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Resumo

Fonseca, Gabriela Vaz Bulhdes Carvalho da. Fatores Emocionais na Tomada
de Decisao Estratégica: Investimentos na B3. Rio de Janeiro, 2019. 27
paginas. Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de Administracao.
Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro.

O estudo teve como objetivo, avaliar se os fatores emocionais influenciam as
decis@es individuais de investimentos em renda variavel, especificamente na B3
(Brasil, Bolsa, Balcéo). Através dos conceitos de Inteligéncia Emocional (IE) e da
reacdo a perdas significativas, o trabalho buscou compreender se o
conhecimento sobre IE estd associado aos sentimentos gerados com perdas
significativas. O trabalho contou com uma pesquisa bibliogréfica e a analise dos
resultados de uma pesquisa de campo que teve o objetivo de associar fatores
emocionais com a atitude de investidores diante de decisdes em investimentos
em renda variavel. Por fim, o estudo discutiu a importancia do conhecimento de
fatores emocionais, especialmente a Inteligéncia Emocional, em processos
decisérios. O estudo pode concluir que o conhecimento sobre os fatores
emocionais pode vir a influenciar na tomada de decisdo quando se trata de

investimentos em renda variavel.

Palavras-chaves:
Inteligéncia Emocional, investimento, renda variavel, B3, estratégia, perdas,

cisnes negros



Abstract

Fonseca, Gabriela Vaz Bulhdes Carvalho da. Emotional Factors in Strategic
Decision Making: Investments in B3. Rio de Janeiro, 2019. 27 pages. Trabalho
de Conclusdo de Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

The objective of the study was to evaluate whether emotional factors
influence individual decisions on investments in variable income, specifically in
B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo).Through the concepts of Emotional Intelligence (El)
and the reaction to significant losses, the work sought to understand if the
knowledge about El is related with the feelings generated with significant losses.
The study had a bibliographical research of published materials and the analysis
of the results of a field research that had the target of associating emotional
factors with the attitude of investors towards decisions on investments in variable
income. Finally, the study discussed the importance of knowledge of emotional
factors, especially El, in decision making processes. The study concluded that
the knowledge over El can let the investor through better decisions.

Key words:
Emotional Intelligence, investments, variable income, B3, strategy, significant

losses
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1 Introducéao

1.1 Contexto e problema do estudo

Todos os dias, pessoas em diferentes lugares do mundo passam por
processos de tomada de decisdo, sejam eles em suas vidas pessoais ou
profissionais. Essas decisdes, que podem ser importantes, devem ser
processadas de forma légica, sob as condi¢cbes da racionalidade limitada,
conceito descrito pela primeira vez por Herbert Simon em 1957 (SIMON, 1957),
ao analisar a capacidade cognitiva do individuo e as partes do seu cérebro que
séo envolvidas na tomada de decisbes (COSTA, 2014).

Os processos decisérios também possuem componentes emocionais,
como “o mal do século”, conhecido como ansiedade (CURY, 2012). Este pode vir
a intervir em processos de tomada de decisdo, como as relacionadas ao destino
de instituicbes ou a saude financeira do individuo. Alexandre Teixeira
(TEIXEIRA, 2015) entrevistou Kahneman, que afirmou que as pessoas, em
geral, acreditam na ilusdo de compreenderem de fato o que esta acontecendo
no momento presente, embora sua capacidade cognitiva ndo seja tdo capaz
como esperado. Esta ilusdo do ser humano é sustentada pelo fato de que as
pessoas entendem as situagdes depois que elas ocorreram, 0 que contribui para
a utopia idealizada pelo homem de poder prever o futuro.

As falhas nestes processos cognitivos podem prejudicar os resultados das
decisdes de individuos em situagcdes com implicagBes financeiras, como as
relacionadas aos investimentos na Bolsa de Valores Brasileira (B3, de Brasil,
Bolsa, Balcdo), criando vieses e ilusdes que ndo estdo ao seu alcance para
avaliar como certas ou erradas. No caso da B3, muitas decisbes sdo tomadas
com base em percepcdes ou “achismos” por parte dos investidores, o que pode
levar a falsas elevacbes e quedas de precos dos ativos nela comercializados
(DALIO, 2018).

A inteligéncia emocional, ou IE, de um individuo é composta por cinco
pilares (GOLEMAN, 1997): autoconhecimento, controle das proprias emocoes,
reconhecer as emocdes de outra pessoa, saber lidar com emocdes de outras
pessoas por meio da empatia e, por fim, a automotivacdo. Neste estudo foram

abordados apenas trés pilares da IE: o autoconhecimento, o controle das



préprias emocgcdes e a automotivacdo e sua influéncia no comportamento de
investidores em mercados de renda variavel.

Estes pilares foram selecionados pois sédo, dos cinco citados por Goleman,
0s que envolvem aspectos intrapessoais. Como a tomada de decisdo em
qualquer area acontece de forma individual de cada individuo, ndo fora
necessario utilizar-se dos dois outros pilares para este estudo.

Considerando a volatilidade do mercado de investimentos na Bolsa de
Valores e a dificuldade de previsdo de seus resultados, sejam eles favoraveis ou
ndo, este estudo teve como objetivo avaliar a influéncia de componentes

emocionais nos processos de tomada de deciséo de investimentos.

1.2 Objetivo do estudo

O objetivo final deste trabalho foi compreender se os fatores emocionais

influenciam as decisées individuais de investimentos de renda variavel.

1.3 Objetivos intermediérios

A fim de alcancar o objetivo final, os seguintes objetivos intermediarios
foram atingidos:
e Levantamento de teorias sobre componentes emocionais em processos
decisorios.
¢ Levantamento de estudos sobre mercado de capitais, averséo a riscos e

emocoes.

14 Delimitacéo e foco do estudo

O estudo se concentrou nos trés componentes emocionais da Inteligéncia
Emocional, sendo eles o autoconhecimento, a automotivagdo e o controle
emocional, analisando os processos de tomadas de decisdo em investimentos

em renda varidvel, por investidores individuais no Brasil, na Bolsa de Valores.

15 Relevancia

As variaveis associadas as emocodes estdo presentes em todos 0s campos
da vida pessoal e profissional de um individuo. Quando se encontram em
situacdes de tomada de decisBes importantes, principalmente no ambito

financeiro, os individuos podem enfrentar conflitos caso ndo conhegam suas



limitacGes e capacidades. Compreender como esses componentes influenciam o
comportamento das pessoas pode ser util:

Para individuos, em projetos em que realizem investimentos de risco, de
maneira a melhorar seus processos decisorios.

Para empresas, principalmente do mercado financeiro, de maneira que
elas possam conhecer melhor as caracteristicas de seus clientes ou
investidores, desenvolvendo produtos financeiros mais adequados, como 0s

associados a educacao financeira.



2. Referencial Teérico

2.1 Componentes Emocionais

Durante muito tempo as emocdes foram repelidas do contexto
organizacional, sendo muito comum impor aos trabalhadores que néo
misturassem assuntos pessoais, que normalmente incluem fatores emocionais,
com profissionais (Oliaz, 2019). Segundo Goleman (1997), € impossivel eliminar
as emocdes durante a tomada de decisGes no trabalho e na vida pessoal e,
negar as proprias emocgdes também ndo torna tais escolhas mais produtivas.
Para o psicologo é importante que essas emoc¢des sejam reconhecidas e geridas
de maneira correta, a fim de se alcangar melhores resultados.

O conceito de Inteligéncia Emocional (IE) comecou a ser discutido quando
0s primeiros estudos, feitos por Charles Darwin em 1872 (DARWIN, 2013),
mostraram que emocdes podem ser identificadas através da linguagem corporal.
Ao longo de décadas, estudiosos como Gardner (2009), Goleman (1997) e Cury
(2012), abordaram o tema de formas distintas (BRANDAO; CAMARA, 2017).

Howard Gardner, psicopedagogo cognitivo e educacional, realizou diversos
estudos voltados a inteligéncia e suas formas de abordagem. Em 1983, escreveu
seu mais conhecido livro, Estruturas da Mente, o qual disserta sobre sete
dimensdes da inteligéncia: inteligéncia visual e espacial, inteligéncia musical,
inteligéncia verbal ou linguistica, inteligéncia I6gica e matematica, inteligéncia
interpessoal, inteligéncia intrapessoal e inteligéncia corporal. Apos a publicacéo
da obra, Gardner propds duas novas dimensdes de inteligéncia: a inteligéncia
naturalista e a inteligéncia existencialista (RODRIGUES, 2014).

Gardner defende que os testes de inteligéncia hdo devem apenas levar em
consideragao a inteligéncia verbal, I6gica e matematica, mas também outras que
definem o individuo. A partir desta teoria, fora desenvolvida a teoria das
inteligéncias mdltiplas. Howard Gardner cré que todas as pessoas tém
tendéncias individuais e particulares e que estas tendéncias podem ser
englobadas em uma, ou mais, das inteligéncias ja faladas acima (RODRIGUES,
2019).



Segundo Goleman (1997), trés pilares que sado considerados como
habilidades individuais e que contribuem para a Inteligéncia Emocional, foram

abordados nesta pesquisa:

Conhecer _as préprias _emocdes (autoconhecimento): pessoas com esta

habilidade detém maior controle sobre sua vida, tanto pessoal quanto
profissional, pois conseguem identificar seus sentimentos — positivos ou

negativos — e trata-los de forma a gerar beneficios para elas mesmas.

Lidar com emocfes (controle emocional): esta habilidade permite ao individuo

amenizar sua ansiedade, tristeza ou irritabilidade, sentimentos potencialmente
capazes de originar resultados negativos ou fracassos. Ela permite que o
individuo saiba lidar com seus sentimentos, evitando perturbacdes e confusdes

guanto ao que ele deseja.

Motivar-se (automotivagdo): nesta aptiddo o individuo sabe adiar a satisfacéo e

controlar sua impulsividade. Desta forma, ele consegue ter um maior
autocontrole emocional, entrando em um “fluxo” que o possibilita gerar melhores
desempenhos, se tornando mais produtivo e eficaz nas atividades que ele
exerce.

A globalizag&o trouxe diversas mudangas as empresas e aos individuos
de forma particular, e a IE se tornou um fator primordial para o desenvolvimento
de pessoas e empresas, gerando uma nova area de pesquisa para a economia
denominada de “ciéncia comportamental’. O investidor emocionalmente
inteligente adquire habilidades nas quais sua critica se torna construtiva e sua
visdo é afetada de forma positiva, a fim de conseguir distinguir as vantagens e
desvantagens de uma determinada aplicacéo e lidar, de forma positiva, com as
adversidades dos mercados financeiros (GOLEMAN, 1997).

Cury (2013) também contribuiu para a ciéncia comportamental na area
econdmica ao desenvolver a Teoria da Inteligéncia Multifocal. Escritor e
psiquiatra, desenvolveu seu estudo abrangendo a Inteligéncia Emocional como
uma vertente da formacédo dos pensamentos individuais, alegando que os danos
causados pela ma gestdo das emocbes podem ocasionar a auto sabotagem,
asfixia das habilidades profissionais e até a excessiva cobranca, resultando no
afastamento da felicidade e prejudicando relacionamentos, sejam eles

profissionais ou pessoais (CURY, 2013).



Cury (2013) também explorou os conceitos do “mal do século”, a
ansiedade, como uma doenca contemporanea. Segundo ele, esta doenca vem
afetando pessoas de todas as idades, de maneira sem precedentes, ocasionada,
entre outros fatores, pelo excesso de informacbes que estimula fenbmenos
inconscientes na memoria e, a partir dela, constroem pensamentos em alta
velocidade, gerando a SPA (Sindrome do Pensamento Acelerado). Alguns
sintomas do SPA podem ser dores de cabeca, cansaco, queda de cabelo,
sofrimento por antecipacdo e esquecimento, o que pode levar ao esgotamento
do cérebro e ocasionar doengas autoimunes.

Cury (2013) defende a tese de que o sistema social cometeu um dos
maiores e mais draméticos crimes coletivos: o assassinato da infancia. Diante do
excesso de estimulos, brinquedos, smartphones e outras atividades da era
moderna, as criancas hoje em dia, a partir de sete anos, tém mais informagéo do
que grandes pensadores e filésofos da Grécia antiga, como Platdo, Sécrates,
Pitagoras, Aristételes e até um imperador no auge da Roma antiga. O excesso
dos estimulos causa ansiedades e comportamentos, nas criangas, que podem
ser a origem de adultos “instaveis, irritadicos, intolerantes a contrariedades,
inseguros em situacdes novas, que ndo se deleitam em aprender e tém enorme
dificuldade de debater ideias em ocasibes minimamente estressantes” (CURY,
2013).

O excesso de informagcdes recebidas pelo ser humano sobre a
racionalidade limitada, segundo estudos de Simon (1957), dificulta a prevencéo
de futuros eventos pelo homem devido as constantes mudangas dos agentes
econbmicos ao longo do tempo, gerando incertezas também no ambiente em
que atuam e nas condic¢des futuras do mesmo. Ainda segundo Simon (1957), as
pessoas ndo detém a capacidade de obter e processar todas as informacbes
relevantes a ele expostas para que seja tomada uma decisdo precisa e
assertiva, tendo em vista o sistema complexo em que elas estdo inseridas.
Simon (1957) concluiu em seus estudos que a racionalidade limitada ndo esta
apenas associada a incerteza estrutural, pois mesmo considerando-se uma
situacdo hipotética de perfeita informacdo, o agente tera limitacdes para
processa-las e, por consequéncia, inviabilizard a busca de resultados que

maximizam os beneficios de sua decisdo (MELO; FUCIDJ, 2016).



Kahneman (2012) contribuiu bastante para a area da ciéncia
comportamental tanto com o estudo dos dois sistemas?, criando embasamentos
para que as pessoas e mercados entendam que as decisdes tomadas pelos
investidores ou companheiros ndo sao sempre racionais, como com a
descoberta de que, para o individuo, a dor da perda tende a ser superior a

sensacao do prazer dos ganhos (PAVINI, 2017).

2.2 .Histérico do Mercado

Para entender a significAncia de grandes perdas e seu peso para o lado
emocional dos investidores, € de suma importancia que seja compreendido um
breve historico, voltado as grandes crises financeiras que abalaram o mercado
financeiro. Dentre inUmeras crises financeiras mundiais, serdo ressaltadas as
quatro que deixaram o mercado, e o mundo, quase sem fblego, sendo elas a
crise de 1929, 1987, 2000 e 2008 (CRONOLOGIA DAS CRISES MAIS GRAVES
DESDE 1929, 2010).

Em 1929, “O Crack de 297, a crise ha economia que se previa acontecer
em 1930, fora precipitada devido a queda dos precos no mercado agricola
americano em 1928. Apés trés dias que queda abrupta da producédo e dos
precos, foram vendidas de forma desesperada 16 milhdes de acdes, afundando
a Bolsa de Nova York (CRONOLOGIA DAS CRISES MAIS GRAVES DESDE
1929, 2010).

Quase 60 anos depois da crise mundial de 1929, em outubro de 1987,
milhdes de investidores venderam suas ac¢des na Bolsa de Nova York devido a
crenca generalizada de gestdo inadequada de informacdes confidenciais e a
aquisicdo de empresas com dinheiro procedente de créditos. O indice da bolsa
americana Dow Jones, teve uma queda de 508 pontos, somando uma baixa de
22,6% em apenas um pregao?. Este recuo arrastou bolsas europeias e asiaticas,

trazendo como consequéncia a intensificacdo da coordenagcdo monetaria

1 O estudo dos dois sistemas de Daniel Kahemann discorre sobre a diferenga do Sistema 1,
gue acontece de forma inconsciente, rapida e automatica, enquanto o Sistema 2 acontece de
forma lenta, deliberativa e I6gica.

2 Pregdo ¢ uma modalidade que possibilita o incremento da competitividade e ampliacdo
das oportunidades de participacdo nas operacbes de compra e venda de ativos financeiros, seja
por Pessoas Juridicas ou Fisicas. Assim o Pregdo se constitui como a janela, ou sesséo, de
transacdes feitas em lances de compra e venda das a¢des negociadas numa bolsa de valores, que
pode ser feito diretamente na sala de negociacdes ou por via eletronica através dos sistemas de
negociacao da BMF&Bovespa (BUSSOLA DO INVESTIDOR, 2019).



internacional e dos principais assuntos econémicos. Este evento ficou conhecido
como “Segunda-Feira Negra” (CRONOLOGIA DAS CRISES MAIS GRAVES
DESDE 1929, 2010).

No ano 2000, o mundo encarou “A crise das pontocom”. O ambito da
internet trouxe excessos econdbmicos deixando um rastro de quebras,
fechamentos, compras e fusGes e também um grande buraco nas contas das
empresas de capital de risco. O indice da Nasdaq, principal indice da nova
economia e do éxito das empresas de tecnologia fechou com recorde histérico
(5.048,62 pontos), enquanto outras quase cinco mil empresas e algumas das
maiores corporacdes do setor de telecomunicacbes foram apagadas do mapa
em apenas trés anos. Para tentar amenizar a crise, o Federal Reserve (FED,
banco central americano), reduziu a taxa basica de juros em 0,5 (CRONOLOGIA
DAS CRISES MAIS GRAVES DESDE 1929, 2010).

Em 2008 os EUA sofreram a maior crise desde 1929, uma consequéncia
do relaxamento na avaliacdo do risco. Uma explosao da bolha imobiliaria revelou
que os bancos haviam estendido hipotecas lixo (subprime) a pessoas sem
condicbes de quitd-las, com a expectativa de que o0s precos dos imoéveis
seguissem subindo. Essas hipotecas foram transformadas em titulos e vendidas
no mercado, gerando centenas de bilhdes de ddélares de prejuizo aos
investidores (CRONOLOGIA DAS CRISES MAIS GRAVES DESDE 1929, 2010).

2.3 Bolsa de Valores Brasileira

A partir da segunda metade do século XIX, o sistema financeiro
experimentou uma primeira onda de desenvolvimento no Brasil, quando homens
comecaram a explorar e exercer o trabalho de banqueiros e corretores
financeiros, principalmente na atividade de crédito. Nesta época ndo havia
gualquer tipo de regulamentacdo. Em meados de 1845, com a regulamentacdo
do mercado, surgiu a Bolsa de Valores. Porém, somente em 1876 foi
considerado o ponto de partida do funcionamento da Bolsa, depois de decretada
a cotacdo de titulos em um ambiente de negociacdo, conhecido como pregao
(ADVFN, 2019).

A bolsa de valores, segundo Treviano (2017), é o ambiente responsavel por
organizar o mercado de acgdes, disponibilizando ao investidor, sejam eles

compradores ou vendedores, a negociacdo de acdes de empresas® que

8 Acbes sdo fragcbes do capital de uma empresa. Um investidor se torna sdcio desta

empresa proporcionalmente ao numero de a¢des que ele adquiriu.



possuam capital aberto. Em 2017, a Bolsa de Valores de Sao Paulo que era
conhecida como BM&F Bovespa (Bolsa de Mercadorias e Futuros), passou a ser
chamada de B3 (Brasil, Bolsa e Balcao).

Segundo Alvarenga (2019), o nimero de investidores na B3 chegou a 858
mil pessoas em 2018, significando um acréscimo de 38% em comparacdo a
2017. Os investimentos nas bolsas de valores envolvem bastante volatilidade e
emocgdes para seus investidores. No Brasil, uma importante varidvel a ser
considerada é o fator denominado “Risco Brasil”, o risco-pais.

O risco-pais é uma avaliagdo do risco de crédito do pais, ou seja, um
indicador de sua capacidade de honrar com a divida puablica. Quanto maior o
risco-pais, menor é a probabilidade que este honre com seus compromissos.
Este risco pode ser avaliado por diversas maneiras, como a valoriza¢do do délar
(moeda padrdo mundial) e o spread* em relacdo dos titulos publicos locais em
relacdo aos Bonds americanos — ou titulos publicos americanos (REIS, 2018),
depois de efetuados os ajustes relativos as expectativas de inflagédo respectivas.

Pela otica da valorizagdo do dolar, quando risco Brasil mostra uma
diminuicAo os investidores estrangeiros adquirem ativos locais, vendendo
dblares para obter reais, valorizando assim a moeda brasileira e,
consequentemente, desvalorizando o délar. O contrario ocorre quando ha uma
percepcdo de aumento deste risco, que leve a venda de ativos locais por
investidores (REIS, 2018).

Segundo D’Avila (2019), os titulos publicos brasileiros pagam em média
8,3% ao ano, engquanto os americanos tém um retorno de, aproximadamente,
3% ao ano. Neste caso, o spread entre os titulos é de 6,3% ao ano, acentuando
o risco-Brasil levando em consideracao a analise em relacdo ao spread.

Devido ao risco-Brasil, que demonstra o grau de instabilidade do pais
frente aos cenarios politicos e econdmicos, e aos elevados retornos dos titulos
de divida publica nacional, os investidores brasileiros, acostumados com altas
taxas de juros, investem suas poupan¢cas mais nestes papéis emitidos pelo
governo do que no mercado de a¢des (O GLOBO, 2019).

Segundo Ordones (2019), mesmo com o aumento do nimero de pessoas
fisicas investindo no mercado acionario, os numeros locais ainda sao modestos:
enquanto 0,29% da populacéo brasileira investe em bolsa de valores, nos EUA

65% da populagéo atua em bolsas locais.

4 Spread ¢é a diferenca entre o prego de compra e venda de uma agéo, titulo ou transacéo

monetaria.
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Uma das razdes parece ser o fato de que a bolsa de valores no Brasil
apresenta risco muito elevado quando comparada aos titulos publicos do tesouro
direto, que normalmente proporcionam boas rentabilidades. Por estas razdes, 0s
poupadores brasileiros ainda detém seus investimentos na poupanca e em
aplicacBes relacionadas aos titulos da divida publica nacional.

Esta acomodacédo também ocorre devido a falta de conhecimentos, receios
de mercados de renda variavel e a maior seguranca que investimentos como 0s
efetuados em caderneta de poupanca oferecem (considerado como um ativo de
risco zero). Uma pesquisa realizada pela Anbima (Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais®) mostrou que existe uma
grande discrepancia entre o conhecimento de financas do brasileiro e seu apetite
por investimentos que podem ter maior risco (TAKER, 2017).

De acordo com informagcbBes obtidas através da plataforma oficial da
corretora Toro Radar (2019), risco € a possibilidade do retorno de um capital ser
diferente do esperado, podendo significar a possibilidade de perda de parte ou
da totalidade do capital investimento inicialmente.

Em geral, a relagéo risco e retorno indica que baixos niveis de incerteza
(baixo risco) estdo associados a baixos retornos, enquanto maiores niveis de
incerteza (maiores riscos) estdo associados com maiores retornos. Logo,
investidores fazem escolhas entre risco e retorno dos ativos em que investem,
buscando um equilibrio entre menores riscos com 0s maiores retornos. Assim,
maiores riscos podem trazer maiores retornos, mas também elevadas perdas.

As informacgfes sobre riscos e retornos podem gerar decorrentes do
medo e da incerteza por parte do investidor ao entrar em mercados mercado de
acOes, podendo levar a resultados equivocados e impulsivos. Segundo Frabasile
(2017), mesmo apos o desenvolvimento recente da area conhecida como
“finangas comportamentais”, por estudiosos como Richard Thaler e Daniel
Kahneman, poucos investidores acreditam que os agentes econdmicos sdo
movidos por fatores além dos racionais.

Thaler, economista norte-americano, foi o primeiro a unir economia e
psicologia, ganhando o prémio Nobel de economia em 2017, com sua linha de

pesquisa chamada de “economia comportamental’, que tinha como objetivo

5 O mercado de capitais € um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que
proporciona liquidez aos titulos de emissdo de empresas e viabiliza o processo de
capitalizacdo. E constituido pelas bolsas de valores, sociedades corretoras e outras

instituicfes financeiras autorizadas (Wikipedia).
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“humanizar’ a economia (FRABASILE, 2017). Segundo Dalio (2018), a bolsa de
valores € movida por percep¢des humanas, as quais movimentam os precos do
mercado constantemente, estando fora de o alcance do homem prever estas
alteracGes. Dalio (2018) afirma que perder grandes fortunas € possivel, mesmo
dispondo de todas as informacdes em relacdo ao mercado.

Ainda segundo Dalio (2018), a Unica forma de se obter lucros na bolsa é
por experiéncia e esta é derivada do tempo, 0 que a caracteriza como um
investimento de longo prazo. O autor traga um paralelo entre grandes
investidores, como Warren Buffet, e a muralha da China, dizendo que o
milionario e uma das sete maravilhas do mundo tém a “mesma idade” e que nao
h& nenhum grande investidor que ndo tenha passado por grandes perdas ou
obstaculos em sua vida no mercado acionario. Ele mesmo como investidor
descreve em seu liviro sua experiéncia de faléncia e sua capacidade de
recuperar seus investimentos com a ajuda de sua determinacdo e

automotivacao.

2.4.Bolsa de Valores e os Componentes Emocionais

Cury (2013) disserta sobre a quantidade imensuravel de informagées que
o ser humano recebe atualmente através de diversas fontes, o que também
ocorre no mercado acionario. De acordo com Custodio (2017), investidor e CEO
em uma empresa de assessoramento de investimentos, o problema do investidor
ndo estd no mundo “la fora” e sim dentro de si mesmo.

Custodio (2013) afirma que investir € um problema simples e obriga o
investidor a ignorar noticias recentes e ter foco em sua respectiva estratégia
pessoal. Entretanto, muitos investidores sdo ansiosos e, por esta razao, podem
ndo tomar as melhores decisdes destinadas a elevar o valor de seus
investimentos, perdendo sua autoconfianca. Isso pode ocorrer devido ao
excesso de informacdes tanto boas quanto ruins, e a dificuldade em se manter
neutro diante delas. Por isso, conclui Custédio (2013) que é de suma importancia
que o investidor conheca seu nivel de inteligéncia emocional para que, caso
ocorra algum evento inesperado, ele saiba como reagir.

Taleb (2007), investidor e autor do livro “A Légica dos Cisnes Negros”,

caracteriza os famosos e temidos cisnes negros® do mercado. Segundo ele, os

6 Ao contrario da ideia inicial de que todos os cisnes sdo brancos, algo que se provou falso
com a descoberta de uma raga de cisnes pretos no século XVIII, a Teoria do Cisne Preto refere-se
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cisnes negros sdo acontecimentos improvaveis, imprevisiveis e com enormes
consequéncias. Somente apOs sua ocorréncia os especialistas compreenderdo
suas causas, 0 que caracteriza a dificuldade de controle e previsdo de
acontecimentos futuros e, consequentemente, se preparar para eles.

Por tais razbes, os investidores individuais que desejam aplicar suas
poupancas de forma a obter maiores retornos como no mercado de acdes, estdo
expostos a maiores riscos. Por esta razdo, eles devem reconhecer sua
capacidade de tomada de decisé@o e considerar a sua inteligéncia emocional, a
fim de saber lidar em casos extremos, tanto com os ganhos quanto com as

perdas.

apenas a eventos inesperados e com reflexos de grande magnitude e consequéncias (Taleb,
2007).
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3 Metodologia

3.1 Tipo de pesquisa

Para o desenvolvimento deste estudo, foi utilizada uma pesquisa
guantitativa. De acordo com PORTO (s.d), as pesquisas quantitativas se
baseiam predominantemente em dados estatisticos visando precisdo nos
resultados e minimizacdo dos erros de analise.

O estudo também foi apoiado em uma pesquisa sobre artigos ja publicados
anteriormente, como livros, reportagens em sites da internet e outros contetdos
acessiveis ao publico.

Segundo Marconi e Lakatos (2009), uma pesquisa descritiva busca
informagcbes na literatura que ja foi transformada em conteddo publico,
independente do tema de estudo. Essa metodologia foi utilizada a fim de
fundamentar e complementar de maneira mais consistente o0 estudo

apresentado.

3.2 Procedimentos de coleta dos dados utilizados no estudo

As fontes de informagdo utlizadas nesse trabalho englobam dados
secundarios, como as de artigos académicos, livros e outros materiais
relacionados ao tema de estudo deste projeto.

Os dados primarios obtidos foram selecionados utilizando o critério da
acessibilidade por meio de uma pesquisa de campo, cuja coleta de dados foi
realizada por meio do envio de questionarios. O questionario buscou pessoas
que tenham algum contato com o mercado de renda variavel, os investidores
neste mercado, e se estes conhecem os conceitos de inteligéncia emocional e
como lidam com perdas financeiras.

O questionario contou com quinze perguntas, descritas no Anexo, das
quais doze eram de multipla escolha e as demais, abertas. As perguntas foram
realizadas de forma virtual, enviadas através de um link de acesso aos

respondentes por meio do aplicativo de mensagens WhatsApp.
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A escolha do grupo gerou uma limitagdo para este estudo, pois contava
com familiares, amigos de faculdade, amigos de trabalho e a divulgacéo para
amigos dos amigos da autora, 0 que tornou a amostra concentrada em
individuos com faixa etaria semelhante, o que deve ter criado vieses nas
respostas.

Foram obtidas 92 respostas de pessoas atuantes ou ndo como

investidores no mercado de renda variavel.

3.3 Tratamento e andlise dos dados

Apoés a coleta dos dados através dos questionarios respondidos, os dados
foram estruturados a fim de realizar analises estatisticas através do software
SPSS, por meio de correlagbes entre as variaveis.

Por fim, foi realizada um cruzamento de analise entre as questfes e

respostas dos questionarios com o referencial teérico utilizado.

3.4 Limita¢c6es do Método

O método utilizado n&o permitiu responder a todos 0s questionamentos do
estudo, devido a limitagBes intrinsecas a sua natureza.

Segundo Gil (2007), a pesquisa descritiva e bibliogréafica possui limitagdes,
como a forma equivocada de coleta dos dados. Desta forma, a qualidade do
trabalho pode ser comprometida, devido a possivel coleta de dados de forma
errdbnea por autores anteriores.

A pesquisa de dados primarios também pode contar com respostas
equivocadas por parte dos respondentes e, por ter sido realizada de forma
remota, ndo se pode atribuir a certeza de que foram respondidas de forma
sincera e honesta.

Finalmente, a caracteristica de obtencdo da amostra, por conveniéncia,
impossibilita a generalizacdo de seus resultados para outras populacdes,

torando as conclusdes aplicaveis apenas a propria populacdo pesquisada.
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4 Analise dos Resultados

4.1 Descricdo e Analise dos Resultados

O questionario da pesquisa esta incluido no Anexo.

Como indicado na Tabela 1, dentre os 92 respondentes, 65, ou 71% da
amostra era do género masculino, com uma idade média de 32,9 anos. O género
feminino contou com 27 respondentes, ou 29% da amostra, com uma média de

idade de 30,3 anos. A média geral de idade foi de 32,9 anos.

Tabela 1: Género, Nimero de Individuos e Média de Idade

NUumero de Individuos Idade média (anos)
Mulheres 27 30,3
Homens 65 35,5
Total 92 32,9

Na Tabela 2, pode-se observar que a maioria dos respondentes, com
42,4% das respostas, possuia o nivel superior completo. A segunda maior
parcela, com 29,3% dos respondentes, estava cursando O ensino superior,
seguida das pessoas que detinham algum tipo de poés-graduacdo, como o
mestrado ou doutorado, com 26,1%.

Tabela 2: Escolaridade

Escolaridade NGmero de Individuos %
Ensino Médio Completo 2 2,1
Ensino Superior Incompleto 27 29,3
Ensino Superior Completo 39 42,4
Pés-Graduacéo, Mestrado e Doutorado 24 26,1
TOTAL 92 100

Na amostra, 70,6% dos respondentes afirmaram que conheciam o conceito
de Inteligéncia Emocional, 25% assinalou que talvez conhecessem, e apenas

4,4% afirmaram nao conhecerem o conceito.
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Tabela 3: Conhecimento Sobre Inteligéncia Emocional

Resposta N %
Sim 65 70,6
Talvez 23 25,0
Nao 4 4.4
Total 92 100

Entre os respondentes que afirmaram conhecer o conceito de Inteligéncia
Emocional, apenas 6 marcaram a opgado considerada correta, de acordo com
Goleman (1997): “Conseguir criar motivacdes proprias e ter empatia pelas
demais pessoas”, conforme indicado no Grafico 1.

Grafico 1: Qual melhor opcdo define o conceito de Inteligéncia
Emocional em sua opinido?

Qual melhor opc¢éao define o conceito de
Inteligéncia emocional na sua opinido?

= Conhecer suas proprias emocdes e saber conversar com os outros
= Conseguir criar motivacdes proprias e ter empatia pelas demais pessoas.

® Conhecer suas emocdes e, consequentemente, ser inteligente

Dentre os 92 respondentes, 62 eram investidores do mercado de renda
variavel, com uma idade média de 36,5 anos, enquanto 0os que ndo investiam
neste mercado, possuiam 28,8 anos de idade, em média.

Tabela 4: Namero de Investidores em RV (N) e Média de Idade (X)

N X
Investidores em RV 62 36,5
Na&o Investidores em RV 30 28,8
Total 92 32,65
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Dentre os respondentes que investiam em renda variavel, a maioria
(32%) destinava de 10% a 15% do valor de seus investimentos a renda variavel;
24%, de 20% a 30% de suas economias; 23% aplicavam 40% ou mais de seus
investimentos em renda variavel;, e 21% destinavam 5% ou menos de sua

carteira de investimentos a renda variavel.

Gréfico 2: Proporgdo dos seus investimentos em renda variavel, em relacédo a

todos os investimentos em sua carteira de investimentos?

Qual a propor¢do dos seus investimentos em
renda variavel, em relacdo a todos os
investimentos em sua carteira de investimentos?

m5%oumenos m10%-15% m 20% - 30% 40% ou mais

Para aqueles respondentes que ndo investiam em renda variavel, o
Gréfico 3 indica que 36,7% destes declararam n&o possuir recursos financeiros
suficientes para investir e tinham receio de enfrentar perdas, reprensentam dos
ndo investidores em renda variavel. A mesma propor¢cdo de 36,7% dos
respondentes declarou desconhecer o funcionamento da B3. 13,3% dos
respondentes declararam néo ter interesse neste mercado e a mesma prorgéo

declarou ter receio de enfrentar grandes perdas.
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Gréfico 3: Razfes para ndo investir em aplicacdes de renda variavel.

Caso vocé ndo seja investidor em acdes, dentro das
opcoes abaixo, qual seria o melhor motivo para
vocé ndo investir neste mercado?

11

= Tenho medo de ter grandes perdas, entdo prefiro investimentos em renda fixa
= Ndo tenho interesse em investimentos de renda varidvel devido a volatilidade do
mercado

Ndo conheco o funcionamento da B3

Ndo tenho recursos para investir no momento e ndo quero perder o que tenho

A Tabela 5 indica que pessoas com mais idade tendiam a ter mais receios

em realizar investimentos em mercados de renda variavel.

Tabela 5: Idade Média dos nao Investidores em Renda Variavel

Média de
Motivo Idade
Tenho medo de ter grandes perdas, entdo prefiro investimentos 23,8
em renda fixa
N&o tenho interesse em investimentos de renda variavel devido 38
a volatilidade do mercado
N&o conhecgo o funcionamento da B3 26,7
NZo tenho recursos para investir no momento e ndo quero 29,3
perder o que tenho

Por outro lado, a Tabela 6 mostra que os investidores que atuam ha mais
tempo em renda varidvel tendiam a possuir idade mais elevada e alocar uma

maior parcela de sua carteira de investimentos no mercado de renda variavel, o
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que contrariava a expectativa de que pessoas com mais idade tendessem a

correr menos riscos em seus investimentos.

Tabela 6: Tempo (N) em anos de Investimento, Média de Idade (X) em

anos e Percentual da Carteira em Titulos de Renda Variavel (Y)

N X Y
Menos de 1 24,7 18%
labs 29,7 17%
6all 32,8 21%
11a 20 36,8 23%
Mais de 20 49,1 23%

A Tabela 7 indica que, dentre os 92 respondentes, 90% declararam
conhecer seu perfil de investidor, 8% tinha duvidas em relagdo ao seu perfil e 2%
declarou ndo possuir esta informacdo. A idade média daqueles que néo
conheciam seu perfil e daqueles que ainda tinham davidas em relacéo a ele era
de 30 anos, enquanto a idade média daqueles que conheciam seu perfil foi de
37 anos. E possivel que um maior conhecimento de seu perfil propicie uma

maior segurancga para alocar recursos financeiros em ativos com maiores riscos.

Tabela 7: Conhecimento do perfil de investidor, Respondentes (em

percentual) e Média de Idade (em anos)

Conhecn.‘nento.do perfil de % 0s respondentes Média Idade
investidor
Sim 90 37
Talvez 8 30
Nao 2 30

Conforme mostra na Tabela 8, diante de perdas significativas: 24% dos
respondentes declararam néo se abalar emocionalmente, 31% se abalavam,
mas nao excessivamente, 41% se abalavam, mas entendiam que isto era um

fator normal do mercado e 4% ficavam muito abalados.
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Tabela 8: Sentimento diante de perdas significativas

Sentimento diante de perdas significativas
% de respondentes
Muito abalado 4
Abalado, mas tudo bem 41
Pouco abalado 31
N3do se abala 24
TOTAL 100

Para aqueles cujo grau de abalo declarado era baixo, 32% acreditavam
gue adquirir mais agfes seria a melhor decisédo; 58% nao alterariam sua carteira
e 10% afirmaram que migrariam para outros investimentos, a fim de diversificar
sua carteira.

Dentre os investidores que ndo se abalavam diante de perdas
significativas, 33% declararam que decidiam comprar mais acdes daquela
empresa, pois elas estariam se desvalorizando. Todos mencionaram que
reagiram as perdas como um aprendizado, declarando até mesmo procurarem
compreender as causas que as originaram, o que indica que um mais elevado
grau de maturidade emocional, o que tende a evitar que externalidades afetem a
saude mental e o desenvolvimento individual. Na amostra, oito investidores
indicaram ter experimentado perdas significativas e que em nada lhe abalaram.
Destes, sete indicaram conhecer o conceito de cisnes negros (TALEB, 2007).

Além da descricdo das respostas, foram analisadas as correlacdes entre
as variaveis, com o auxilio do software estatistico SPSS. Para calcular as
correlagcdes, algumas varidveis do questionario tiveram suas escalas
transformadas de “nominal” para “ordinal”®, como: conhecimento em Inteligéncia
Emocional, reacéo a perdas, escolaridade, idade, investimento em renda variavel
e 0 conhecimento sobre os cisnes negros em mercados.

Para a variavel “Conhecimento sobre Inteligéncia Emocional”

(Conhecimento IE), foi atribuido o valor O (zero) para as respostas que indicaram

7 Varidveis expressas em escalas nominais podem ser apenas "iguais" ou
"diferentes"” entre si.
8 Variaveis expressa em escalas ordinais permitem uma ordenagédo entre medidas

destas variaveis, em dimens@es que refletem a intensidade de um atributo.
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as opcbes “ndo” ou “talvez’, e o valor de 1 (um) para as respostas que
afirmavam conhecer o conceito.

Para a variavel “Reacao a Perdas”, foram atribuidos os valores: 0, 1, 2 e
3, sendo, para as respostas: “Fico muito abalado e isso estraga meu dia”, “Fico
abalado, mas acho que a perda de valor das acles faz parte do mercado”, “Me
abalo, mas nao muito” e “Nao me abalo”, respectivamente.

Para a variavel “Escolaridade” foram atribuidos os valores 0, 1, 2 e 3 as
respostas que indicavam que o respondente havia: concluido o ensino médio,
estava cursando um ensino superior ou este estava incompleto, concluido o
ensino superior completo, ou estava cursando ou havia concluido alguma poés-
graduacao.

Para a variavel “Investimento”, foi atribuido o valor “0” as respostas que
indicavam os respondentes que ndo atuavam em mercados de renda variavel,
ou “1” aos que atuavam atuava.

Para a variavel “Cisnes Negros”, que procurava aferir o conhecimento
sobre o conceito, foram atribuidos os valores 0; 0,5 e 1, respectivamente para as
respostas: “Nao sei e nunca ouvi falar’ ou “Ndo, mas ja ouvi outras pessoas
comentando”; “Tenho uma ideia, mas nao sei ao certo do que se trata” e que
indicavam que o respondente conhecia o conceito. As respostas “Nao sei e
nunca ouvi falar” e “Nao, mas jA ouvi outras pessoas comentando” foram
unificadas, pois ambas apontam que o individuo ndo conhece este conceito.

Finalmente, para a variavel “ldade” foram atribuidos os valores: 0, 1, 2 e
3 para as quatro faixas indicadas no questionario respectivamente: 18 — 25, 26 —
36, 37 — 49 e 50 ou mais.

Na Figura 2 estdo indicados os resultados da matriz de correlagbes entre
as variaveis descritas, para os participantes da amostra que declararam realizar

investimentos em renda variavel, incluindo seus graus de significancia.
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Figura 1: Correlagbes Entre Variaveis do Estudo

Correlagbes
Correlagies
Reagdo_Perd Cisnes_Megr Conheciment
Idade as Escolaridade 05 o_IE
Idade Correlagdo de Pearson 1 056 ,399“ 003 -198
Sig. (unilateral) 333 oo 480 062
N 62 62 62 62 62
Reagdo_Perdas Correlagdo de Pearson 056 1 084 ,396“ ,264!
Sig. (unilateral) 333 247 om 019
N 62 62 62 62 62
Escolaridads Correlagdo de Pearson 399 089 1 221 - 065
Sig. (unilateral) oo 247 042 307
N 62 62 62 62 62
Cisnes_Megros Correlagdo de Pearson 003 ,396“ ,221! 1 .423“
Sig. (unilateral) 4490 oM 042 .ooo
M 62 62 62 62 62
Conhecimento_IE  Correlagdo de Pearson -198 2647 - 065 423" 1
Sig. (unilateral) 062 018 307 000
N 62 62 62 62 62
** Acorrelagdo € significativa no nivel 0,01 {unilateral).
* Acorrelagdo é significativa no nivel 0,05 (unilateral).

As principais correlagdes a serem destacadas foram observadas entre as
variaveis:

Conhecimento sobre Inteligéncia Emocional e Reagéo a Perdas, ao nivel
de significancia 0,05, mostrou que pessoas que possuiam mais conhecimento
sobre |IE reagiam melhor as perdas financeiras, sugerindo que, mais
conhecimento sobre IE pode se associar a uma mais elevada maturidade
emocional dos investidores.

O conhecimento sobre IE também se mostrou significativamente
relacionado, ao nivel de 0,01, com o conhecimento do conceito de cisnes
negros. Desta andlise, pode-se dizer que os investidores em renda variavel
tendem a conhecer os conceitos de cisnes negros em mercados.

O conhecimento sobre os cisnes negros também se mostrou associado a
Reacdo as Perdas, ao nivel de significancia de 0,01. E possivel que estes
investidores, ao conhecer melhor seus riscos de mercado sejam mais maduros,
reajam melhores aos ciclos de altas e baixas em mercados de capitais tomando,

assim, melhores decisdes estratégicas.
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Conclusao

O estudo teve como principal objetivo compreender se os fatores
emocionais influenciam as decisfes individuais de investimentos de renda
variavel.

O mercado financeiro passou por diversas crises financeiras ao longo dos
ultimos 100 anos. O conceito de cisnes negros pode ser observado nos
momentos 0s quais no mercado ninguém esperava passar por um “crash de 29”,
ou um crescimento da nova economia apagando do mapa empresas e grandes
corporagdes de telecomunicagodes.

Desta forma, quando Ray Dalio diz que o mercado é movido por
percep¢cdes humanas e que ndo sdo numeros que movimentam o mercado, mas
sim pessoas, pode-se notar que basta uma informacdo generalizada e
percep¢des humanas para que investidores vendessem suas acdes de uma vez,
guebrando a bolsa de Nova York e movimentando toda a economia mundial. Isto
indica que o fator emocional e o conhecimento dos ciclos econdmicos séo
necessarios para conseguir passar por cisnes negros do mercado.

A pesquisa efetuada indicou que os investidores que menos se abalam
com as perdas (ou riscos) nos mercados de renda variavel sdo aqueles que
conhecem o conceito de IE e o conceito de cisnes negros. Isto demonstra que
um maior conhecimento de suas emocgodes, saber lidar com elas e conhecer os
mercados, pode trazer maior tranquilidade ao investidor em um segmento volatil,
especialmente diante dos seus riscos financeiros.

A experiéncia no mercado mostrou ser também um fator relevante, visto
que os investidores que menos se abalavam com perdas eram aqueles que nele
atuavam ha mais tempo.

Por outro lado, se observou que pessoas de mais idade tendiam a investir
mais em renda variavel do que pessoas novas, 0 que contraria a expectativa de
gue elas tenderiam a buscar investimentos mais seguros.

Os conhecimentos sobre a inteligéncia emocional se tornaram
importantes para o desenvolvimento das pessoas em seus comportamentos
pessoais e também profissionais. Os estudos sobre a economia comportamental,
criaram uma nova area de pesquisa denominada de “ciéncia comportamental”,

gue também investiga a atitude de investidores, que, se forem emocionalmente
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capacitados (ou inteligentes) conseguem distinguir melhor as vantagens e
desvantagens de uma determinada aplicacéo e lidar, de forma positiva, com as
adversidades de qualquer mercado (GOLEMAN, 1997).

5.1 Sugestdes e recomendacdes para novos estudos

Ao iniciar os estudos, o autor questionou a possibilidade de individuos
mais velhos terem seus investimentos voltados para carteiras com mais
segurancga, com investimentos de renda fixa ou outros mais conservadores.
Porém, mostrou-se que, para a amostra utilizada, pessoas com mais velhas
(35 — 37 anos) realizam mais investimentos em renda variavel do que pessoas
mais jovens. Novos estudos poderiam ser feitos para investigar com mais
profundidade esta relagdo, ampliando a amostra nesta faixa etaria e
considerando outros fatores como a renda pessoal, conhecimento ou o préprio

nivel de inteligéncia emocional, em outras de suas dimensoes.

5.2 Implicagbes para empresas

Com os resultados deste estudo, as empresas que atuam diretamente com
o mercado de capitais, como corretoras e bancos de investimentos, e que
desejam vender seus produtos de renda variavel, podem buscar entender melhor
como funciona a dimensédo emocional de seus clientes e investir em aprimorar
seus conhecimentos sobre eles. Este conhecimento pode ser util diante das
volatilidades do mercado, a fim de instrui-los melhor para eventos
extraordinarios, como 0s cisnes negros, visto que muitas pessoas nao conhecem
0 conceito.

Uma plano de marketing a fim de divulgar o conceito de Inteligéncia
Emocional poderia estimular as pessoas que nao investem a entrarem neste
mercado, pois teriam mais seguranca, ao conhecer seu perfil de investidor, suas
limitacdes e suas reacdes diante de possiveis perdas. Estas empresas também
poderiam focar em atrair 0s jovens que ainda ndo entraram no mercado devido
ao receio da volatilidade destes mercados, das possiveis perdas e mesmo das
oscilacdes de percep¢des humanas.

Finalmente, as escolas podem aproveitar oportunidades de expansdo dos
mercados de acOes e ampliar a oferta ou aprimorar suas disciplinas financeiras a
fim de incentivar o jovem a conhecer, além de dimensdes quantitativas, aspectos
comportamentos e atitudes diante dos desafios do mercado aprimorando a sua

educacdo financeira e, possivelmente, o retorno de seus investimentos.
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7 Anexo

1. Seu Género

2. Sua ldade, em anos

3. Sua escolaridade

4. Vocé sabe o que ¢é a Inteligéncia Emocional?

5. Qual melhor opcéo define o conceito de Inteligéncia emocional em sua
opiniao?

6. Vocé investe no mercado de renda variavel?

7. Caso vocé nao seja investidor em acoes, dentro das opg¢des abaixo, qual
seria 0 melhor motivo para vocé nao investir neste mercado?

8. Caso vocé seja investidor em agfes, ha quanto tempo vocé investe na
bolsa de valores?

9. Vocé conhece o seu perfil de investidor (*): conservador, moderado,
agressivo?

10. Como vocé se sente quando as suas agdes perdem valores expressivos?

11. O que vocé faz quando o preco das a¢fes de uma empresa de sua
carteira cai?

12. Caso ja tenha passado por alguma perda significativa, como se sentiu?

13. Vocé sabe o0 que sao cisnes negros?



