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RESUMO

O mercado de capitais constitui um dos principais mecanismos na economia para
canalizacdo das poupancas dos agentes econdmicos para 0s investimentos das empresas. Nos
ultimos anos, gracas a estabilizagdo econdmica do pais, o mercado de capitais no Brasil
ganhou forca e desempenhou importante papel para o desenvolvimento das empresas
nacionais.

Com o intuito de entender como os individuos alocam seus recursos, a literatura
econémica tradicional foca-se no estudo dos mercados eficientes, os quais utilizam como
parametros o célculo do valor esperado para riscos e a composi¢do da cesta de ativos com a
finalidade de maximizar o seu retorno. No entanto, a partir da década de 80, surgiu uma nova
corrente de pensamento a qual se preocupa em estudar porque os mercados sdo ineficientes e
como a psicologia exerce importante papel nas decisdes dos individuos, refletindo nos
mercados de ativos: a Behavioral Finance.

Nesse sentido, sem a pretensdo de esgotar o debate, 0 objetivo deste trabalho consiste
em uma tentativa de sintese dos principais determinantes do processo de tomada de decisdes.
Sdo enfocados neste estudo 0s aspectos cognitivos e sentimentais, 0s quais determinaram a
tomada de decisfes dos individuos em situagdes que envolvem risco, as diferencas entre os
géneros quanto ao grau de aversdo ao risco e a analise das principais variaveis que
determinam o perfil das mulheres que investem em ag6es no Brasil.
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1. INTRODUCAO

O mercado de capitais constitui um dos principais mecanismos na economia para
canalizacdo das poupancas dos agentes econdmicos para 0s investimentos das empresas. Nos
ultimos anos, gracas a estabilizacdo econémica do pais, 0 mercado de capitais no Brasil
ganhou forca e desempenhou importante papel para o desenvolvimento das empresas
nacionais. O volume total de negociacfes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA)
cresceu a uma taxa anual média de 23,9% nos ultimos 10 anos. No entanto, na tabela abaixo,
observa-se que houve uma reducdo no volume total de negociagdo nos anos de 2001 e 2002.
Contudo, a partir de 2003, o volume voltou a crescer expressivamente, sendo que a taxa de
crescimento anual entre 2006 e 2007 alcancou a marca de 100,3%. Faz-se mister observar
também que o volume de negociacdo concentra-se no mercado a vista, o qual representou
93,5% do total das negocia¢bes na BOVESPA no ano de 2008.

Tabela 1.1. Volume total em negociacdo (em milhGes de reais)

Periodo A vista Termo Opcoes Total
2008 1.286.719 44,267 44.863 1.375.848
2007 1.117.034 38.248 44,024 1.199.307
2006 555.477 20.043 23.360 598.880
2005 366.542 13.194 21.355 401.091
2004 273.106 10.496 20.499 304.102
2003 181.938 6.444 16.202 204.584
2002 125.384 5.110 8.475 138.969
2001 135.441 6.443 8.420 150.305
2000 169.705 7.248 8.238 185.191
1999 143.341 1.916 8.821 154.079
1998 148.323 982 12.539 161.844

Fonte: Site Bovespa.

Neste contexto, houve crescimento na participacdo de pessoas fisicas as quais
destinam seus recursos a ativos financeiros das bolsas de valores. Atraidas pela euforia do
mercado e pelas vultosas taxas de retorno observadas até a crise dos subprimes nos Estados
Unidos, que posteriormente alastrou-se e tomou proporc¢des de uma crise mundial, as pessoas

fisicas encontraram no mercado de a¢Ges uma nova opg¢ao para investimento.



Tabela 1.2. Participacdo dos investidores, considerada a soma de compra e venda

Periodo Pes. Fisicas Institucionais Estrangeiro Empresas Inst. Financ. Outros
2008 26,7% 27,1% 35,5% 2,8% 7,8% 0,1%
2007 23,0% 29,8% 34,5% 2,2% 10,4% 0,2%
2006 24,6% 27,2% 35,5% 2,2% 10,4% 0,1%
2005 25,4% 27,5% 32,8% 2,3% 11,7% 0,3%
2004 27,5% 28,1% 27,3% 3,0% 13,8% 0,4%
2003 26,2% 27,6% 24,1% 3,7% 18,0% 0,4%
2002 21,9% 16,5% 26,0% 3,3% 32,1% 0,2%
2001 21,7% 16,0% 25,1% 3,0% 34,0% 0,2%
2000 20,2% 15,8% 22,0% 4,2% 36,7% 1,1%
1999 15,9% 15,6% 22,3% 6,1% 39,1% 1,0%
1998 12,3% 17,6% 25,1% 7,2% 37,0% 0,7%

Fonte: Site Bovespa.

Com o intuito de entender como os individuos alocam seus recursos, a literatura
econémica tradicional foca-se no estudo dos mercados eficientes, os quais utilizam como
parametros o calculo do valor esperado para riscos e a composi¢éo da cesta de ativos com a
finalidade de maximizar o seu retorno. Esta literatura dominante nos livros textos de
Economia e Financas serviu como base para a moderna teoria do portfélio’. No entanto, a
partir da década de 80, surgiu uma nova corrente de pensamento a qual se preocupa em
estudar porque os mercados séo ineficientes e como a psicologia exerce importante papel nas

decisOes dos individuos, refletindo nos mercados de ativos: a Behavioral Finance.

Inimeros estudos com base nesta nova corrente tém-se focado na diferenciacéo entre
homens e mulheres quanto a aversdo ao risco no que tange a aplicacdo de seus ativos. Uma
das hipoteses levantadas seria a de que as mulheres, por inumeros fatores — educacionais ou
comportamentais — sdo0 mais avessas ao risco. Outra hipOtese seria que, mesmo que as
mulheres sejam mais cautelosas quanto aos seus investimentos, a faixa etéaria, o nivel de
escolaridade, a renda, o estado civil e outros fatores de inser¢do social influenciam

diretamente nas suas escolhas.

Tais proposi¢des suscitam algumas indagacOes: Quais fatores fazem com que as

mulheres sejam mais avessas ao risco que homens? Quais sdo as varidveis determinantes que

1 Ver MAKOWITZ, H. Portfolio selection. The Journal of Finance. Oxford: Blackwell Publishing, vol. 7, n. 1,
p. 77-91, mar 1952.



fazem com que as mulheres invistam em agdes ou ativos com maior risco? Com base na
literatura, a tentativa de responder a essas questdes nos leva a enfatizar as caracteristicas de
cada género e o papel da insercdo social destes agentes econdmicos como determinantes de

suas escolhas frente ao risco.

Nesse sentido, sem a pretensdo de esgotar o debate, o objetivo deste trabalho consiste
em uma tentativa de sintese dos principais determinantes do processo de tomada de decisdes.
Serdo enfocados neste estudo os aspectos cognitivos e sentimentais, 0s quais determinaram a

tomada de decisdes dos individuos em situa¢fes que envolvem risco.

O trabalho divide-se em trés capitulos. O segundo capitulo foca-se na apresentacdo de
alguns pressupostos basicos da abordagem econdmica tradicional e da Behavioral Finance
acerca do risco. O terceiro capitulo apresenta os componentes determinantes na tomada de
decisdes na Behavioral Finance. A opgéo por este approach tedrico deu-se em funcéo da sua
capacidade de endogenizar 0s componentes cognitivos e sentimentais e, nesse sentido,
relacionar as diferencas entre géneros quanto a aversao ao risco. O capitulo final preocupa-se
em analisar as varidveis de interacdo social e de caracteristicas pessoais das investidoras do

sexo feminino.



2. TEORIA ECONOMICA TRADICIONAL X BEHAVIORAL FINANCE:
FUNDAMENTOS TEORICOS

2.1. Conceito de risco na Teoria Econ6mica Tradicional

Os agentes econdmicos frequentemente tomam decisOes as quais possuem incerteza
guanto a seus resultados futuros. Na literatura econémica tradicional, a incerteza €
caracterizada pelo termo risco nos casos em que é possivel quantifica-lo, isto é, quando é
possivel atribuir uma probabilidade de ocorrer tal evento. Partindo da premissa que 0s agentes
sdo racionais, os fatores determinantes na avaliacdo de riscos dos ativos correspondem &
quantificacdo de seu valor esperado e da variabilidade dos resultados incertos. Segundo
Pindyck e Rubinfeld (2002), o valor esperado consiste na média ponderada probabilistica dos
retornos de um possivel resultado, enquanto a variabilidade corresponde ao desvio-padrao dos

resultados.

Markowitz (1952) afirma que o0s agentes racionais buscam maximizar o retorno de
seus ativos considerando um determinado nivel de risco, ou aceitam maiores riscos somente
se forem recompensados com maiores retornos (prémio de risco). Logo, os fatores
determinantes na selecéo de uma carteira de ativos sdo o retorno esperado e o desvio-padrédo
dos respectivos ativos. Sua grande contribuicdo, contudo, consistiu em relacionar o retorno
(média ponderada) e o risco (desvio-padréo) de cada titulo a fim de compor uma composic¢ao
eficiente de carteira de titulos. A partir da analise dos ativos, através da maximizacdo do
retorno e da minimizagdo do risco, compde-se uma carteira eficiente de ativos considerando
um infinito nimero de combinagdes possiveis de titulos. Desta forma, a Teoria Moderna do
Portfolio apresenta a diversificacdo do portfélio de investimentos como uma das formas de se

minimizar o risco.

Em 1958, Tobin classificou os individuos quanto a sua preferéncia de retorno e do

risco do investimento. Os agentes que possuem aversdo ao risco sdo aqueles que preferem um
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retorno garantido de certo ativo, ao invés do retorno de um investimento de risco cujo retorno
apresente o mesmo valor. Aqueles que séo indiferentes a investimentos com risco ou com
retorno esperado garantido sdo conhecidos como neutros ao risco. Os agentes amantes do
risco preferem um investimento de risco com um dado retorno esperado ao recebimento

garantido de um montante esperado.

O Modelo de Formacéo de Preco para Bens de Capital (Capital Asset Pricing Model —
CAPM), desenvolvido por Sharpe (1964), adicionou um novo elemento para a definicdo de
uma carteira eficiente de ativos: a covariancia entre o retorno esperado de um investimento e
o retorno do mercado como um todo. Conhecido como beta () do ativo, esta nova constante
no modelo mede a suscetibilidade de retorno do titulo em relacdo as variacdes do mercado
global. O coeficiente beta possibilita mensurar o risco ndo-diversificavel do ativo, isto é, o
risco sisttmico inerente a todo o mercado. O pressuposto fundamental do CAPM corresponde
a diversificacdo do risco ndo-sistémico ou idiossincratico que corresponde ao risco especifico

(desvio-padrao) de cada titulo.

Tanto 0 modelo de Markowitz (1952) quanto o posterior modelo CAPM de Sharpe
(1964) levam a construcdo de uma fronteira eficiente de carteiras que refletem a melhor
combinacdo entre maximizagdo de retorno e minimizagéo de risco. Tal fronteira é limitada
por uma linha de mercado de capitais, a qual também apresenta uma correlacdo positiva entre
retorno e risco. Assim, fica explicito que os agentes econdmicos escolhem as carteiras com
riscos mais elevados somente se o retorno esperado também for maior, compensando 0 risco

mais elevado.
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Grafico 2.1. Escolha entre risco e retorno

eQ
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Nesta sucinta explanacgéo acerca da Teoria Econémica Tradicional, nota-se claramente
gue o conceito de risco esta diretamente relacionado com formas quantitativas de sua
mensuracao: coeficiente beta e desvio-padréo. A diversificacdo dos risco s € possivel para o
risco inerente as préprias acdes (risco idiossincratico), uma vez que O risco sistémico
compreende no risco global do mercado. Outro ponto importante é que risco e retorno sdo
direta e positivamente correlacionados, no qual os agentes racionais optam por ativos ou
carteiras de maior risco se, e somente se, estes apresentarem taxas de retorno esperado

maiores.

Esta tradicional viséo “quantitativa” do risco comegou a ser questionada a partir da
década de 70. A Behavioral Finance comecou a trazer novos componetes qualitativos para a
definicdo de risco e fundamentais para as tomadas de decisbes de agentes econdmicos, 0s
quais nem sempre agem de forma racional como previsto pelos livros-textos de Economia e
Financas. Os individuos apresentam viéses comportamentais, os quais sdo geralmente
classificados em duas categorias: cognitivos e emocionais. O Vviés cognitivo consiste, por
exemplo, da necessidade das pessoas utilizarem benchmarks ou anchors para mensurarem 0s
ganhos ou perdas (Kahneman e Tversky, 1974). J& o viés emocional, como a aversao ao risco

ou o arrependimento, surgem da intuicdo e dos impulsos dos agentes (Ricciardi, 2008).
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2.2. Conceito de risco na Behavioral Finance

Em 1979, Kahneman e Tversky publicaram uma critica a Teoria da Utilidade
Esperada, a qual serve de base para a Teoria do Portfolio de Markowitz (1952). Os dois
pesquisadores através de varios estudos empiricos desenvolveram um modelo descritivo para
a tomada de decisbes em situacdes de risco, chamado de Teoria da Perspectiva (Prospect
Theory). Nesta teoria, demonstrou-se que as pessoas normalmente ndo utilizam o calculo do
valor esperado ponderado pela probabilidade de ocorréncia do resultado, mas elas
superestimam os resultados que obtém com certeza. Em outras palavras, o “certainty effect”
mostra que as decisdes tomadas sdo geralmente aquelas que possuem um retorno determinado
e positivo em detrimento das opcdes que envolvem probabilidade no retorno. As funcgdes de
probabilidades sdo substituidas pelo o peso das decisdes, nas quais o retorno certo é favoravel
ao retorno médio esperado. Logo, quando as pessoas tomam decisdes entre retornos positivos,

elas assumem uma postura de aversdo ao risco.

Outra relevante contribuicdo consiste na demonstracdo de que as pessoas valorizam
mais os ganhos e perdas do que o valor final. Tal fato decorre primeiramente do fato das
pessoas utilizarem um parametro inicial para mensurarem seus ganhos ou perdas. Conhecido
com anchoring, as pessoas partem deste valor inicial para avaliar os possiveis resultados. O
parametro inicial ou anchor muitas vezes é fornecido na formulagdo ou framing do proprio
problema. Assim, o modo e a forma de apresentacdo da situagdo também tornam-se
determinantes na hora dos agentes tomarem decisdes frente ao risco. Anchoring e framing sao
dois aspectos cognitivos inicialmente apresentados por Kahneman e Tversky em 1974, os

quais aparecem como premissas na literatura de Behavioral Finance até hoje.

Contudo, quando as pessoas se defrontam com hipdteses em que a perda é inevitavel, a
tendéncia demonstrada nos estudos empiricos € de que elas preferem “arriscar”, escolhendo a
opcao em que ha probabilidade de reduzir a perda, mesmo que seu retorno médio esperado
seja superior ao da opcdo com resultado negativo e determinado. Assim, os individuos

tornam-se gamblers ou amantes do risco em situacdes onde a perda de dinheiro € inevitavel.



13

Resumindo, a Prospect Theory consiste em um modelo multidisciplinar inovador para
tomada de decisdes, no qual convergem os estudos da area de Finangas, Economia e
Psicologia. Neste modelo, conforme o grafico abaixo, explicita-se que os individuos sao
geralmente mais propensos ao risco para as perdas, enquanto sao mais avessos ao risco frente
aos ganhos. Assim, a funcdo de utilidade é convexa para os resultados incertos ou negativos e

concava para resultados positivos.

Gréfico 2.2. Funcdo de valores hipotética

Perdas Ganhos

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979).

Rabin e Thaler (2001) afirmam que “it is time for economists to recognize that
expected utility is an ex-hypothesis, so we can concentrate our energies on the important task
of developing better descriptive models of choice under uncertainty” (p. 230). Declarando que
a Teoria da Utilidade Esperada esta morta, os autores alegam que o estudo da aversao ao risco
e de mental accounting® devem ser os elementos-chave de uma efetiva teoria para analise de

risco.

2 Mental accounting é um termo cunhado originalmente por Thaler (1999), o qual a descreve como “set of
cognitive operations used by individuals and households to organize, evaluate, and keep track of financial
activities” (p. 183).
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Internalizando os conceitos da Prospect Theory, Rabin e Thaler (2001) partem da
premissa que 0s agentes econdémicos apresentam maior aversao ao risco frente a situacgdes de
possivel ganho. J& mental accounting, que consiste no calculo e classificacdo que os agentes
fazem para mensurar os retornos dos ativos e classifica-los, leva em consideracdo a questdo
temporal na tomada de decisdes. Por exemplo, os individuos podem apresentar 0 mesmo grau
de aversdo ao risco. Entretanto, suas posturas mudam quando estdo frente a um investimento
de longo prazo. Neste caso, os investidores tornam-se mais tolerantes ao risco. Contudo, se 0
investimento for de curto prazo, o grau de aversdo ao risco aumento devido a visdo miope dos
investidores (myopic loss aversion), ou seja, as decisées que sdo tomadas uma Unica vez ndo
poderdo ser compensadas com futuros ganhos, fazendo com que os individuos sejam mais

cautelosos quanto ao risco.

Além dos aspectos cognitivos que influenciam a percepcdo de risco, ha fatores
emocionais determinantes na tomada de decisdes. Os julgamentos de risco incorporam
sentimentos ou emogdes negativas, como medo, preocupacdo, ansiedade, depressdo e tristeza
(Lowenstein et alli, 2001 apud Ricciaci, 2008). Desta forma, observa-se como 0 processo de
tomada de decisdo é multidimensional, no qual se incorporam elementos das areas de

Ciéncias Sociais, Humanas e Exatas.

Dentro da corrente da Behavioral Finance, inUmeros estudos empiricos estdo sendo
desenvolvidos desde os anos 80. Um destes nichos concentra-se na diferenciacdo da
percep¢do do risco quanto ao género. Entdo, o proximo capitulo focar-se-4 na busca de
explicacBes para a hipétese de as mulheres serem mais avessas ao risco, usando a

fundamentacdo teorica da Behavioral Finance.
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3. AVERSAO AO RISCO: DIFERENCIACAO TEORICA QUANTO AO
GENERO

3.1. Aspectos cognitivos

Hibbert, Lawrence e Prakash (2008) dividem a literatura acerca da diferenca de género
quanto a aversdo ao risco em duas linhas de estudo. A primeira linha de pesquisa foca-se em
analisar se ha realmente diferenca entre géneros frente ao risco. A segunda linha de estudo ja
parte da premissa de que as mulheres apresentam maior aversdo ao risco que os homens e
busca explicar quais sdo os fatores psicoldgicos que influenciam nesta postura. Logo, nota-se
h& uma diferenciagdo entre as linhas de pesquisa conforme o enfoque, no qual a primeira linha

foca-se nos aspectos cognitivos; enquanto a segunda, nos aspectos emocionais e sentimentais.

Cronson e Gneezy (2004) afirmam que ha senso comum no fato em que as mulheres
sd0 mais avessas ao risco. Isto observa-se no mercado de trabalho: mulheres buscam
profissbes menos competitivas, contudo com saldrios médios inferiores. Além disto, as

mulheres tendem a trocar menos de emprego, reduzindo o turnover na forga laborial feminina.

Barber e Odean (2001) conduziram uma pesquisa com 35.000 domicilios norte-
americanos entre 0s anos 1991 e 1997. O estudo empirico avaliou inicialmente os portfélios
de acGes de homens e mulheres. As mulheres possuem portfélios inferiores aos homens (US$
18.371 contra US$ 21.975), e o turnover dos portfdlios das mulheres € inferior aos dos
homens (taxa anual de 53% contra 77% respectivamente). Contudo, o retorno liquido
apreciado pelas mulheres é maior do que o dos portfélios mantidos pelo sexo masculino.
Segundo os autores, homens sd@o mais propensos ao risco e apresentam um volume maior de
transacdes porque sdo mais confiantes que as mulheres. A confianga exagerada faz com que
homens superestimem seus conhecimentos e subestimem os riscos. Assim, Barber e Odean
(2001), partindo de pressupostos de estudos de Psicologia, afirmam que mulheres sdo mais

avessas ao risco, pois sao menos confiantes que os homens e, utilizando o turnover das
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carteiras como proxy, fazem um menor nimero de transacdes. Esta diferenca é mais gritante
guando comparada entre mulheres solteiras e homens solteiros. J& no caso das mulheres
casadas, a aversdo ao risco é reduzida teoricamente pela influéncia de seus parceiros nas suas

decisfes de investimento.

Novos experimentos empiricos foram desenvolvidos, e Ricciaci (2008) faz uma
compilacdo de uma vasta bibliografia produzida durante os anos 2000. Levando em
consideracdo as variaveis abaixo, as conclusdes quanto aversdao ao risco com base na
Behavioral Finance séo as seguintes:

e Género: Mulheres sdo mais conservadoras (less risk-taking) do que homens;
e Estado civil: Solteiros séo mais risk-takers do que casados;
e |dade: Jovens sdo mais propensos ao risco do que mais velhos;

e Nivel educacional: Quanto maior o nivel educacional, maior a propensao ao risco.

O estudo de Hibbert, Lawrence e Prakash (2008) adicionou uma importante variavel
na analise do género frente ao risco: o conhecimento sobre Finangas. A partir do Survey of
Consumer Finances de 2004 (SCF04)3, os autores chegaram as seguintes conclusdes:

e Educacdo: O nivel educacional apresenta correlagdo negativa com a aversao ao risco.
Logo, as pessoas com maior nivel educacional apresentam maior propensao ao risco.
No entanto, dado o mesmo nivel educacional, homens sdo mais propensos a riscos do
que mulheres;

e Idade: As pessoas tornam-se menos avessas ao risco ao passo que envelhecem, porém
isso é observado com mais intensidade no caso dos homens;

e Raca: As mulheres de todas as racas sdo significamente mais avessas ao risco que 0s
homens da mesma raca;

e Estado civil: Homens casados apresentam maior aversdo ao risco do que homens
solteiros. Todavia, mulheres casadas sdo mais propensas ao risco do que mulheres
solteiras;

e Renda: Quanto maior a renda, maior a tendéncia em destinar seus recursos para
investimentos com maior risco. Entretanto, as mulheres continuam mais avessas ao

risco do que os homens quanto aos seus investimentos.

¥ Survey of Consumer Finances é uma pesquisa trianual do Federal Reserve com informagdes sobre renda,
patrimdnio e outras caracteristicas dos domicilios norte-americanos.
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Com a finalidade de estudar o impacto do conhecimento especifico em Financgas
(variavel qualitativa), Hibbert, Lawrence e Prakash (2008) aplicaram um questionario entre
4.381 professores de Financas e 4.447 professores de Inglés de varias universidades
americanas. Esta amostra apresenta que os professores de Financas s&o na maioria do sexo
masculino, caucasianos e com renda média superior quando comparados com o0s professores
de Inglés. Resumidamente, a amostra da pesquisa apresenta que o nivel de conhecimento de
Financas ndo tem implicacdes na diferenciacdo de género quanto ao risco. Analisando-se 0s
dois grupos de professores, sua percepcdo quanto ao risco segue a mesma tendéncia da
apresentada no caso da SFC04, com excecdo quanto ao nivel educacional. A pesquisa feita
entre professores universitarios demonstra que quando homens e mulheres apresentam o

mesmo nivel educacional, as mulheres ndo sdo mais avessas ao risco do que 0s homens.

3.2. Aspectos emocionais

A relagéo entre os aspectos emocionais — medo, inseguranca, ansiedade e preocupagao
— quanto ao género concentra-se em pesquisas fora do escopo das Finangas. Conforme
Ricciaci (2008), as mulheres possuem maior grau de preocupagdo ou medo do que os homens
em dois indicadores: i) propensao a se preocupar; ii) maior preocupacao correlacionada com a
falta de confianca. E interessante notar que o grau de preocupagdo das mulheres é ainda maior
no caso de falhas, fracasso ou de possiveis perdas.

Outro aspecto que parece bem difundido na literatura é o fenémeno de anxiety math o
qual circunda as mulheres, isto é, o esteredtipo negativo no qual as mulheres ndo possuirem
habilidades matematicas. A pesquisa de Frederick (2005) demonstra que as mulheres
americanas apresentam médias mais baixas do que os homens no SAT Math (Scholastic
Aptitude Test). Desta forma, presume-se que situacdes nas quais as mulheres devem avaliar o

retorno e quantificar resultados, deixam-nas menos confiantes e mais preocupadas.

Conclui-se, entdo, que existe viés na tomada de decisGes por parte dos géneros. A

principal diferenca quanto a tomada de decisdes recai no fato amplamente observado na
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literatura de que as mulheres apresentam maior aversdo ao risco do que os homens. No
entanto, outra diferencga esta na forma como mulheres e homens reagem frente a sentimentos

negativos, sendo que elas apresentam reacao e postura diferentes quanto a situacfes negativas.
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4. O PERFIL DA INVESTIDORA BRASILEIRA

4.1. Indicadores gerais

A Pesquisa Nacional de Domicilios publicada pelo IBGE em 2007 (PNAD 2007)
apresenta que a populacéo brasileira é de 189,2 milhdes de habitantes, dos quais 51,2% s&o
mulheres e 48,2% sdo homens. As mulheres representam 43,6% da populacdo
economicamente ativa, e sua participacdo vem crescendo ao longo dos anos. O rendimento
real mensal das mulheres cresceu 29,6% no periodo entre 1997 e 2007, enquanto O
crescimento no pais como um todo foi de 7,8%. Contudo, é importante notar que o
rendimento médio mensal das mulheres é 44,9% inferior ao dos homens. A renda média
mensal do Brasil em 2007 foi de R$ 634, sendo que a renda dos homens foi de R$ 824 e a das

mulheres chegou a R$ 455.

Quanto ao nivel educacional, as mulheres brasileiras possuem, em média, 7,1 anos de
estudo contra 6,7 anos dos homens (PNAD 2007). O Censo da Educacao Superior de 2007 do
Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (INEP), dos 756.799
concluintes em cursos de graduacgédo presenciais no pais, 58,9% dos concluintes eram do sexo
feminino. Desta forma, nota-se que as mulheres apresentam melhorias nos indicadores

sociais, aumentando sua renda e seu nivel de escolaridade nos ultimos anos.

4.2. Participacdo feminina na BOVESPA

Apesar de apresentarem aumento na renda e nivel de escolaridade, a participacao das
mulheres no mercado acionario brasileiro € pequena, chegando a 22,5% em 2008. A taxa
média anual de crescimento da quantidade de mulheres na BOVESPA no periodo entre 2002

e 2008 foi de 42,4% ao ano, enquanto a média global de crescimento anual das pessoas fisicas
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chegou a 35,9% ao ano. Estes dados ndo englobam as mulheres que investem em acdes
através de fundos de investimento, os quais sdo contabilizados como pessoa juridica. Assim,
presume-se que 0 montante de mulheres seja superior aos 125.385 investidoras cadastradas na
BOVESPA com base no ano de 2008.

Tabela 4.1. Participacdo dos investidores, considerando o CPF cadastrado em cada agente de custddia

Periodo Homens Mulheres Total PF
Qtd. % Qtd. %

2008 411.098 73,60% 125.385 22,45% 536.483
2007 344.171 75,38% 112.386 24,62% 456.557
2006 171.717 78,18% 47.917 21,82% 219.634
2005 122.220 78,76% 32.963 21,24% 155.183
2004 94.434 80,77% 22.480 19,23% 116.914
2003 69.753 81,60% 15.725 18,40% 85.478
2002 70.219 82,37% 15.030 17,63% 85.249

Fonte: Site Bovespa.

Em 2003, a BOVESPA criou um site chamado Mulheres em Acéo
(http://www.bmfbovespa.com.br/mulheres/home.asp) com o intuito de popularizar o0 mercado
de acbes para as mulheres. A idéia inicial consiste em apresentar o funcionamento da
BOVESPA no pais, além de mostrar 0s possiveis ganhos pessoais e beneficios que a bolsa de
valores traz ao pais. No site, ha dicas basicas de educacdo financeira, além de noticias de
interesse do universo feminino, como consumo e comportamento. Também héa informativos
de palestras sobre conceitos de mercados de capitais, que buscam conscientizar este publico

para a importancia da gestdo de orcamento pessoal e inicio de um plano de investimentos.

Com uma programacdo visual mais amigavel e linguagem mais direta e simples,
varios sites e blogs destinados as mulheres acerca do mercado de ac¢des surgiram nos ultimos
anos. Juntamente com o aumento da participacdo de mulheres entre os investidores de pessoa
fisica, isto sinaliza o crescente interesse pelo mercado acionario por parte do sexo feminino, o

qual busca por novas formas de alocar seus recursos.


http://www.bmfbovespa.com.br/mulheres/home.asp

21

4.3. Interagéo social como um dos determinantes da investidora brasileira

Em 2004, Hong, Kubik e Stein realizaram uma pesquisa com base nos 7.500
domicilios americanos da Healh and Retirement Study (HRS), administrado pelo Institute for
Social Research da University of Michigan. O estudo empirico visou analisar se 0s individuos
com forte interacdo social (aqueles que frequentavam a igreja ou conheciam seus vizinhos)
possuem maior propensdo a participar no mercado de ac6es. Com a idéia de social investors,
Hong, Kubik e Stein (2004) acreditam que os individuos tentem a investir em titulos se seus
pares também investirem. Isto decorre de o que pode ser chamado de “multiplicador social:
as pessoas aprendem sobre o mercado acionario com seus pares, além de obterem prazer em
conversar com o0s demais sobre o desempenho das acBes tal como se falassem de algum

hobby, esporte, livro, etc.

Numa tentativa de replicar a pesquisa no Brasil, Blanco e Fajardo (2009) aplicaram
um questiondrio com 25 perguntas sobre educacdo, estado civil, renda, investimentos,
patriménio, aversdo ao risco, nivel de sociabilidade e habilidades tecnologicas. Um total de
154 mulheres cadastradas no mailing list do site Mulheres em Acdo e Mulherinvest
responderam ao questionario, contudo o tamanho da amostra minimo pretendido para a

realizacdo da pesquisa era de 300 mulheres.

A amostra da pesquisa possui as seguintes caracteristicas:

e 83,1% das mulheres residem no eixo Rio-Sao Paulo;

e 30,5% das participantes classificam-se na faixa etaria entre 35 e 45 anos; e 29,9%,
entre 45 e 55 anos;

e 47,4% sdo casadas, enquanto 27,9% sdo solteiras;

e 55,8% possuem filhos;

e 56,5% possuem pos-graduacao;

e 94,8% trabalham, e 32,5% destas sdo profissionais de areras com alguma formacéo
financeira (executivas, administradoras de empresas, economistas, comerciantes,
bancérias, engenheiras ou especialistas de marketing);

e 39,0% tiveram infancia com problemas financeiros;

e 94 2% sdo brancas;
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e 67,8% das mulheres da amostra investem em acoes;
e 57,8% possuem patrimdnio financeiro acima de R$ 75.000;

e 81,1% tém imovel préprio e 85,7% possuem automovel.

Quanto a interacdo social, as participantes da pesquisa apresentam as seguintes
caracteristicas:
e 100% visitam amigos e familiares e 46,6% frequentam a casa de vizinhos;
e 68,8% frequientam servicos religiosos ao menos uma vez por ano;
e 59,9% praticam esportes;

e 62,8% freqlientam clube ou academia.

As entrevistadas também foram questionadas se apresentaram algum sintoma de
depressdo na semana anterior a pesquisa. Os pesquisadores utilizaram o sintoma de depressao
como proxy para pessimismo: “A depressdo também impacta o nivel de interacdo social das
participantes, ja que € plausivel que individuos mais deprimidos nédo interajam com outros”
(Blanco e Fajardo, 2009, p.12).

Partindo da premissa que a internet expande e intensifica as relacGes sociais, as
participantes responderam se possuiam computador e se possuiam endereco de e-mail. Entre
as entrevistadas, esmagadora maioria utilizava estes instrumentos da tecnologia, ou seja,

99,3% das participantes possuem email e 99,3% possuem computador.

Apés avaliacdo da modelagem econométrica das varidveis selecionadas®, os
pesquisadores chegaram a conclusdes muito parecidas a dos estudos americanos e
disseminados na literatura da Behavioral Finance. As mulheres mais propensas ao risco
investem mais em acdes. A idade parece ndo influenciar nas decisdes, 0 que contraria Ricciaci
(2008). As solteiras sdo mais propensas a investir em acfes. A variavel renda, assim como
patriménio financeiro, € positivamente correlacionada com investimento em acdes e é
estaticamente significante, principalmente na faixa de renda entre R$ 4.000 e R$ 6.000. As
participantes com formacdo superior e pds-graduacdo apresentam maior probabilidade em

investir em acdes, logo educacdo consiste em outra importante variavel nas decises de

* Idade, estado civil, renda, educacao, risco, filho, problemas financeiros na infancia, trabalha, profissao,
localizagdo, raca ou cor, patrimonio financeiro, habito de poupanca, imével, automovel, social, vizinhos,
religido, esporte, clube ou academia, grupo ou associacdo, sintomas de depressao, email e computador.
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investimento. No entanto, a profissdo estd positivamente correlacionada, contudo ndo €

estaticamente relevante, tal como o estudo de Hibbert, Lawrence e Prakash (2008).

Quanto as variaveis comportamentais, observou-se que as participantes as quais
freqlientam servicgos religiosos sdo mais propensas a investir em acdes, pois a variavel religido
é positivamente correlacionada com investimento em acdes e € estaticamente significante. No
entanto, as varidveis vizinhos e grupo, clube ou associacdo sdo positivas, porém néo-
significantes. A varidvel sintoma de depressdo é positivamente correlacionada com

investimento em agdes e é estaticamente significante.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Apesar de ser relativamente nova, a corrente da Behavioral Finance ja possui
inimeros adeptos de vérias areas de estudo. Com o intuito de endogenizar algumas variaveis
ndo consideradas pelos modelos tradicionais de tomada de decisdo, esta nova corrente
apresenta-se como um apanhado de estudos empiricos multidisciplinares, sem a pretensao de

tornar-se uma nova teoria geral.

Toda a base da Behavioral Finance encontra-se disseminada em estudos empiricos,
contrariando diretamente os principiose as premissas puramente racionais da teoria econémica
tradicional. A literatura acerca do comportamento perante o risco claramente se divide em
duas linhas de pesquisa. A primeira linha, com base em andlises empiricas, comprova que as
mulheres sdo efetivamente mais avessas ao risco. A segunda linha, a qual ja parte da premissa
de que as mulheres apresentam maior aversao ao risco, busca outras variaveis — sociais e

comportamentais — para explicar esta premissa.

No Brasil, a pesquisa acerca da aversao ao risco e perfil da investidora mulher é muito
incipiente. Apesar da tentativa de Blanco e Fajardo (2009), ainda h& desconfianca dos
resultados, uma vez que a amostra foi muito pequena para o universo estudado. Infelizmente,
0s autores demonstram que ainda existe certa resisténcia entre as pessoas para participar em
pesquisas, principalmente quando elas devem sinalizar informacdes sobre sua renda. Os
questionarios foram enviados para 1.000 mulheres cadastradas no mailing list do site

Mulheres em Acéo e MulherlInvest, contudo a amostra ficou em 154 questionarios.

Também nota-se a dificuldade de escolher as proxys corretas para as variaveis
sentimentais. Os individuos apresentam graus de tolerancia diferentes quanto aos sentimentos,
e 0 conceito de depressao para uma pessoa deve ser distinto de outra pessoa. Assim, sentir-se
deprimida ndo pode ser indiscriminadamente usada como proxy para pessimismo. Conforme a
prépria Prospect Theory, a apresentacdo do problema ou framing é determinante na escolha

entre opgoes.
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O que parece ser 0 mais interessante na Behavioral Finance é a infinita possibilidade
de criar modelos analiticos com as mais diversas variaveis. A maioria dos estudos ate-se as
varidveis classicas de faixa etaria, renda, nivel de escolaridade e género. Novos modelos
podem estimar a correlacdo e a significancia de novas variaveis. Por exemplo, pode-se
analisar o impacto das relagdes familiares, isto é, testar a hipoteses de que as brasileiras que
investem no mercado de valores normalmente s@o influenciadas pelas suas experiéncias

familiares, como observando os investimentos que o seu pai ou irmao fez.

Independente das variaveis propostas, os resultados dos estudos empiricos poderao ser
utilizados futuramente por gerenciadores de portfdlios. A tolerancia ao risco dos individuos é
determinante quanto as suas decisdes na construcdo de carteiras de investimentos. A partir dos
experimentos da Behavioral Finance, o consultor financeiro poderd orientar os agentes
econdmicos, pois terdo mapeado as crencgas e preferéncias destes. Além disto, conhecendo o
perfil de cada investidor, apresentara portfélios com maior “utilidade” e menor risco para seus

clientes.
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