

Depois de 6 meses surge uma excelente propostaaeanstrutora interessada na sua
participacdo neste empreendimento. Tal empresaférece R$ 30.000,00 para vocé

deixar o investimento.

* Nesta situacdo como voceé reagiria? Continuaria nempreendimento ou o

abandonaria com um lucro de R$ 4.125,00 e tentariautro tipo de investimento?

Marque um X na opc¢ao abaixo:

() Abandonaria

() Continuaria
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Saida: 25.000 (Investimento Inicial)
+ 875 (Total de juros pagos)
- 30.00Proposta pela participacao)
4.125 TOTAL

Cont.: _87YTotal de juros pagos)
(875) TOTAL

Se vocé opta por continuar no investimento contenlitura, se desejar sair pare por

aqui.
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Mais 6 meses se passaram e o0 investimento imabjliao contrario do que vocé

imaginava, apresentou alguns problemas. Nestaseoradcio, embaragado por ter Ihe
aconselhado a entrar no investimento propde o siegacordo: Ele assumiria toda e
gualquer necessidade adicional de caixa sozinthe @agaria R$ 20.000,00 pela sua

participacéo.

« Como vocé se comportaria a proposta oferecida? Actaiia a perda de
R$ 6.750,00 e sairia do projeto tentando se recumar em outro tipo de

investimento ou continuaria nele? Marque um X na ogao abaixo:

() Abandonaria

() Continuaria

Saida: 25.000 (Investimento Inicial)
+ 1.750 (Total de juros pagos)
- 20.00Proposta pela participacao)
(6.750) TOTAL

Cont.: 1.75(QTotal de juros pagos)
(1.750) TOTAL

Se vocé opta por continuar no investimento contenleitura, se desejar sair pare por

aqui.
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Apds mais 12 meses sem conseguir vender todostes keu amigo vem com uma
outra proposta: Uma empresa imobilidria fez umapgsta pelos terrenos
remanescentes de R$ 14.000,00 para cada socio.dDadmcés ja tinham vendido R$
10.000,00 até o momento e seu amigo tinha aceitadder a participacdo dele pela

guantia oferecida.

« Como vocé reagiria a proposta oferecida? Continug ou sairia

com uma perda de R$ 4.500,00? Marque um X na opcabaixo:

() Abandonaria

() Continuaria

Saida: 25.000 (Investimento Inicial)
+ 3.500 (Total de juros pagos)
- 14.000 (Proposta pela participacao)
- 10.00(Lotes vendidos)
(4.500) TOTAL

Cont.: 3.50(QTotal de juros pagos)
(3.500) TOTAL

ANEXO Il - QUESTIONARIO DEMOGRAFICO E DE PERSONALID ADE:
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Instrucdes:

As préximas frases descrevem alguns comportamedsesa escala abaixo para indicar ate
gue ponto as frases descrevem vocé de forma pré&@sse em como vocé é de maneira
geral, e ndo como gostaria de ser no futuro. Desa@emo vocé se vé em comparagcdo com
outras pessoas de forma honesta. Os question@goar®nimos, e 0os dados da pesquisa
serdo tratados com total confidencialidade. MangmeX no numero que melhor descreve

seu comportamento, seguindo a escala abaixo:

1 — Totalmente Impreciso; 2- Bastante Imprecise: Blem preciso em impreciso; 4 —
Bastante Preciso; 5 — Totalmente Preciso

Questionario 1 2 3 4 5
Tenho um vocabulario rico

Me ofendo facimente

Sigo programacdes a risca

Mudo de humor constantemente

Gosto do meu trabalho

N&o tenho interesse em idéias abstratas
Geralmente perco chances

Presto atencdo nos detalhes

Gosto de ordem

Me descontrolo rapidamente

Tenho excelentes idéias

Me envolvo com meus problemas

Realizo tarefas prontamente

N&o tenho uma imaginacéao fértil

Me mantenho tranquilo

Entendo coisas/instrucoes de maneira rapida
N&o prezo pela organizagéo

Tenho medo de acontecer o pior

Sou perturbado facimente

Sinto-me sem esperanga

Gasto tempo refletindo sobre certas coisas
Sou cheio de idéias

Estou sempre preparado

Raramente me sinto bem

Tenho imaginagao fértil

Evito minhas tarefas

Sou relaxado na maioria do tempo

N&o me preocupo facimente

Vejo dificuldades em todo lugar

Uso palavras complexas

Frequentemente esqueco de colocar objetos nodugauss
Me estresso facimente

Me preocupo com detalhes

Sou rigoroso em meu trabalho
Frequentemente me sinto bem

Tenho dificuldade em entender idéias abstratas
Deixo meus pertences por ai

Me sinto enganado pela vida

Meu humor varia muito

Me distraio facimente

Aspectos Demograficos: 94

1) Sexo:
( ) Masculino () Feminino



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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