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RESUMO. Esse artigo tem como objetivo abordar a evolugdo dos estudos na area de financas
comportamentais, considerando os efeitos sobre a tomada de decisdes dos individuos. Utilizou-
se da revisdo bibliografica como método de pesquisa, considerando os avangos na area, a qual
revela que, simples emog¢des esclarecem as anomalias de mercados pelas quais entram em
contradi¢do com o principio do mercado eficiente e, os resultados inferem que, o planejamento
financeiro com financas comportamentais envolve equilibrio ao individuo, pois sdo fatores
relevantes que visam efeitos qualitativos ao mesmo no qual ¢ demonstrado insights que
contribuem para a melhor decisdo a ser tomada e a necessidade de um método pelo qual revisa
a maneira cujas decisdes sdo tomadas bem como a busca por aconselhamento em determinadas
escolhas vindas por individuos auxiliares que estdo fora do contexto da tomada de decisao,
focando no planejamento em que realizar hoje e em suas possiveis falhas a um futuro préoximo
junto ao levantamento de questdes referentes aos riscos de perdas.

Palavras-chave: financas comportamentais, tomadas de decisdes, individuos.

ABSTRACT. This article aims to address the evolution of studies in the area of behavioral
finance, considering the effects on the decision making of individuals. We used the
bibliography review as a research method, considering the advances in the area, which reveals
that, simple emotions clarify the market anomalies by which they contradict the efficient market
principle, and the results infer that financial planning with behavioral finances involves balance
to the individual, once they are relevant factors that aim qualitative effects to the same one in
which insights are shown to contribute to the best decision to be made and the requirement of
a method by which it assess the way decisions are made as well as the search for advice on
certain choices made by supporting individuals who are outside the context of decision making,
focusing on the current planning and on its possible shortcomings in the near future, conciliated
with questions regarding the risks of losses.

Key words: behavioral finance, decision making, individuals.
INTRODUCAO

Novos desafios e tendéncias a gestdo de riscos vém tomando conta do dia a dia dos
individuos, dentre estes ha o seu comportamento que, interfere diretamente nas tomadas de
decisdes pelas quais podem vir a resultar de forma positiva ou negativa em seu futuro, uma vez

que, decisdes sao tomadas baseadas em suas emogdes, intui¢des, diversificando assim de forma
inadequada suas carteiras (KAHNEMAN, 2015).
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A busca por produtos e/ou servigos no mercado globalizado leva os individuos agirem
compulsivamente sem pensar em suas politicas direcionadas ao seu capital, uma vez que, sao
estas que tornam relevante o mercado financeiro o qual reflete diretamente no desenvolvimento,
crescimento e sobrevivéncia de seu meio.

A confianga excessiva faz com que investidores reverenciem determinadas aptidoes de
que podem dominar o mercado. Para Hersh Shefrin (2000 apud LIMA, 2003) junto aos
pesquisadores deste conceituado tema, “Phil Cooley foi um dos primeiros pesquisadores a
aplicar as descobertas dos psicologos e estudar as atitudes de risco de administradores de
portfdlio, publicando seu trabalho em 1977 no ‘Journal of Finance ™.

A necessidade de analise ao impacto causado pelas tomadas de decisdes visa a influéncia
direta na bolsa de valores cujo resultado ¢ relativo ao comportamento dos agentes financeiros
que tem influéncia diferenciada neste mercado.

As finangas comportamentais para Donadio (2018), “[...] tentam entender como as
pessoas tomam decisdes financeiras, tanto individual quanto coletivamente.”, ou seja, a autora
relata que, através deste estudo ¢ possivel obter o conhecimento sobre fatores relevantes que
interferem nas tomadas de decisdes influenciando assim em seus resultados.

Os investidores, peca chave da economia, tem uma visdo relevante nas tomadas de
decisoes, suas habilidades com o mercado financeiro interferem nos resultados que conquistam
este mercado, porém pesquisadores apontam que, a realidade ndo chega a ser desta forma, uma
vez que, segundo Odean, (1998 apud LIMA, 2003, p. 8) ha evidéncia em que:

Analisando mais de 10 mil negocios de investimento no mercado financeiro norte-
americano, concluiu que os papéis vendidos tiveram um desempenho 3,4% maior do
que os papéis comprados nessas negociagdes. ODEAN, (1998 apud LIMA, 2003, p.
8)

Os tomadores de recursos e investidores concedem a negociacdo de produtos
financeiros, como titulos publicos, agdes, fundos de investimentos, entre outros, o que gera
recursos que visibilizam a possibilidade de investimentos geradores de lucros bem como, com
riscos de perdas.

Os analistas financeiros sdo indicados em um processo prolongado quando se trata de
inspecionar suas pré-avaliagdes de comportamentos vindouros de uma determinada
organizac¢do, sendo assim, ¢ possivel observar que, a autoconfianga ndo chega a ser escassa a
um investidor peculiar.

Este trabalho busca evidenciar as tomadas de decisdes baseadas no comportamento dos
individuos bem como suas emoc¢des pelas quais visam interferir diretamente nos resultados de
forma que, o individuo fique satisfeito ou ndo com os resultados uma vez que, o processo de
tomada de decisdo requer cuidados com os meios pelos quais influenciam no objetivo que se
espera alcangar.

METODOLOGIA

A metodologia utilizada neste trabalho ¢ a revisdo de literatura, a qual apresenta as
caracteristicas relevantes ao tema. Para Gil, (2002), ha diferentes entendimentos para a
composi¢ao de uma pesquisa, tendo dois grupos relevantes pelos quais podem ser classificadas,
sendo razdes de ordem intelectual e razdes de ordem prética, sendo a primeira pelo anseio em
se notar pelo proprio desejo em fazé-la e a segunda trabalhando-se a maneira pela qual
viabilizam procedimento sendo este eficiente ou eficaz.

A pesquisa do material utilizado foi feita a partir de referenciais tedricos de diferentes
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autores que abordam o tema sobre finangas comportamentais, onde foi possivel observar a
escassez de dados referente a este tema conceituado e importante para as tomadas de decisoes,
que podem interferir diretamente nos resultados promovendo ganhos ou perdas.

Para Martins e Thedphilo, (2009), em pesquisas qualitativas, as grandes massas de dados
sd0 quebradas em unidades menores e, em seguida, reagrupadas em categorias que se
relacionam entre si, de forma ressaltar padrdes, temas e conceitos. A pesquisa qualitativa
envolve o estimulo, ambicdo, e procedimentos relacionados a processos pelos quais visam a
busca por informagdes intensas com qualidades diferenciadas que permitirdo um processo
eficaz na decorréncia do mesmo.

Contudo, Gonsalves (2007) apresentou uma classificagdo de pesquisa, conforme os
topicos a seguir:

e Tipos de pesquisa segundo seus objetivos — Exploratdria, Descritiva, Experimental e

Explicativa;

e Tipos de pesquisa segundo os procedimentos — Experimento, Levantamento, Estudo de caso,

Bibliografica, Documental e Participativa;

e Tipos de pesquisa segundo as fontes de informacdo — Campo, Laboratdrio, Bibliografica e

Documental;

e Tipos de pesquisa segundo a natureza dos dados — Quantitativa e Qualitativa.

As etapas seguidas neste trabalho foram fundamentais para o desenvolvimento do
processo de levantamento de dados, selecdo das informacdes adequadas e ainda, a veracidade
das informacdes pelas quais o tornou relevante para a conclusdo do mesmo com os termos
abordados no decorrer desta pesquisa.

RESULTADOS E DISCUSSAO
Teorias Comportamentais em Finangas

De acordo com Kahneman (2015), o planejamento financeiro juntamente as finangas
comportamentais permite que, o individuo faga parte de situagdes que causem menos riscos de
perdas levando-o aos caminhos que visam abordar a constru¢do de seus recursos de forma
quantitativa e qualitativa visando ainda o cumprimento de seus objetivos. A necessidade de
equilibrio entre finangas comportamentais e planejamento ¢ relevante para que se cumpra os
fatores pelos quais contribuirdo para a eficiéncia nas tomadas de decisdes.

Milanez (2003) afirma que a teoria de finangas comportamentais conhecida também por
economia comportamental, envolve a busca da absor¢do dos mercados financeiros no qual o
seu desempenho ¢ relevante para o ciclo de vida econdmico possibilitando assim o apoio cuja
fun¢do contribuira para apresentar ao desenho da politica econdmica. O autor apresenta nesta
teoria que, os fatores psicologicos interferem na avaliagdo e identificag@o nos ativos financeiros
feita pelos individuos.

Donadio (2018) destaca que a tradicional Teoria de Finangas e a Teoria Econdmica
Cléssica, consideram que os individuos t€ém conhecimento limitado de alternativas para a
tomada de decisdes e capacidade cognitiva também limitada para a escolha de uma melhor
combinagdo de resultados, quando se trata de investimentos.

A necessidade humana causa determinado impacto em suas agdes seguindo ao tocante
de melhorias em seu bem-estar por satisfazer seus desejos e, para Kahneman, as decisdes
tomadas precisam ser registradas de tal forma que sejam relevantes para um futuro préoximo.
Ainda para Kahneman (2015),
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Quando um plano estratégico estiver sendo formulado, o gestor deve convocar os
envolvidos para uma reunido, na qual sera apresentado o seguinte cenario: estamos
um ano no futuro, implementamos o plano e o resultado foi um desastre. Cada
participante deve usar uma folha de papel para escrever a historia do fracasso. Em
seguida, o gestor deve recolher as anotagdes ¢ 1é-las em voz alta. A ideia ¢ legitimar
o dissenso. KAHNEMAN, (2015, p. 51).

Kahneman, (2015) ressalta a necessidade de pensar nos riscos futuros bem como, suas
possiveis falhas, ou seja, precaver o que pode acontecer como se ja estivesse a um ano desse
planejamento e, assim, preestabelecer agdes pelas quais poderdo interferir no processo para que
se obtenha um resultado eficaz aprendendo assim, com seus possiveis erros e se possivel validar
os desacordos que podem ocorrer. Este mesmo autor relata ainda que, ha desigualdade entre
decisdes adequadas e resultados adequados pelos quais o individuo procura analisar a decisdo
independente de qual resultado for obtido, ou seja, nem sempre as decisdes tomadas podem
atingir o resultado que se espera obter.

E inevitavel a necessidade de analisar as expectativas que se tem interesse para as causas
que podem ocorrer nas tomadas de decisdes, pois estas influenciam diretamente nos resultados
cuja consequéncia ¢ pertinente ao comportamento dos agentes financeiros que possuem
influéncia diferenciada no mercado em questao.

Tomadas de Decisdes

Sbicca (2004), considera que a distor¢do de precos bem como dos rendimentos,
demonstra a anomalia de mercado, ou seja, o desiquilibrio, um possivel erro, no qual pode ser
assimilado como a natureza pela qual se explica através de uma organizagao tedrica na qual se
faz parte de um elemento-chave utilizando-se de heuristico pelo qual se compreende por si
mesmo.

O mercado ¢ visto como uma rede de relagdes entre os individuos no qual acontece o
contato social, pesquisas apontam que, o mercado ¢ executado por um grupo onde se distribui
em grupos pesquisados referindo-se aos sardinhas como sendo os compradores de pequeno
porte, e por outro lado o grupo de outros denominado de tubardes que representam os
investidores em maior parte os quais se diferem. (TOMASELLI; OLTRAMARI, 2007).

Estudos tém refletido sobre situagdes diversas pelas quais se referem dos agentes de
mercado, cujo comportamento se difere da racionalidade com a teoria neoclassica onde relatam
que, os investidores, sendo estes os elementos mais importantes do mercado financeiro,
fortalecem informagdes de empresas pelas quais obtiveram andamento eficaz no passado
deixando de apresentar os riscos ocorridos, provocando assim, lacunas com falhas nas
informagdes. Ainda neste contexto hé investidores que ndo aceitam perdas, nesta circunstancia,
¢ possivel observar que, este comportamento evidencia a interferéncia das condigdes
psicologicas nas tomadas de decisdes. MILANEZ (2003).

No fator psicolédgico, o investidor ndo tem o mesmo valor entre perdas e ganhos, ou seja,
na perda o psicologico tem um peso maior, o que o leva a melhoria de sua capacidade em tomar
decisdes o que pode evitar as possiveis falhas em decisdes futuras.

Contudo, a tomada de decisdo adequada ¢ relevante para a obtengdo de ganhos
adequados conforme o tipo de investimento, a falha em uma tomada de decisdo levara o
investidor a sérios riscos de perdas. No entanto, ¢ importante atentar-se a necessidade de
controlar as decisdes através da construcdo do conhecimento na busca de fatores pelos quais
contribuem para o alcance do objetivo esperado com troca de informagdes junto aos
investidores que ja conhecem o ramo de atuagdo que, assim podera contribuir para um resultado
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eficaz.
Comportamentos de Investidores

A economia influencia diretamente no mercado de acdes sendo neste aspecto
acompanhada pelos membros que operam os mercados de capitais. A informacdo sobre a alta e
baixa deste mercado ¢ espontdnea devido aos variados meios de comunicagdo que permitem
aos interessados desta area acompanharem todo o processo. E fato que, o individuo ¢ visto de
maneira diferente pela Psicologia como carater subjetivo no qual possui uma opinido pessoal
em determinada situagdo e, para a Economia € visto como carater racional onde se ¢ feito uma
andlise da situagdo antes da tomada de qualquer decisdo. ALMEIDA (2017).

Mesmo que, uma determinada ac¢do esteja em alta hoje, os ruidos (noise! ) de que se faz
diferenga na compra da mesma ¢ relevante, pois os investidores fazem com que se desconheca
um passado promissor no qual ocorreram possiveis perdas que podem influenciar em um futuro
proximo. A aversdo a perdas e intervengdo social pode interferir no individuo o levando a um
comportamento pelo qual afeta os demais envolvidos. ALMEIDA (2017).

Ponpian (2012a, apud ALMEIDA, 2017, p. 42) cita alguns diferentes modelos de
comportamentos de investidores, sendo eles:

* Preservador - aversdo a perdas, ancoragem e status quo;

» Seguidor - framing (enquadramento), carater de recéncia, viés de retrospectiva;

* Independente - reagdo exagerada (overreaction), viés de confirmacdo, viés de
disponibilidade;

* Acumulador — sobre confianga, ilusao de controle.
A necessidade de equilibrio entre a Psicologia Econdomica bem como o Planejamento
Financeiro ¢ relevante para riscos menores, pois o envolvimento em um investimento cujo
objetivo ¢ o aumento de recursos, a necessidade de agir com a razao ¢ consideravel, uma vez
que, ao permitir que emogdes € excesso de autoconfianga interfiram sem ao menos uma
pesquisa de mercado bem como sua investigacao, podera afetar na demanda de lucros ou perdas
significativas. O individuo ¢ movido pela sua emogdo, porém em determinadas situacdes ¢
indispensavel uma segunda opinido antes da tomada de qualquer decisdo pela qual envolve seus
recursos. KAHNEMAN (2015).

Através da pesquisa realizada, foi possivel observar entre os autores trabalhados que,
estudos apontam o conhecimento de investidores sem experiéncia, pelos quais na tomada de
decisdo para investir na bolsa de valores a considera como um mercado de risco e especulativo
e, outros indicam ser uma oportunidade melhor de rentabilidade e, que quando esta sofre uma
queda, a decisdo seria em manter a carteira por um determinado periodo. Tais pensamentos
refletem a realidade pela qual mesmo sem experiéncia, hd um determinado conhecimento que,
aprimorado pode se obter um resultado eficaz. ALMEIDA (2017).

O desconhecimento sobre investimentos gera inseguranga €, até mesmo graves riscos
de perdas em determinadas decisdes, no entanto, a necessidade de analise do ambiente e a busca
por conhecimentos na area pela qual se pretende investir.

Consideragoes finais

E notério que, os investidores buscam pelo ganho do desiquilibrio diario pelo qual ocorre

1“0 conceito de ruido é aplicado ao mercado de agdes quando se refere ao tipo de investidor que realiza vérias
operagdes em um mesmo dia.” ALMEIDA (2017).
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no mercado financeiro e, que o excesso de confianca gera possiveis falhas em um futuro
proximo. A necessidade de pesquisar, planejar e buscar informagdes relevantes interferem nos
investimentos como forma de melhoria no processo, uma vez que, citando o mercado de agdes
como exemplo, o que estd em alta hoje, ndo possui garantia de que se obtera lucros, pois ha um
histérico que precisa ser investigado e levantar os pontos que identificam se obtera lucro ou se
¢ garantido correr riscos neste investimento. ALMEIDA (2017).

O processo de identificar falhas e riscos no processo de investimento ¢ consideravel eficaz
antes da tomada de decisdo, bem como planejar, analisar o cenario, buscar um histdrico de
experiéncias ja ocorridas por outros individuos até mesmo das empresas pelas quais se pretende
investir. KAHNEMAN (2015).

O comportamento interfere nas agdes do individuo, pois suas emog¢des variam fazendo com
que tome a decisdo correta ou ndo e, ¢ indispensavel que, se obtenham opinides de terceiros,
também a busca por informagdes relevantes que servirdo como ancora contribuindo assim para
que se obtenha €xito ao que se espera. ALMEIDA (2017).

O processo de busca se refere a investigacdo dos fatores que poderdo interferir no
investimento, contudo no proximo item ¢ fundamentado um breve relato sobre o processo de
investigagdo pelo qual apds estudos dos autores citados neste trabalho foi possivel observar
que, ¢ fundamental nas tomadas de decisoes.

Investigar o cenario e seu historico antes da tomada de decisdes, bem como trabalhar com
possiveis falhas que podem ocorrer, ¢ relevante ao tocante do objetivo pelo qual se espera
suceder de forma evolutiva, pois o individuo ¢ subjetivo o que varia sua situacdo emocional no
momento, se resultara em agir de forma correta, ou irrelevante que, podera ser prejudicado
futuramente.

A analise de mercado, bem como a consulta a opinides de terceiros experientes, pelos
quais possuem determinada fonte de conhecimento, podera contribuir para o alcance de
objetivos, pois o ser humano pode ter o excesso de confianca que o deixara de visualizar
possiveis riscos ao falhar nas tomadas de decisdes. A busca por conhecimento ¢ relevante
ao tocante da investigagdo sobre o mercado atual pelo qual se tem interesse em investir.

O estudo sobre possiveis falhas e seu plano de agdo, contribui de forma eficaz cuja
funcdo € prever as consequéncias ja planejando de forma consideravel pela qual sera
colocada em pratica para suprir o dano ocorrido. Mesmo tomando a melhor decisdo ha
risco de perdas, uma vez que, o mercado financeiro ndo ¢ estavel, ha fatores externos que
influenciam neste meio de forma positiva ou negativa.

O processo de investigacao se torna relevante na contribui¢cdo de correr riscos menores
em um investimento, a busca pelo investimento ideal se quer atentar ao comportamento e
estado emocional para que estes ndo venham a interferir de forma ineficaz nas condutas
realizadas.

CONCLUSAO

As finangas comportamentais sdo de grande relevancia para o mercado financeiro, pois
o comportamento dos individuos baseia-se na situacdo pela qual estd vivenciando no momento
e que, para a tomada de decisdo, ¢ necessario analisar o cendrio e a situagdo atual do mercado
bem como evidenciar possiveis falhas que podem ocorrer e ja atribuir um plano de agdo, assim,
indicar a atitude correta a ser executada ja refletindo no resultado que se podera obter, porém
atentando-se que, mesmo tomando a melhor decisdo, o resultado podera nao ser o melhor, uma
vez que, a qualquer momento ¢ possivel correr riscos, mas ha possibilidades pelas quais
demonstram que os riscos podem ser menores.
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As Finangas Comportamentais ¢ um assunto amplo, porém com poucas referéncias a
serem pesquisadas nos tempos atuais, entretanto ¢ relevante para se tornar um investidor
qualificado. Conhecendo as emogdes ¢ possivel trabalha-las a favor dos investimentos, uma vez
que, o tempo no mercado financeiro ¢ continuo e requer cautela com suas escolhas que
resultardo em curto ou em longo prazo.

Obtendo-se conhecimento das habilidades pelas quais sdo relevantes nas tomadas de
decisodes, os investidores mostram ser a peca chave que contribuird na conquista do mercado
financeiro.

Neste trabalho foi possivel observar a busca de melhorias na tomada de decisdo através
do constante aprendizado e experiéncias cujo o fator relevante se baseia em investidores e
terceiros que se atentam ao seu estado emocional baseado em seu comportamento, sendo este,
resultado de suas atitudes, uma vez que, tomando a decisdo adequada o individuo tem a
probabilidade de vencer em seus investimentos o deixando satisfeito enquanto a perda de um
investimento causa um desgaste maior em seu psicologico.
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