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RESUMO

A Economia Comportamental e Financas sdo campos interdisciplinares que exploram a
interacdo complexa entre os aspectos psicoldgicos, sociais e econdémicos que moldam as
decisbes financeiras dos individuos. Enquanto a Economia Cléssica pressupfe uma
racionalidade completa nas escolhas econémicas, a Economia Comportamental reconhece que
0s seres humanos agem, muitas vezes, de maneira nao totalmente racional, devido a influéncias
emocionais, cognitivas e sociais. A Teoria do Prospecto, proposta por Kahneman e Tversky,
destaca a tendéncia de valorizar mais a evitacdo de perdas do que a busca por ganhos
equivalentes, resultando em escolhas financeiras que podem ser inconsistentes com a ldgica
econbmica tradicional. Alem disso, vieses cognitivos, como overconfidence, ancoragem e
aversdo a perdas, tém sido observados consistentemente nas decisdes financeiras, influenciando
a forma como os individuos avaliam riscos e recompensas. Os efeitos de manada e de influéncia
social também desempenham um papel significativo nas financas comportamentais. As pessoas
baseiam suas decisdes de investimento nas acdes de outros, o que pode levar a comportamentos
de imitacdo e a formacdo de bolhas especulativas nos mercados financeiros. Ainda a inércia
financeira e a mental accounting demonstram como as pessoas tendem a permanecer em
situacOes financeiras existentes ou a categorizar seus recursos de maneira ndo otimizada,
respectivamente. A aplicacdo pratica da Economia Comportamental e Financas € evidente em
estratégias de politica publica, educacdo financeira e tomada de decisdes de investimento.
Também, os investidores podem se beneficiar ao reconhecer como a emocao e a psicologia
podem exercer influéncia em suas decisdes de investimento, aprimorando assim suas estratégias
de gestdo de riscos. Em suma, a Economia Comportamental e Financas representam uma
abordagem inovadora que reconhece a complexidade das decisbes financeiras humanas,
incorporando fatores emocionais e cognitivos para melhor compreender e prever o
comportamento dos individuos em situacbes econdmicas diversas. Essa abordagem oferece
insights valiosos para aprimorar as politicas, estratégias e intervengdes que visam promover

uma tomada de decisdo mais informada e eficaz.

Palavras-chave: Economia Comportamental; Finangas; investimentos; estratégias financeiras.



ABSTRACT

Behavioral Economics and Finance are interdisciplinary fields that explore the complex
interaction between the psychological, social, and economic aspects that shape individuals'
financial decisions. Classical Economics assumes a complete rationality in economic choices,
meanwhile Behavioral Economics recognizes that human beings do not act rational way
altogether, due to emotional, cognitive, and social influences. The Prospect Theory, proposed
by Kahneman and Tversky, highlights the tendency to value the avoidance of losses more than
the search for equivalent gains, resulting in financial choices that may be inconsistent with the
traditional economic logic. Furthermore, cognitive biases such as overconfidence, anchoring
and loss aversion have been consistently observed in financial decisions, as they affect the way
individuals assess risks and rewards. Herd behavior and social influence also play a significant
role in behavioral finance, as people tend to base their investment decisions on the actions of
others, which can lead to copycat behavior and the formation of speculative bubbles in financial
markets. Still, financial inertia and mental accounting demonstrate how people are inclined to
remain in existing financial situations or to categorize their resources in a unoptimized way.
The practical application of Behavioral Economics and Finance is evident in public policy
strategies, financial education, and investment decision making. Also, investors can benefit
from recognizing how emotion and psychology can hold power on their investment decisions,
thereby improving their risk management strategies. Concisely, Behavioral Economics and
Finance represent an innovative approach that recollect the complexity of human financial
decisions, incorporating emotional and cognitive factors to better understand and predict the
behavior of individuals in different economic situations. This approach offers valuable insights
to improve policies, strategies and interventions aimed at promoting more informed and

effective decision-making.

Keywords: Behavioral Economics; Finance; investments; financial strategies.
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1 INTRODUCAO

Os estudos sobre economia comportamental se potencializaram ao redor do mundo nos
ultimos tempos, principalmente a partir da década de 1970, com os psicélogos Daniel
Kahneman e Amos Tversky (1979), quando langaram a Teoria da Perspectiva. A economia
comportamental promove uma aproximagao entre diferentes campos de conhecimento como
economia, psicologia, marketing, neurociéncia e outras ciéncias sociais, trazendo o beneficio
de concentrar em uma Unica area elementos fundamentais para identificarmos escolhas e visdes
apresentadas pelos individuos e pelas grandes instituicoes.

Os estudos empiricos saem da academia e sdo postos em pratica no mercado, mais
precisamente, no mercado financeiro, procurando mostrar a racionalidade/irracionalidade dos
investidores na tomada de decisdes, que envolvem riscos e emocao como fator essencial para
analisar o comportamento financeiro dos individuos (Reina; Dorow; Macedo Junior; Reina;
Nunes, 2009). Metodologicamente, trata-se de uma abordagem predominantemente
guantitativa, mas também qualitativa e analitica, sendo feitas através da exploracdo e revisdo
de literatura, banco de dados académicos e levantamento através de pesquisas eletronicas.

No mercado financeiro e também nos demais mercados de investimento que envolvem
riscos, a importancia do estudo do comportamento humano frente as decisdes é extremamente
relevante, vis a vis que um entendimento maior dos vieses e heuristicas que afetam o
desempenho decisério pode melhorar os julgamentos e minimizar as perdas financeiras

auferidas com uma decisdo irracional (Reina; Dorow; Macedo Junior; Reina; Nunes, 2009).

1.1 Justificativa

Considerando o exposto, o tema central do trabalho busca mostrar como os individuos
podem tomar as decisdes financeiras de modo irracional, baseadas em emocdes — que sao muito
mais do que simples anomalias dos mercados —, além de versar sobre o tratamento das finangas
pessoais.

Com numeros cada vez maiores de pesquisas no ambito de comportamento financeiro,
o0s resultados mostram que razdo e emoc¢do sdo pontos que influenciam o comportamento
financeiro. Alem do mais, estudos indicam diferencas significativas no comportamento de
acordo com género, idade, escolaridade e renda (Barros, 2010).

Para complementar, os estudos sobre economia comportamental compreendem que as

pessoas se baseiam em decisdes de sentimentos e habitos. Os individuos passam a ter mais



dificuldades em estabelecer relagcbes e perspectivas a longo prazo, isto ocorre porque 0s
investidores e consumidores desejam ter uma relacéo satisfatdria imediata em suas escolhas
(Guedes; Gondim; Hirschle, 2020).

1.2 Problemética e hipdtese

A principal pergunta do projeto aqui apresentado é saber como os investidores agem e
tomam suas decises em variados cenarios econdmicos, com a queda ou ascensdo de ativos. Na
maioria das simulagdes, quando os investidores notavam que seus ativos estavam subindo,
realizavam a venda imediatamente e recebiam seus “pequenos” lucros. Porém, quando o prego
do ativo caia, o investidor passava a adquirir mais ativos, aceitando correr o risco.

A hipotese norteadora da pesquisa € que de acordo com a teorias das financas
comportamentais, da psicologia econémica e através de pesquisas com gestores e estudantes
universitarios presentes no mercado financeiro, fica evidenciado que os investidores tendem a
ndo aceitar erros e a nao aproveitar seus acertos na totalidade. Isso demonstra que 0s
investidores tendem a cometer um dos maiores erros no mercado financeiro, isto é, aumentar
seu numero de compras para reduzir o seu preco médio em momentos de queda.

Deste modo, percebendo a existéncia de uma racionalidade limitada no processo de
decisdo no mercado financeiro, é possivel elaborar técnicas para minimizar os danos, evoluir
0s estudos e otimizar os resultados, mantendo a racionalidade e eficiéncia nos dados elaborados

por cada investidor.
1.3 Objetivo geral

O objetivo deste trabalho € fazer uma revisitacdo da literatura e utilizar dados
secundarios de pesquisas com investidores profissionais e gestores de investimentos para
demonstrar suas opiniées e como se comportam em diferentes cenarios, seja de estabilidade ou
instabilidade nos cenarios econémicos, politicos, etc.

1.4 Objetivos especificos

Como objetivos especificos, a pesquisa pretende:

e Mostrar o carater histdrico e o surgimento da pesquisa comportamental;



Mostrar as areas e campos que estudam o tema de economia comportamental e suas
perspectivas;

Apresentar os aspectos tedricos referente ao tema;

Apresentar uma metodologia analitica, por meio de levantamentos através de

pesquisas e dados secundarios.
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2 METODOLOGIA

A metodologia aqui utilizada foi realizada de forma tedrica e explicativa. Valendo-se
do método indutivo-dedutivo, foi feito um estudo mais aprofundado de como se comportam 0s
individuos na tomada de decisGes em diferentes cenarios e como séo tratadas as financgas
pessoais e a educacdo financeira. O trabalho se apoiaré na leitura de economistas especialistas
no tema e psicologos como Daniel Kahneman e Amos Tversky (profissionais que iniciaram o
estudo na area) (SBICCA, 2014).
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3 PLANO DE TRABALHO E CRONOGRAMA DE EXECUCAO

A monografia contém uma introducéo, ja apresentada, e mais trés capitulos, além das
considerac0es finais, conforme o seguinte Plano de Trabalho:
e Teoria do consumidor
» O conceito de risco na Teoria das Finangas;
» Tipos de riscos;
» A percepgéo de risco.
e Tipos de investimentos
» Investimentos em previdéncia privada;
» Investimento em renda fixa;
» Investimento em renda variavel.
e Consumo em finangas pessoais
» Crédito e financiamento para financas pessoais;

» Planejamento financeiro.


https://pensologoinvisto.cvm.gov.br/financas-comportamentais-investimentos-asg/
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4 TEORIA DO CONSUMIDOR

O estudo do comportamento do consumidor é parte importante dos agentes econdémicos,
sendo esta uma disciplina que trata dos mecanismos de equilibrio de mercado, sob a forma de
uma teoria econémica das a¢des dos individuos. A teoria do consumidor descreve 0s seus
consumidores, com base em suas propriedades e maximizando seu bem (Pindyck; Rubinfeld,
2010).

O objetivo da ciéncia econdmica € estudar como as escolhas sdo feitas, dado que as
vontades e os desejos sdo infinitos e 0s recursos sdo escassos. Os individuos agem de forma a
melhor alocar esses recursos a fim de satisfazer mais as suas vontades. Ou seja, os individuos
confrontam-se com um trade-off em cada tomada de decisdo e precisam escolher entre, por
exemplo, comprar ou ndo um determinado bem, considerando que adquirir tal bem significara
deixar de comprar outro (Hubbard; O’Brien, 2009).

A economia elabora modelos econdmicos que sdo, na verdade, uma representacdo
simplificada do mundo real, com o objetivo de melhor analisar como variaveis incorporadas
neles se comportam. O tradicional, apresentado neste capitulo, tem como premissa a nogédo de
que os individuos sdo racionais. Essa racionalidade significa que eles estdo buscando suas
decisdes considerando todas as informagdes que Ihe trazem satisfagdo (Hubbard; O’Brien,
2009).

4.1 O conceito de risco na Teoria das Financas

De acordo com Tolotti (2007), correr risco faz parte das emocdes do ser humano, pois
desde sempre as pessoas se arriscam com o intuito de descobrir e desfrutar de novos horizontes.
Podemos também considerar que tomar a decisdo de se arriscar é passar de algo conhecido para
algo desconhecido e novo, ou seja, deixar para trds algo “certo” para observar novas
possibilidades. Atualmente, o risco € um elemento essencial do mundo dos investimentos e 0
ato de arriscar-se abrange inUmeras incertezas, pois esta relacionado com a ideia futura de
colher algum beneficio em um momento posterior, por uma acao tomada no presente.

O objetivo da analise de risco ndo é uma tentativa de prever o futuro, mas de avaliar
possiveis cenarios que possam representar ameacas e oportunidades, assim como o impacto
associado a varios projetos e investimentos. Uma vez conhecidos os principais riscos, é

importante saber qual a sua probabilidade e seu impacto. Portanto, grandes incertezas podem
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ser priorizadas e, com base nisso, planos de resposta e decisdes podem ser tomadas a fim de
evitar e mitigar riscos.

Em 1921, Frank Knight resumiu a diferenca entre risco e incerteza:

[...] A Incerteza precisa ser considerada como um sentido radicalmente distinto da
nogdo comumente aceita de Risco, da qual nunca foi adequadamente separada... O
aspecto essencial estd no fato de “Risco” significar, em alguns casos, uma variavel
passivel de ser medida, enquanto em outros o termo nao aceita esse atributo; além
disso, ha enormes e cruciais diferencas nas consequéncias desses fendmenos,
dependendo de qual dos dois esteja realmente presente e operante... Esta claro que
uma incerteza mensuravel ou o risco propriamente dito, na acepcao que utilizaremos,
é tdo diferente de uma incerteza ndo-mensuravel, que nédo se trata, de forma alguma,
de uma incerteza. (Knight, 1921, p. 233)

Portanto, é possivel notar que em todas as transa¢es relacionadas a investimentos existe
um risco que faz parte da tomada de decis@o de cada investidor, levando em consideracao que
a incerteza deve ser ligada as transagdes financeiras, mas sempre com previséo e intuito de se

correr um risco controlado.

4.2 Tipos de riscos

Podemos classificar os riscos ligados a atividade financeira em dois tipos, séo eles:
diversificados e ndo diversificados.

Gitman (2000) apresenta 0s seguintes conceitos de risco diversificado e néo
diversificado, aqui parafraseados. O risco diversificado pode ser associado a um ativo
especifico (titulo da empresa) e pode ser controlado pelo investidor através de uma carteira de
diversificacdo. Esse risco pode influenciar os ativos de retorno de uma empresa, pois alcangam
os fatores internos. J& o risco ndo diversificado, conhecido também como risco sistémico
ou risco sistematico, esta diretamente ligado aos fatores de mercado especifico ou como um
todo e ndo pode ser eliminado através da diversificacdo, como inflacdo, eventos politicos e
fatores sociais. Este tipo de risco é influenciado por diversos fatores externos e ndo apenas um
ativo especifico (Gitman, 2000).

As empresas também estdo sujeitas aos riscos, principalmente quando optam por
financiamentos e empréstimos. As principais fontes que afetam os administradores e acionistas
séo:

e Risco Operacional: estd sujeito ao ndo cumprimento dos custos operacionais,

refere-se a perdas inesperadas da instituicéo;
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e Risco Financeiro: é o risco de a organizacdo ndo cumprir com suas obrigacfes
financeiras;

e Risco de Crédito: refere-se a possibilidade de perdas pela falta de recebimento
de recursos emprestados ou falta de pagamento pelos clientes.

O acionista também esta sujeito a diversos riscos, abaixo listados:

¢ Mudanca na taxa de juros, pois pode haver volatilidade que tende a impactar
negativamente seus investimentos;

e Risco de mercado, que se refere diretamente aos fatores de mercado como,
inflac&o, politica, fatores comerciais etc., sendo que tais fatores podem acarretar
positivamente ou negativamente nos investimentos e perspectivas de um
acionista.

Através da classificacdo de Gitman (2000), nota-se a alusdo aos riscos diversificados
(aqueles que estdo ligados a estrutura interna da empresa) e o riscos ndo diversificados (aqueles

que estdo ligados aos fatores externos a empresa).

4.3 A percepcao de risco

Segundo Shefrin (2002), se as possibilidades de perdas aparentarem serem maiores ou
menores, mais tolerantes ou menos tolerantes, as pessoas apresentam um comportamento
uniforme em relacéo ao risco. Rabin complementa: “Nos nao gostamos de incerteza em nossa
vida financeira, pois o dinheiro que nos ajuda a evitar a pobreza é mais valioso que aquele que
nos ajuda a ficar mais ricos” (2000, p. 1281).

Grandes estudos foram realizados atestando a Teoria da Perspectiva, com destaque para
os trabalhos realizados por Bondt e Thaler (1985), Shefrin e Statman (1985), Conlisk (1996),
Odean (1998), Thaler (1999), Shefrin e Statman (2000), Shiller (2000), Halfeld e Torres (2001),
Kimura (2003), Lima (2003), Ferreira e Yu (2003), Yoshinaga et al. (2008), dentre outros, que
contribuiram grandiosamente com o aprimoramento teorico e até aplicagdes empiricas dentro
do campo de finangas comportamentais.

Segundo Slovic (1987, p. 280), a percepcao de risco € uma caracteristica natural dos
seres humanos ao realizar julgamentos que envolvem percepcbes de danos ou prejuizos a si
proprio ou para terceiros. Em relacdo a defini¢do de risco, dois componentes devem estrar
presentes independente do conceito que se utilize. Primeiro, a incerteza sobre os resultados

alcancados e malsucedidos ou bem-sucedidos; o segundo diz respeito a avaliacdo do assunto
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em questdo, pois é necessario que tenha relevancia para que o individuo possa tomar a decisao

(Holton, 2004).

Ainda, outra definicdo do conceito seria considerar que

Os termos “receita” e “risco” aparecem com frequéncia nos textos financeiros.
Normalmente, o termo rendimento é usado como sindnimo de “rendimento esperado”
ou “retorno esperado” e “risco” como sinbnimo de “varidncia de retorno”,
aparentemente o resultado em termos de significado é essencialmente o mesmo"

(Markowitz, 1952, p. 89).

Segundo Sitkin e Pablo (1992), o risco é uma medida da incerteza associada aos efeitos

negativos de uma decisdo. Segundo os autores, tais resultados negativos sao indesejaveis e, para

compenséa-los, os individuos devem esperar um resultado com maior retorno, pois a falta de

conhecimento aumenta a incerteza dos resultados. Quando se trata do conceito de risco, é

preciso lembrar-se de que o risco geralmente vem com resultados negativos.
Com a abordagem de Sitkin e Pablo (1992), Sitkin e Weingart (1995) analisaram e

definiram propensdo a risco e percep¢do de risco em duas formas. A primeira esta relacionada

a avaliacdo individual do quéo arriscado € a situacao em que esta se envolvendo e a capacidade

de controle nas financas através de suas proprias estimativas, enquanto a segunda analise refere-

se a poder analisar a propensdo de um individuo a buscar ou evitar situacées de risco.

Abaixo, segue 0 modelo elaborado por Sitkin e Weingart (1995):

Figura 1 — Determinantes da tomada de decisdo em condicdes de risco

Propensio a
Retornos histéricos > .
Rizco
N4
Enquadramento do Percepgio de
e
Problema 4 Risco

Comportamento
de decisdo em

risco

/

Fonte: Sitkin e Pablo (1995, p. 1586)

Na literatura, o termo propensdo a risco comecgou a ser tratado com outra percepcao,

sendo esta a atitude em rela¢do ao ou até mesmo tolerancia ao risco. Entre as diferentes formas

mencionadas, o conceito define-se pelo trade off entre averséo ao risco frente a busca pelo risco.
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Referente as heuristicas, através dos estudos de Klos (2005) com estudantes de
administragdo, percebeu-se que os individuos ndo associam risco a desvio padrdo. Contudo, as
pessoas 0 associam com alguma relacéo entre a probabilidade do tamanho das perdas e o seu

julgamento sobre risco e probabilidade.
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5 TIPOS DE INVESTIMENTOS

Investimento é todo empenho que um individuo faz em busca de um ganho ou melhoria
no futuro. No mercado financeiro, investimento é aplicar seu dinheiro em troca de lucro, ganho
financeiro ou patrimonial, ou seja, dispor dos recursos hoje para receber algo a mais no futuro.

Os investimentos sdo indicados de acordo com o perfil do investidor, séo eles o perfil
conservador, moderado ou arrojado, e pelo tipo de investimento, como renda fixa, renda
variavel, fundos de investimentos, entre outros. O primeiro passo para escolher um tipo de
investimento é descobrir o perfil do investidor, pois é este elemento que vai definir o risco que
o0 investidor esté disposto a correr durante o periodo e também no futuro.

O investidor conservador é aquele que decide correr menos risco ao aplicar seu dinheiro,
sdo investidores que ndo estdo dispostos a perder e visam retornos/ganhos no longo prazo. O
investidor moderado possui um conhecimento maior sobre mercado financeiro e esta disposto
a aceitar algum risco em busca de uma maior rentabilidade, possuindo em sua carteira ativos
diversificados com objetivo de elevar sua rentabilidade com um risco maior, mas nédo renuncia
a investimentos que trazem seguranca. Ja o perfil arrojado é aquele que esta disposto a correr
um risco elevado em busca de uma grande rentabilidade.

A seguir, nos proximos itens, serdo elencados alguns tipos de investimentos a fim de

servir o propésito deste trabalho.

5.1 Investimentos em previdéncia privada

A previdéncia privada é uma forma de investir tendo em mente objetivos de longo prazo,
sendo, portanto, projetada para garantir a renda futura do beneficiario. Todo investimento tem
caracteristicas especificas que o tornam mais Util para cada situacdo. Ao escolher onde investir,
é importante entender o que cada alternativa tem a oferecer, ou o que ela pode oferecer de
acordo com a sua necessidade.

A previdéncia privada geralmente funciona bem para fins que envolvem obter renda
passiva no futuro. Essa opcdo também pode ser utilizada para outros objetivos de longo prazo,
como comprar um imovel, pagar a mensalidade escolar de um filho, etc. Outra possibilidade,
devido aos beneficios fiscais, é utilizar um plano de previdéncia para auxiliar no planejamento

tributario; essas alternativas também facilitam a sucesséo patrimonial.
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A previdéncia privada pode ser dividida em trés propostas: PGBL (Plano Gerador de
Beneficios Livres), VGBL (Vida Gerador de Beneficios Livres) e o Fundo de Aposentadoria
Programada Individual (FAPI).

O PGBL ¢ indicado para quem faz uma declaragdo de imposto de renda completa com
a intencdo de obter beneficios fiscais ao longo do tempo, no qual é possivel deduzir as
contribuigdes realizadas durante o ano, com um limite de 12%.

O VGBL ¢ um fundo de investimento estruturado para captar recursos de longo prazo,
ou seja, um complemento da aposentadoria. O VGBL ¢é similar ao PGBL, diferenciando-se
apenas pela tributagdo. No modelo VGBL, o imposto de renda incide apenas nos rendimentos
acumulados, ja o PGBL o imposto de renda incide no total resgatado (Assaf Neto, 2018).

Figura 2 — Principais diferencas entre PGBL e VGBL

Durante
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até 12% da sobre os antecipagao de 15% a
Renda Bruta valores ser ajustada na Declaragao
Tributavel anual ~ N&o ha Totais deasie:Alualae i
tributacdo
sobre os
ganhos_ Tributagao Regressiva
financeiros

Definitiva

Ocorre ; it
i : inCIdénCia no resgate ou re(,e”m.en (8}
N&o permite de IR de renda a tributagéo
Deducao do IR comega com aliquota
sobre os

de 35% com redugao
de 5% a cada 2 anos
ao longo do tempo

Rendimentos

Fonte: Nulnvest (c2023)

O FAPI é semelhante ao PGBL, suas diferencas consisten no resgate das aplicacdes, no
qual, neste caso, o investidor podera resgatar somente o patriménio acumulado, ja que esse
plano n&o prevé pagamentos periodicos e ndo ha cobranca de imposto de renda sobre os ganhos

de capital, como no modelo PGBL.
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Figura 3 — Principais diferencas entre PGBL e FAPI

Plano Tradicional PGBL FAPI
Rendimentos Minimo de 6% a.a., mais Nao ha garantia de Nao ha garantia de
variacdo monetaria rendimento minimo rendimento minimo
Retornos (Excedentes) Somente uma parte € Totalmente creditados aoTotalmente
Financeiros das creditada ao investidor investidor creditados ao
Aplicacoes investidor
Beneficio Fiscal — [R 12% das contribuicdes anuais sdo dedutiveis para [R. Os beneficios
financeiros sdo tributados na fonte no momento do resgate
Idem Idem Idem
IR sobre Ganho de Nio & previsto Nao ¢ previsto Cobrado
Capital
Instituigdes Autorizadas Seguradoras, PrevidénciaSeguradoras, PrevidénciaBancos,
a Operar Privada e Fundos de Privada e Fundos de Seguradoras e
Pensido Pensdo Corretoras
Orgdos Fiscalizadores  Susep Susep Susep e Banco
Central

Fonte: Assaf Neto (2018, p. 358)

5.2 Investimento em renda fixa

O investimento em renda fixa é voltado para investidores com um perfil conservador,
visto que possui maior previsibilidade e seguranca. Qualquer tipo de investimento em renda
fixa possui regras de remuneracdo no prazo de contrata¢do ou aplicacdo do titulo.

O titulo de renda fixa é o empréstimo que o investidor faz ao Governo Federal, banco
ou corretora, onde o investidor financia a atividade de um terceiro por uma taxa pré ou pés-
fixada. O rendimento pode ser calculado por uma taxa de juros fixa, atrelado a um indice de

referéncia ou benchmark, transmitindo a ideia de um indice de referéncia.
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Figura 4 — Funcionamento do investimento em renda fixa

Investimento (RS)
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Fonte: Toro (2023)

Os titulos de renda fixa emitidos pelo Tesouro Nacional possuem garantia do Governo
Federal, pois séo utilizados para financiar atividades do governo. Investimentos de renda fixa
sdo considerados renda previsivel, porque, no inicio, a receita é proveniente de um dos itens
prefixados e vinculados ao Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic) ou, ainda,
vinculados ao indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Os rendimentos s&o

pagos quando o titulo vence ou € realizado a venda do titulo:

Os titulos publicos federais sdo adquiridos no mercado primario por instituicdes
financeiras por meio de leildes promovidos pelo Banco Central e, posteriormente,
podem ser negociados no mercado secundario para outras institui¢des financeiras ou
ndo financeiras. Esses titulos sdo identificados no mercado com diferentes condigdes
de prazo e formas de remuneracdo. Nos Gltimos anos, apresentaram uma série enorme
de denominacdes e siglas, tais como: LTN, LFT, NTN etc. Os titulos pos-fixados
apresentam diferentes indexadores, como IPCA, IGP-M, taxa SELIC, e assim por
diante. Os titulos prefixados ndo possuem indexadores, oferecendo uma taxa fixa de
remuneracdo. Atualmente, somente o Tesouro Nacional estd autorizado a emitir
titulos publicos (Assaf Neto, 2018, p. 55).

Quando tratamos de um perfil conservador, existem diversos tipos de investimentos em
renda fixa alem dos titulos pablicos, como Certificados de Deposito Bancario (CDB), no qual
uma instituicdo financeira utiliza o dinheiro do investidor para financiar-se e paga ao investidor

uma taxa pré-fixada na contratag&o.
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Os titulos de crédito também fazem parte de um perfil conservador e de baixo risco, pois
apresentam uma obrigacdo. Os investimentos direcionados aos titulos de crédito séo

direcionados ao agronegdcio, setor imobiliario, entre outras atividades financeiras.

Figura 5 — Investimentos em renda fixa

Titule Tipo Uso Risco
titulo privado, empréstimo para o financiamento
Caderneta de poupanca . L baixo
banco imobiliario
CDB - Certificado de titulo privado, empréstimo para o - .
R i atividades do banco baixo
Depdsito Interbancario banco
LCI - Letra de Crédito titulo privado, empréstimo para o atividades do setor bai
aixo
Imobilidrio banco imobilidrio
LCA - Letra de Crédito do titulo privado, empréstimo para o atividades do setor bai
aixo
Agronegécio banco agrario
CRI - Certificado de titulo privado, empréstimo para uma  atividades do setor <di
médio
Recebiveis Imobilidrios securitizadora imobilidrio
CRA - Certificado de ) ) L .
L titulo privado, empréstimo para uma atividades do setor L
Recebiveis do i méedio
L securitizadora agrario
Agronegocio
LIG - Letra Imobilidria titulo privado, empréstimo para o atividades do setor ai
aixo
Garantida banco ou sociedade de crédito imobilidrio
titulo privado, empréstimo para o .
) o ) - atividades do setor )
LH - Letra Hipotecaria banco, sociedade de credito, entre . o baixo
imobiligrio
oufros
- titulo privado, empréstimo para atividades da
LC - Letra de Cambio ) ) ) ) baixo
financeiras financeira
) ) titulo privado, empréstimo para atividades da .
LF - Letra Financeira baixo
instituicdes financeiras instituicdo
) titulo privado, empréstimo para recursos de médio e o
Debéntures médio
empresas longo prazo
o titulo privado, empréstimo para ) ) o
Mota promissdria capital de giro medio
empresas
. titulo publico, empréstimo para o atividades do .
Tesouro Direto baixo

governao federal

Fonte: Nunes (2023)

governa federal
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Contudo, se faz necessario analisar as condi¢es de investimentos e onde 0s recursos

estédo sendo aplicados, para que o objetivo inicial tragado seja bem-sucedido.

5.3 Investimento em renda variavel

Como o nome indica, a renda variavel inclui ativos cujo preco e rentabilidade sofrem
variacdo diaria. 1sso porque eles estdo sujeitos ao que chamamos de marcacdo a mercado,
devido as situacdes que afetam a economia, fazendo com que ocorra precificacdes diarias desses
investimentos.

Diferentemente dos investimentos em renda fixa, os investimentos em renda variavel
ndo possuem garantia de retorno no momento da aplicacdo, no curto, médio e longo prazo.
Porém, existem diversas possibilidades de obter retorno, ja que os investimentos podem sofrer
grandes variagdes positivas ou negativas.

No mercado, existem diversos produtos no segmento de renda variavel, cada produto
com sua caracteristica especifica de risco e liquidez. A escolha do investimento pode ser

decidida de acordo com o perfil do investidor, seja ele de perfil conservador, moderado ou

arrojado.
Figura 6 — Ativos mais comuns em investimentos em renda variavel
Ativo O quee
AcE menor parte de uma empresa de capital aberto; o comprador
oes
¢ torna-se acionista e sécio da empresa
BDRs - Brazilian Deposit sao recibos de a¢gdes de empresas estrangeiras negociadas na bolsa
Receipt de valores brasileira
ETFs - Exchange Traded também chamados de fundos de indice, pois sao fundos passivos
Funds que acompanham um indice de referéncia
Flls - Fundos de sdo fundos de investimento negociados em bolsa e que compram
Investimento Imobiliario ativos ligados ao setor imobiliario

. produtos de origem primaria cujos contratos futuros sao
Commodities .
negociados em bolsa

contratos de ddlar futuro que podem servir como prote¢do em
Moedas o . B
varios tipos de operacoes

Fonte: Nunes (2023)
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Uma acdo € a menor parte do capital de uma empresa e sdo negociadas na bolsa de
valores (B3). O investidor que adquire uma acao se torna socio da empresa e possui direito aos
resultados/lucro.

Os Exchange Traded Funds (ETFs) sdo fundos que replicam a composic¢do de algum
indice, conhecidos como “fundos de indices”. Os investimentos em ETFs possibilitam que os
investidores atrelem seus investimentos aos principais indices de referéncia do mercado e seus
objetivos a um indice em geral, ao invés de um determinado papel.

Os fundos imobiliarios (FIIS) sdo negociados na B3 e destinados a investidores que
pretendem aplicar no mercado imobiliario. Os recursos capitados pelos FIIS sdo utilizados para
aquisicdo, construcao e ampliacdo, posteriormente sdo alocados.

Os investimentos em opcdes representam o direito de compra ou venda de ativo no prazo
preestabelecido, conhecido como “derivativos”. Os investidores utilizam as opcGes como
hadge, porque acreditam que um ativo na carteira pode cair no futuro e utilizam as opgdes como
protecdo da carteira para evitar percas maiores.

Os investimentos em moedas consistem em operacdes de cambio. Os investidores optam
por essa modalidade de investimento para proteger seu patrimonio da oscilagdo no mercado,
considerando que as operagdes de cambio sdo negociadas na B3 através de contratos futuros.

Para que os investidores mantenham uma carteira com baixo risco, perdas menores e
menos oscilagdes, é necessario que os investimentos estejam diversificados na carteira.
Atrelado a diversificacdo da carteira, salienta-se sempre levar em consideracdo o perfil do
investidor, pois a maioria dos investimentos em renda variavel possui altas oscilacGes do

mercado e pouca liquidez (Graham, 2020).
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6 CONSUMO EM FINANCAS PESSOAIS

Em finangas pessoais, 0 consumo pode ser considerado um tema universal, pois todo
individuo € um consumidor, fazendo com que seja um grande fator de motivacéo. A capacidade
de consumo promove sensacdo de bem-estar, ja que os individuos definem “sucesso” pelo
padrdo de consumo.

Segundo Giglio (2002), os consumidores sao influenciados por tudo aquilo que impacta
em sua personalidade, seja por costumes, crenca, valores, etc. Existem diversos fatores que
influenciam na tomada de decisdo do individuo, podendo ser processos psicoldgicos, que diz
respeito ao comportamento do individuo; influéncia geografica, que se refere a cultura, classe
social e ambiente; personalidade do individuo, referente a atitude, diferencas individuais e
valores (Karsaklian, 2000).

Friedman (1957 apud Coutinho, 2016) diz que o consumo néo deve ser afetado por
flutuacOes temporérias na renda familiar, visto que as decisdes familiares devem ser baseadas
em sua renda permanente, denominada de teoria da renda permanente. A permanente ou renda
média € a renda que as pessoas pretendem manter no futuro, ja a renda temporaria é a renda que
o individuo ndo espera manter no futuro.

Segundo Modigliani (1949 apud Coutinho, 2016), os individuos tém ciéncia que no
futuro terdo uma queda na renda devido a idade. Por esse motivo, 0s sujeitos devem gerar renda
em seu tempo produtivo e poupar quando ainda sdo jovens, pois necessitardo da renda para

suprir suas necessidades de consumo no futuro.

Figura 7 — Consumo em funcéo da idade

RENDA,
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RIQUEZA

RENDA
POUPANCA
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T (IDADE)

APOSENTADORIA FIM DA
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Fonte: Coutinho (2016, p. 14).
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A figura 7 representa um modelo simplificado do ciclo da vida, atrelado ao caminho de
consumo, poupanga e riqueza, o qual durante a vida gera riqueza e apds o periodo de
acumulacdo e ganhos o individuo entra na fase de aposentadoria, passando a consumir com a
riqueza acumulada.

A “sociedade moderna do consumo” como conhecemos, se desenvolveu por volta
século XX, posteriormente a Primeira Guerra Mundial, com a prosperidade econdémica ao longo
dos anos. Do ponto de vista econémico, 0 consumo é um dos principais fatores da economia,
responsavel por gerar emprego, aumentando a renda e riqueza, entre outros. Ndo se deve
desconsiderar 0s impactos sustentaveis, ambientais e sociais, pois 0 consumo se torna negativo
quando desejos e necessidades sdo atrelados e outras armadilhas estipuladas pelo mercado para
consumir de forma “ineficiente”, como a influéncia de publicidades e propagandas. Tais
influéncias podem fazer com que o consumidor seja persuadido, optando por tomar decisdes
precipitadas e negativas, distorcendo a realidade entre necessidade e desejos supérfluos.

Ao relacionar consumo e gestdo financeira, deve-se seguir algumas regras basicas, como
evitar pagamento de juros e multa, ou seja, manter atencdo redobrada com parcelamentos que
podem acarretar taxa adicionais, uma vez que € possivel utilizar outros meios de pagamentos,

como cartBes de crédito a fim de evitar taxas adicionais (BACEN, 2013).

6.1 Crédito e financiamento para financas pessoais

No contexto de finangas pessoais, o crédito permite que as pessoas antecipem aquisicdes
futuras sem ter que esperar acumular 0 montante dos recursos para adquirir produtos, servicos
e suas necessidades em geral.

Os recursos disponibilizados pelas instituicdes financeiras, como crédito, empréstimo e
financiamentos, sdo contratados pelos tomadores em troca de pagamento de juros. O
crédito/empréstimo € caracterizado por ndo ter uma destinacdo especifica e pode usé-lo
livremente sem a necessidade de garantia. No entanto, o tomador possui 0 compromisso de
devolver o recurso adquirido junto aos juros no prazo acordado na contratagéo (Massaro, 2015).

Diferentemente do empréstimo, o financiamento é uma modalidade em que o recurso
adquirido possui destinacdo especifica, como aquisi¢ao de um veiculo ou imovel. Ao adquirir
um determinado bem financiado, o consumidor ndo possui acesso direto ao recurso tomado
com instituicdo financeira, fazendo com que o consumidor cumpra com a obrigacdo de adquirir

algo, conforme o contrato preestabelecido e utilize 0 bem como garantia (Massaro, 2015).
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No mercado, a disponibilidade de crédito esta atrelada a oferta e demanda. Quando
existem mais tomadores de crédito, dispostos a pagar mais, as instituicbes financeiras
disponibilizam crédito no mercado com juros maiores. Tomar crédito pode ser considerado um
“endividamento positivo” ou “endividamento negativo”. No caso das empresas, pode ser
considerado algo positivo, pois em algumas situagfes utilizam o recurso para aumentar suas
operacOes e reduzir o custo de capital. Ja em finangas pessoais, raramente os tomadores de
crédito utilizam o recurso para gerar um valor maior (Massaro, 2015).

Através do tema apresentado, € possivel perceber que o consumidor é o principal
responsavel pelas decisfes referentes & suas finangas. O consumidor deve conhecer suas

necessidades de consumo, evitar o consumo descontrolado e compras por impulso.

6.2 Planejamento financeiro

A elaboragdo de um planejamento financeiro consiste no controle e organizagdo das
financas (receitas e despesas), no alinhamento dos recursos financeiros com o objetivo de vida,
seja de curto, médio e longo prazo, pois tracar planos e metas € a acao do individuo que executa
um planejamento financeiro.

O beneficio de executar um planejamento financeiro consiste em saber utilizar o
dinheiro de forma correta, mas, antes de tudo, consciente, usando parte da sua renda para
recursos que serdo destinados as suas metas e, em seguida, para pagar suas despesas pessoais,
ou seja, estabelecer um nivel de gastos conforme suas necessidades (Garman; Forgue, 2008).

Segundo Massaro (2015), existem quatro conceitos importantes para realizar um
planejamento financeiro: patrimonio, receitas, despesas e fluxo de caixa. Diferente de ciéncias
contabeis, em financas pessoais, patrimonio é tudo aquilo que o individuo possui, ou seja, sdo
0s ativos, como carros, imoveis, investimentos, etc. As receitas representam as entradas de
dinheiro, como salario, bonificagcGes, comissdes e outras rendas — juros de investimentos,
aluguéis e dividendos —, que sdo oriundas de ativos.

Em financgas pessoais, é de costume classificar as despesas como fixas e varidveis. As
despesas fixas ocorrem em periodos pontuais de acordo com a contratagdo do servico e
costumam ter o mesmo valor. J& as despesas variaveis sofrem alteracdo no valor a cada periodo
de acordo com o consumo, ou seja, o valor varia de acordo com o consumo do individuo.

Por fim, o fluxo de caixa consiste em realizar a organizacao das entradas e saidas, isto
g, controlar as saidas de dinheiro para que o individuo consiga realizar 0 pagamento de suas

despesas.
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Nota-se que analisar as fontes de receita também é um fator extremamente importante,
pois quando existe a possibilidade de incrementar novas receitas, existe também a chance de
equilibrar as contas e gerar recursos com o dinheiro extra (Brito, 2016).

Para realizar um controle financeiro, recomenda-se utilizar planilhas de planejamento
orcamentario que ajudem a separar as receitas e as despesas, bem como entender 0 momento

de vida do individuo, alinhado com seus objetivos de curto, médio e longo prazo.

Figura 8 — Exemplo de planilha para planejamento orcamentario

idec  Orcamento Doméstico

Descritivo de Receitas e Despesas realizadas Janeiro 2013 Movimentacdo do saldo no més

Melo de] Saldo do més anterior
Grupo de conta Sub-grupo de conta Cod. Data Valor RS pagamento C.Corrente (+/ ) Dinkeiro (+/-) €. de Crédito (+)

LS -Lazer - Resturantes | Sares | Festas | TR - Trarsferdnca oz Dec - Sada 100,00 50,00
Receita salirio / Adisntamento Rl 2.an| Salirio Liquido | 301677 | op 36,77 50,00 0,00
Servigos Financelros Saque F3  4Jan Sague [ 110,00 ' sQ 3.006,77 160,00 0,00
Refolgdo fora de casa A4 4-Jan| Almego semanal 54,00 | DI 3.005,77 106,00 0,00
Qutros {caté, dgua, soevetes, otc) AS 4-jan| Lanche semanal 9,00 > 3.008,77 97,00 0,00
Onibus / Metrd T d-jan| Transpoete semanal 16,80 | ¢ 3.005,77 80,20 0,00
Academia [ Tratamento Estético 6 4-jan | Academia 120,00 ©8 288,77 80,20 0,00
Cabeleireiro / Maniase / Higiene p LI RS L LS 150,00 | CC 288677 80,20 150,00
Restaurantes f Bares / Festas L] SeJan| Festa com amigos 150,00 | D8 2.736,77 80,20 150,00
Servigos Financedros Tarifas bancirias F5 10-jan| Tarifa banciria | 30,00 D8 2.706,77 80,20 150,00
Senvigos Financedros Saque F9  1l-jan| Sagque 110,00 ' SQ 259,77 190,20 150,00
Aliresetaci Reteicso (o6a de cass Ad 0 11-ian) Almoco semanal 80.00 | D1 2.596.77 110.20 150.00

Fonte: Toro (2022).

A figura acima mostra uma planilha de planejamento financeiro e uma maneira de
organizar as financas, na qual se adiciona todos os tipos de despesas (fixas e varidveis), custos
adicionais, compras parceladas com cartdo de crédito, aplicagdes financeiras, receitas e outros.
O mais interessante é a possibilidade de realizar previsGes em relagdo aos meses subsequentes,
dessa forma, quando os resultados de previsdes e estado real ndo coincidem, é a hora de
reestruturar e adequar o planejamento financeiro. Ainda, o planejamento financeiro pode ser
reorganizado, assim como a reducdo das despesas, até a geracao/incremento de nova receita
(Brito, 2016).
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo entender melhor o comportamento dos individuos
perante o mercado financeiro, assim como entender os perfis de consumidor e investidor que
existem, adentrando também nos tipos de investimentos para diferentes tipos de investidor.
Ainda, este estudo trouxe uma reflexdo a luz das finangas pessoais e do consumo desenfreado.

Assim, o primeiro capitulo realizou a contextualizacdo das questbes centrais desta
monografia, intuindo a compreensao facilitada do nascimento dos estudos em economia
comportamental, seus conceitos e como as pessoas fazem suas decisdes e escolhas dentro do
escopo aqui apresentado.

No segundo capitulo, o trabalho focou na fundamentacéo tedrica das principais analises,
politicas e situacdes adversas ao mercado. Em seguida, mostrou-se de forma sucinta os aspectos
de estruturas comportamentais e econdémicos, com o0 objetivo de estabelecer uma continuidade
para o préximo capitulo.

Por fim, no terceiro capitulo, foi apresentado as possiveis formas de alocar os recursos
com o objetivo de rentabilizar o patrimdnio pessoal, os produtos disponiveis no mercado, bem
como o risco de cada produto e a andlise do perfil do investidor a fim de alinhar seus objetivos
futuros com seus investimentos durante o periodo. Realizando a andlise de perfil do individuo
e dos produtos disponiveis no mercado, uma reflexdo do comportamento do consumidor foi
feita, considerando como suas atitudes influenciam no seu estilo de vida e como o individuo
deve se planejar financeiramente, objetivando manter suas despesas reduzidas, alcancar seus

objetivos financeiros e aumentar seu patrimonio financeiro.
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