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RESUMO: O que se pretende, no presente trabalho, é discutir al-
guns aspectos importantes e basicos sobre os fundamentos que nor-
teiam, ou deveriam nortear as decisdes dos agentes econdmicos na
sua tomada de decisdo. Sera avaliada a logica dos investidores com
dados obtidos em entrevistas, com a finalidade de se apurar o perfil
do investidor, com relacdo ao risco. O pano de fundo sera como tais
variaveis afetam a sua tomada de decisdo.
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ABSTRACT: 1t is intended in this research is to discuss some im-
portant aspects, and basics of the fundamentals that guide, or should
guide the decisions of economic agents in their decision making.
It will be evaluated the investors’ logic, in order to determine their
profile, with the risk. The back ground will be studied how these
variables affect their decision making.
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INTRODUCAO

A tomada de decisdao de investimentos € uma atividade bastante
complexa, tanto para os investidores quanto para os gestores de re-
cursos. O presente trabalho foi estruturado para, através de analise
de dados obtidos por questionarios aplicados a investidores, previa-
mente selecionados, tentar inferir se ha racionalidade na sua tomada
de decisdo de investimentos, bem como verificar como ele hierar-
quiza o seu processo de tomada de decis@o. A amostra foi construida
de forma intencional, dentre pessoas que se declararam investido-
ras. Todos os participantes apresentam pelo menos o curso superior
completo. Procurou-se trabalhar com faixas etarias variadas, embora
essa ndo tenha sido uma preocupagao crucial no inicio da pesquisa.

Com base em tais técnicas e na analise dos resultados encontra-
dos, espera-se conseguir entender um pouco melhor como pensa o
investidor.

O que se pretende ¢ discutir alguns aspectos importantes e ba-
sicos sobre os fundamentos que norteiam, ou deveriam nortear as
decisdes dos agentes econdmicos na sua tomada de decisdo. Na
parte inicial do trabalho sera avaliada a logica dos investidores com
base em analise de dados obtidos por um questionario especialmente
desenhado para tal fim. O pano de fundo serda como tais variaveis
afetam a sua tomada de decisao.

O primeiro aspecto a ser tratado diz respeito a questdo da racio-
nalidade dos agentes econdmicos. Um dos paradigmas da teoria eco-
ndmica e financeira prediz que os investidores (agentes economicos)
agem de forma racional, buscando sempre maximizar a sua satisfa-
¢do. Sob uma o6tica mais técnica, o que esta por tras do dilema das
escolhas dos investidores tem a ver com as relagdes existentes entre
as fungoes utilidade e as preferéncias com relagdo ao risco. A analise
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das funcdes utilidade propicia verificar o quanto de satisfagdo um
agente econdmico obtém com determinada decisdo — ndo se pode
esquecer que, na maior parte dos casos, existem multiplas possibili-
dades e as decisdes sao excludentes. A analise do grau de aversdo ao
risco permite situar o agente econdmico, no caso o nosso investidor,
em pelo menos trés categorias: 0 avesso ao risco, 0 neutro ao risco
e o amante do risco. Do ponto de vista técnico, a analise deve ser
conjunta, ou seja, funcdo utilidade e grau de aversao ao risco.

2 ALGUNS PONTOS INICIAIS EM RELACAO AO PROCES-
SO DE TOMADA DE DECISAQ

Lidar com a relagao risco x retorno néo ¢ algo trivial, bem como
ndo envolve aspectos puramente racionais. Dessa forma, o modelo
classico de tomada de decisdo baseado na analise da fungdo utili-
dade do investidor e com base em critérios puramente racionais de
busca de otimizagdo da relagdo risco x retorno (VON NEUMANN;
MORGENSTERN, 1944) nem sempre pode ser diretamente apli-
cado se desejarmos realmente entender como se processa a tomada
de decisdo dos investidores. A teoria do prospecto (KAHNEMAN;
TVERSKY, 1979), de origem na psicologia, pode nos ajudar a en-
tender um pouco mais os mistérios envolvidos no processo de toma-
da de decisdo dos investidores com base em outro paradigma que
ndo o classico (ZANK, 2001).

A tomada de decis@o, em cenarios complexos, com objetivos
muitas vezes multiplos, envolve alguns problemas de julgamento.
Na opinido de Keeney (2002), avaliar os trade-offs existentes no
processo de tomada de decisdo € essencial. Dentre os principais,
citados pelo autor, encontram-se: ndo entender o contexto de de-
cisdo, ndo ter medida para as consequéncias, ou utilizar medidas
inadequadas.

Uma abordagem interessante para ser utilizada no processo de
tomada de decisdo, também proposta por Kenney (1996), diz res-

Revista Cesumar - Ciéncias Humanas e Sociais Aplicadas v. 15, n. 1, jan./jun. 2010, p. 171-187
ISSN 1516-2664



174  Analise Do Perfil Do Investidor Com Base Em Analise de Suas Percepgdes...

peito a possibilidade de se utilizar o contexto de decisdes complexas
para se tentar buscar oportunidades com a criagdo de alternativas
mais inteligentes. O autor faz um paralelo entre um modelo classico
de tomada de decisdo, baseado em alternativas e o modelo que ele
propde, ¢ o modelo baseado em valores (Value-Focused Thinking,
ou VFT). No VFT os valores passam a ser os direcionadores para o
processo de tomada de decisdo. A implementacao do modelo exige
mais do decisor, pois ha que se tornar explicitos os valores, pensa-los
anteriormente as demais atividades, bem como trabalhar no sentido
de utiliza-los para identificar oportunidades na tomada de decisdo e
criacdo de alternativas. Para tanto, os valores devem estar explicitos.
Tal metodologia parece ser bastante interessante para problemas do
tipo que estd sendo discutido no presente artigo, pois para que a
decisdo do investidor seja mais adequada faz-se necessario a iden-
tificacdo e explicitagdo dos seus valores. Ainda seguindo os passos
descritos por Kenney (1996), para que o VFT possa efetivamente ser
utilizado seria importante que o decisor, no caso, o nosso investidor,
buscasse identificar os seus objetivos, estruturar os mesmos, criar
alternativas e analisar as oportunidades de decisao.

A definigdo classica de risco pode ser buscada nos trabalhos de
Pratt (1964) e Arrow (1970) e esta associada a volatilidade dos re-
tornos. Tal definigdo também ¢ trabalhada por Markowitz (1952)
quando do desenvolvimento da teoria de carteiras. Uma versao al-
ternativa ao modelo de variancia como medida de risco pode ser en-
contrada em construgdes tedricas que se utilizam da semivariancia
para tal finalidade, como descrito em Fishburn (1977)

3 ANALISE DO PERFIL DOS INVESTIDORES

As andlises a seguir apresentadas foram efetuadas com base no
questionario apresentado através de analise de dados obtidos por
questiondrios aplicados a investidores, previamente selecionados,
tentar inferir se ha racionalidade na sua tomada de decisdes de in-
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vestimentos. A amostra foi construida de forma Intencional, dentre
pessoas que se declararam investidoras. Todos os participantes

Apresentam pelo menos o curso superior completo. Procurou-se
trabalhar com faixas etarias variadas, embora essa ndo tenha sido
uma preocupacao crucial no inicio da pesquisa.

Com base em tais técnicas e na analise dos resultados encontra-
dos, espera-se conseguir entender um pouco melhor como pensa o
investidor.

O que se pretende ¢ discutir alguns aspectos importantes e ba-
sicos sobre os fundamentos que norteiam, ou deveriam nortear as
decisdes dos agentes econdOmicos na sua tomada de decisdo. Neste
artigo serdo abordados temas como a racionalidade do investidor, a
sua aversao ao risco, o horizonte de tempo considerado, bem como
o seu nivel de riqueza. O pano de fundo sera como tais variaveis
afetam a sua tomada de decisao.

O primeiro aspecto a ser tratado diz respeito a questdo da racio-
nalidade dos agentes econdmicos. Um dos paradigmas da teoria eco-
ndmica e financeira prediz que os investidores (agentes econdmicos)
agem de forma racional, buscando sempre maximizar a sua satisfa-
¢do. Sob uma o6tica mais técnica, o que esta por tras do dilema das
escolhas dos investidores tem a ver com as relagdes existentes entre
as fungdes utilidade e as preferéncias com relag@o ao risco. A analise
das funcdes utilidade propicia verificar o quanto de satisfagdo um
agente econdmico obtém com determinada decisdo — ndo se pode
esquecer que, na maior parte dos casos, existem multiplas possibili-
dades e as decisdes sao excludentes. A analise do grau de aversdo ao
risco permite situar o agente econdmico, no caso o nosso investidor,
em pelo menos trés categorias: 0 avesso ao risco, 0 Neutro ao risco
e o amante do risco. Do ponto de vista técnico, a analise deve ser
conjunta, ou seja, funcdo utilidade e grau de aversao ao risco.

Outro ponto relevante a ser analisado diz respeito a como o nivel
de riqueza afeta o apetite por risco dos agentes econdomicos. Aqui
ndo se pretende entrar em grandes discussdes tedricas, mas apenas
lembrar que ndo ha um padrdo comum, pois tal acdo ird depender
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de como o nosso investidor reagira, dado o seu estoque de riqueza.
As classificagdes possiveis sdo trés. Nosso investidor pode colocar
mais recursos (ativos) em risco, na medida em que a sua riqueza
aumenta; pode manter a mesma quantidade de recursos em risco; ou
ainda, reduzir a quantidade de ativos em risco na medida em que a
sua riqueza aumente.

O horizonte de tempo € outro ponto a ser considerado quando da
decisdo de alocagdo de recursos. Um dos direcionadores da alocagio
serd, sem duvida alguma, o tempo previsto para os investimentos.
Diversos estudos mostram que as agdes sdo imbativeis no longo
prazo. Dificil discordar, pois os nimeros estdo ai. Uma pergunta que
pode surgir é: O que € longo prazo? A resposta ndo ¢ tdo simples,
pois depende muito do momento que esta sendo vivido. A titulo de
exemplo, quem entrou no mercado de agdes nos Estados Unidos
por volta de 1926 demorou quase dez anos para sair com 0 mesmo
capital que entrou. Aqui o longo prazo foi bem longo. A questdo
do horizonte de tempo ¢ importante e traz implicita, de forma sutil,
a relagdo risco x retorno. A maxima de que quanto maior o risco,
maior o retorno pode ser considerada valida no longo prazo. Para
o curto prazo, para que seja verdadeira falta a inclusdo do termo
“esperado”. Assim, no curto prazo, um maior risco traz um maior
retorno esperado.

Ainda precisamos caminhar muito em termos de educag¢ao finan-
ceira. Ndo s6 nods, os agentes econdmicos, mas as proprias insti-
tuicdes que vendem ou negociam produtos de investimentos. Uma
grande dificuldade pratica ¢ classificar o cliente em clusters que
reflita o seu perfil de investidor. De um modo geral, uma parcela
significativa dos investidores considera-se agressivos ou, na pior
das hipoteses, moderados. E realmente o s3o, mas sé até amargarem
perdas patrimoniais. A classificagdo do perfil do investidor exige um
pouco mais do que a resposta de algumas perguntas basicas e ge-
rais. Para complicar, grande parte da teoria econdmica e financeira
parte do pressuposto de que os investidores sdo racionais, agem de
forma racional. Os modelos criados sob esse paradigma nio estdo
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preparados para atuarem, de forma satisfatoria, nas situagdes onde
o comportamento dos agentes sai do script. Em tal situagdo vale a
maxima “o modelo ¢ bom, mas nds quebramos porque o mercado
ndo se comportou como deveria ter se comportado”. O pior é que
essa tal de mercado nem sempre se comporta como deve.

3.1 METODOLOGIA

Foram aplicados questionarios a 180 clientes selecionados, de
forma aleatoria, todos clientes de bancos, com segmentagao diferen-
ciada. Ou seja, os clientes apresentavam renda média, nos padroes
utilizados pelos bancos para a classificacao (Uniclass, Prime, dentre
outros). Foram trabalhados clientes dos bancos Bradesco, Unibanco,
ABN Real, Banco do Brasil e Itat. Dos 180 clientes que participaram
do processo foram coletados 165 questionarios considerados validos
para a construcéo da amostra e desenvolvimento do trabalho.

O questionario foi estruturado para identificar se o perfil definido
pelo cliente, com relacdo a sua maneira de encarar o risco, era con-
dizente com as respostas dadas pelo questiondrio. Por exemplo, um
cliente que se diz agressivo deve ser bastante racional, deve dedicar
mais tempo a analise dos seus investimentos, dentre outros aspectos.
Dessa forma, buscou-se, no presente estudo, checar a consisténcia
entre o que o cliente pensa que ele ¢ e aquilo que ele provavelmente
seja, enquanto investidor.

3.2 ANALISE DOS RESULTADOS
3.2.1 Perfil do Investidor

Como pode ser verificado pela questdo 1, a maior parte dos
clientes se declara moderado, enquanto a menor parcela de todos
os entrevistados se diz agressivo. Do ponto de vista de risco para
as partes envolvidas, o pior equivoco que pode ocorrer é um cliente
que se diz agressivo, ou moderado, ser, na verdade, moderado ou
conservador (Tabela 1).
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Tabela 1 Perfil do Investidor

Item Percentual
Agressivo 6%
Moderado 64%
Conservador 30%

3.2.2 Racionalidade do Investidor

Um ponto que chama a aten¢do aqui ¢ que apenas 52%
dos entrevistados se declaram racionais, enquanto 9% deles
se dizem muito pouco racionais. Se considerarmos, como 0s
nimeros irdo mostrar a seguir, que muitos dos que pensam que
sdo racionais nas suas decisdes, na verdade ndo o sdo, o quadro
fica ainda mais complexo (Tabela 2).

Tabela 2 Racionalidade do investidor

Item Percentual
Totalmente 52%
Parcialmente 39%
Muito pouco 9%

3.2.3 Horizonte de Tempo do Investidor

Um ponto importante, com relagao ao prazo previsto para os
investimentos, ¢ que aproximadamente 76% dos investidores
trabalham com a perspectiva de periodo de investimento acima
de um ano, enquanto 30% deles pensam em periodos acima de
5 anos (Tabela 3). Tal situacdo pode ser fruto da estabilizacao
da economia, que fez com que os investidores se sentissem
mais seguros para aplicagdo em prazos mais dilatados.

Tabela 3 Horizonte de tempo do investimento

Ttem Percentual
Até 1 ano 24%
Entre 1 e 5 anos 46%
Acima de 5 anos 30%
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3.2.4 Objetivo do Investidor

O objetivo de investimento dos entrevistados esta de acordo com
o perfil dos investimentos observados na questdo anterior. Observa-
se que uma quantidade bastante grande de investidores esta preo-
cupada com o longo prazo (42% preocupados com a montagem de
uma carteira para a aposentadoria) (Tabela 4).

Tabela 4 Objetivo do Investimento

Item Percentual
Aquisi¢do de um bem duravel 15%
Compra de um imével 43%
Montar carteira para a aposentadoria 42%

3.2.5 Direcionamento dos Recursos

Pela resposta a questdo, 21% dos entrevistados, pelo menos,
deveriam estar classificados como investidores conservadores por
investirem primordialmente em poupanga. Como o resultado de
investidores com essa classificag@o ficou em 30% o niimero parece
razoavel, pois um investidor conservador pode direcionar parcela
substancial da sua riqueza em poupanga e uma menor parcela em
renda fixa, por exemplo (Tabela 5). O niimero de investidores em
renda variavel ficou um pouco alto, especialmente se consideramos
que apenas 6% dos entrevistados se declararam agressivos.

Tabela 5 Direcionamento dos recursos

Ttem Percentual
Poupanga 21%
Renda fixa 46%
Renda variavel 33%

3.2.6 Faixa Etaria

E bem possivel, do ponto de vista tedrico e pratico, a existéncia
de uma relacao bastante forte entre faixa etaria e perfil de risco do
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investidor. Teoricamente um investidor mais jovem poderia tomar
mais riscos, em fung¢ao, dentre outras coisas, de um maior horizonte
de tempo para os seus investimentos. Os niumeros parecem refletir
bem esse quadro. O nimero de pessoas bem jovem € de apenas 3%,
o que talvez explique, pelo menos em parte, o percentual de 6%
de investidores mais agressivos. Vale destacar que a propor¢do de
investidores conservadores ¢ exatamente a mesma (30%) observada
de investidores com idade acima de 41 anos (Tabela 6). E uma coin-
cidéncia, mas que provavelmente esconda algumas verdades.

Tabela 6 Faixa etaria dos respondentes

Item Percentual
Até 25 anos 3%
Entre 26 ¢ 40 anos 67%
Acima de 41 anos 30%

3.2.7 Expectativa de Retorno da Carteira em 1 Ano

A analise aqui ¢ interessante, pois apesar de apenas 6% dos
investidores de declararem agressivos, 33% deles desejam obter
retornos significativos no periodo de até 1 ano. Ora, tal situacdo
seria razoavel para um investidor mais agressivo, mas ndo para um
investidor moderado. Os investidores conservadores, por sua vez,
sao 30% do total, mas apenas 18% dos investidores esperam um
rendimento proximo do atual (manutencdo da carteira), no periodo
considerado (Tabela 7). Ou seja: parece que alguns investidores de-

sejam ser conservadores na ora de tomar riscos, mas esperam taxas
de retornos que seriam oferecidos aos mais agressivos.

Tabela 7 Expectativa de retorno da carteira em 1 ano

Item Percentual
Moderadamente maior que o atual 49%
O mesmo que o atual (apenas corre¢ao da inflagdo) 18%
Significativamente maior que o atual 33%
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3.2.8 Destinacio dos Recursos
Essa questdo também parece indicar uma mudanca no comporta-
mento do investidor, uma vez que mostra que 82% deles reinvestem,

pelo menos parcialmente, o resultado das suas operacdes (Tabela 8).

Tabela 8 Destinagdo dos recursos

Item Percentual
Reinveste-os integralmente 30%
Reinveste-os parcialmente 58%
Consumo 12%

3.2.9 Tempo Dedicado a Analise de Mercado

A dedicagao ao estudo do mercado e acompanhamento dos
investimentos ¢ um bom indicativo do perfil do investidor.
Em geral, os investidores mais agressivos conhecem mais
o mercado e dedicam mais tempo ao mesmo. Pela resposta
dada nesse item, nenhum investidor teria efetivamente um
perfil mais agressivo pela sua baixa dedicagdo de tempo ao
mercado. A baixa dedicacdo de tempo ao estudo do mercado
e acompanhamento das operagdes deve ser vista com
preocupacao, pois apenas 30% dos investidores se declaram
conservadores. Pela analise dos nimeros, 88% dos investidores
dedicam menos de uma hora por dia para analise das suas
operagdes, o que os coloca muito proximos de um perfil mais
conservador (Tabela 9).

Tabela 9 Tempo dedicado a analise de mercado

Item Percentual
Até 5 horas 88%
Entre 5 € 10 horas 12%

Acima de 10 horas —
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3.2.10 Teste de Racionalidade do Investidor

Pela andlise das respostas pode-se verificar que 33% dos pes-
quisados apresentam uma maior racionalidade, enquanto 68% agem
mais pela emocao (Tabela 10), “investir” num concurso da mega
sena acumulada pode parecer mais tentador do que num cara ou
coroa; mas, dadas as probabilidades, seguramente o cara ou coroa
tende a ser, na média, mais racional, mais lucrativo (exceto para o
bilhete premiado).

Tabela 10 Teste de racionalidade do investidor: Em qual das opgdes vocé preferi-
ria aplicar R$ 10,00?

Item Percentual
Raspadinha 6%
Mega Sena acumulada 61%
Cara ou coroa 33%

3.2.11 Teste de Aversao a Perda

O teste serve para identificar a racionalidade do investidor e ser-
ve também para confirmar uma hipotese de que os investidores tém,
em geral, um sentimento bastante forte de aversdo a perda. Em fun-
¢do disso, muitas vezes adotam um comportamento pouco racional
e acabam perdendo mais do que deveriam. No exemplo, 76% dos
entrevistados escolheram a pior alternativa, a menos racional, pois
ela leva a uma perda média de R$ 80.000,00, enquanto a alternati-
va leva a uma perda de R$ 50.000,00 (Tabela 11). Evidentemente,
um investidor mais racional e agressivo deveria ter feito a escolha
“certa”.

Tabela 11 Teste de aversdo a perda: Qual das alternativas lhe parece mais atraente?

Item Percentual
Entrar numa operagdo onde a probabilidade de perder R$ 76%
100 mil seja 80%
Entrar numa operag@o em que vocé ird perder R$ 50 mil 24%
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3.2.12 Teste Risco X Riqueza

Essa questao procura tratar outro conceito importante na moder-
na teoria de investimentos que ¢ a mudanga da funcdo utilidade do
investidor em func¢do do seu nivel de riqueza, com as consequéncias
advindas na sua curva de aversdo ao risco. Pela analise das respos-
tas pode-se verificar que a maior parte dos investidores alteraria a
sua forma de encarar os investimentos em fun¢do de mudangas no
seu nivel de riqueza. O que precisa ser testado, entdo, € como a ri-
queza, na média, afetaria o perfil de risco dos investidores. Eles se
tornariam mais agressivos, menos, ou manteriam o mesmo padrao?
(Tabela 12).

Tabela 12 Teste risco x riqueza: Vocé mudaria o seu nivel de risco caso tivesse

muito dinheiro?

Item Percentual
Sim 76%
Nao 24%

3.2.13 Mudanca no Perfil em Funcio da Riqueza

Dando continuidade a questdo levantada anteriormente, 72% dos
investidores declararam que seriam mais agressivos (Tabela 13).
O numero ficou bastante diferente do esperado, pois teoricamente
como o nivel de riqueza ja ¢ bastante significativo, o investidor
deveria manter uma politica um pouco mais moderada para buscar
a manutengdo de sua riqueza. A razio para uma maior moderagao
pode ser encontrada na teoria da utilidade.

Tabela 13 Mudanca no perfil em funcdo da riqueza: Como a riqueza afetaria o seu

“apetite” por risco?

Item Percentual
Eu seria mais conservador 28%
Eu seria mais agressivo 72%

Revista Cesumar - Ciéncias Humanas e Sociais Aplicadas v. 15, n. 1, jan./jun. 2010, p. 171-187
ISSN 1516-2664



184  Analise Do Perfil Do Investidor Com Base Em Analise de Suas Percepgdes...

3.2.14 Teste de Aceitacio de Ganho

Essa questao deve ser analisada conjuntamente com a de nume-
ro 11 e os resultados foram bastante proximos. A ideia é a mesma,
porém com um sentido diferente. Aqui o que se busca medir ndo € a
aversdo a perda, mas a aceitagdo do ganho. Em geral, os investidores
preferem o ganho “certo”, ainda que nao seja a op¢ao mais racional,
pois na opg¢ao escolhida pela maioria o investidor teria um ganho de
R$ 50.000,00, em vez de R$ 100.000,00 (Tabela 14). Tal informagao
¢ de fundamental importancia para os gestores de investimentos ¢
pode ser explicada pelos fundamentos das finangas comportamen-
tais, mas ndo pela teoria financeira classica.

Tabela 14 Teste de aceitagdo de ganho: Qual das operagdes lhe parece mais atra-

ente?
Item Percentual
Uma em que a probabilidade de ganhar R$ 200 mil seja 50% 21%
Uma em que vocé ird ganhar RS 50 mil 79%

3.2.15 Limite de Perda Aceitavel

O limite a perda descrito nas respostas ndo coincide com o perfil
apresentado na primeira questdo onde apenas 6% dos entrevistados
se declararam agressivos. Uma perda de até 30% do capital inves-
tidor pode ser considerada uma postura agressiva (Tabela 15). As
respostas parecem indicar que o investidor ainda néo lida bem com
os termos, as ferramentas e as decisdes que t€ém que tomar o tempo
todo, no que se refere aos seus investimentos.

Tabela 15 Limite de perda aceitavel: Quanto vocé suportaria de perda de capital na

sua carteira de investimentos?

Item Percentual
Nao suportaria perda — saio imediatamente 27%
Até 10% do capital investido 52%
Até 30% do capital investido 21%
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3.216 Horizonte de Tempo e Risco

No quesito adaptabilidade os investidores parecem estar bem
atentos. A aceitagdo de mudancas no horizonte de tempo, bem como
no portfolio de produtos, para buscar uma melhor adequagio da re-
lagdo risco x retorno € uma pratica salutar. Um dos segredos para
evitarem-se perdas catastroficas no mercado € justamente a adapta-
bilidade do investidor as mudangas no mercado (Tabela 16).

Tabela 16 Horizonte de tempo e risco: Vocé mudaria o seu horizonte de tempo (de

investimentos) em fungdo de mudangas de risco no mercado

Item Percentual
Sim 73%
Nao 27%

5 CONCLUSOES E POSSIBILIDADES DE ESTUDOS FUTU-
ROS

Um ponto importante a ser destacado quando se compara os re-
sultados dos questionarios analisados no item 3 € que os investidores
ndo sdo tdo coerentes quanto aos seus objetivos, quando ndo sdo
forcados a pensar de forma mais estruturada por ocasido da aloca-
¢do dos seus recursos em ativos financeiros. E como se o perfil do
investidor oscilasse entre agressivo e conservador, sendo agressivo
quando o mercado estivesse em alta e conservador quando o merca-
do estivesse em baixa. Tal situacdo reflete a tendéncia do investidor
querer “ganhar sempre” sem, contudo, levar em consideracdo os
aspectos especificos e inerentes atrelados a toda decisao de investi-
mentos em ativos com risco.

Dessa forma existe um amplo campo a ser explorado, na identifi-
cacdo do perfil do investidor, na busca de que as decisoes financeiras
de investimentos pessoais sejam cada vez mais eficazes no que se
refere a uma melhor avaliagdo do bindmio risco x retorno. Possi-
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veis extensdes deste trabalho podem ser feitas com a construcao de
uma estrutura hierarquica para cada tipo de investidor (com base
nas declaragdes do investidor ser agressivo, moderado ou conserva-
dor). A utilizacdo de ferramentas como a AHP (analitycal hierarchy
process) pode ser uma extensao interessante para verificar e testar o
comportamento dos investidores. Outra extensao interessante seria
incorporar ao estudo os conceitos da Moderna Teoria de Portfolio
(MTP). Poderia ser interessante, nessa linha, acrescentar uma parte
em que, apos a sele¢ao dos ativos com base na AHP, fosse efetuado
um teste, com base na MTP para verificar o quanto a carteira 6tima
(do ponto de vista da relagdo risco x retorno, bem como se levando
em consideragdo a correlagdo entre os ativos) se distancia da carteira
escolhida com base no AHP.

Uma ressalva importante diz respeito ao fato de que a pesquisa
foi feita anteriormente a atual crise financeira. Uma possibilidade
interessante seria a rodada de uma nova pesquisa de campo para
verificar o que mudou na percep¢ao dos investidores em fungao da
crise. Tal desafio fica como possibilidade para um estudo futuro.
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