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ANALISANDO A TOMADA DE DECISAO DOS GESTORES DE REND A VARIAVEL:
UM ESTUDO SOBRE FINANCAS COMPORTAMENTAIS.

RESUMO

Contemplando o crescente aumento do mercado aiciobéaisileiro, bem como a sua
crescente valorizacdo e inje¢cao de recursos, temysressidade de buscar alternativas de
investimento e com isso identificar premissas qo@em ser Uteis para o investidor na sua
tomada de decisédo. Nesse contexto o presente tatigona apresentacdo dos diferentes tipos
de analise de investimento, a Analise Fundametaatisa Andlise Técnica, juntamente com
os temas pertinentes em Finangcas Comportamentais geguem os resultados da pesquisa
(base para este artigo) feita com trinta e trésoges de renda variavel no Brasil, onde foram
guestionados para identificar quais aspectos desedies tipos de andlise, sdo levados em
conta no momento da sua tomada de decisdo, aléiazée uma analise, dos fatores
relacionados a Financas Comportamentais relacieneoio tais tomadas de decisdo. Ainda,
foi feita a andlise de cada resposta relaciondtaancas Comportamentais para identificar as
teorias apresentadas com os resultados da pesduisadlise feita foi em funcdo dos
guestionarios respondidos, e em funcéo disso;smtle uma amostra ndo probabilistica.

Palavras-chave: Investimentos, Analise Fundamentalista, Analise nic&; Financas
Comportamentais, Tomada de decisao.

1. INTRODUCAO

Decorrente do processo de desenvolvimento do mertaanceiro e de capitais no
Brasil foi possivel perceber o amadurecimento desgmento das pessoas em relacdo a
financas, renda variavel e principalmente bolsa v@dores, difundindo assim dois
pensamentos diferentes para a analise e previsd@ldes: a andlise técnica e a analise
fundamentalista.

Matsura (2007) traz que a analise técnica basem-sso da informacdo passada dos
precos e as suas caracteristicas para prever anmotd futuro dos precos, por meio de
algumas técnicas de previsdo. Também se considera cAnalise Técnica € o estudo do
comportamento da massa envolvida no mercado (MURRBS9).

Elder (2004) traz que 0s precos sao um consenswalde entre compradores e
vendedores, em um determinado momento. O equiléice estes agentes, e os padrdes de
movimento dos precos, reflete a psicologia da masgalvida nos mercados.

Ja a andlise fundamentalista e a teoria modermarnteiras trazem outra forma de se
analisar e prever os precos dos ativos. Ela saaesgtela importancia das preferéncias do
investidor que o influenciam na deciséo de investitos.

A teoria de eficiencia de mercado tem como uma ul@s spremissas que 0S
investidores séo considerados “racionais”, ou sg@wnam que o valor de um ativo equivalha
ao somatorio de seus fluxos de caixa gerados futianidos a valor presente por uma taxa
gue traduza o risco deste ativo, buscando comuissbalocacédo, com 0 maximo retorno e o
menor risco, para os seus recursos (DAMODARAN, 2003
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Porém, quando observado os comportamentos e dea$éivamente tomadas por
tais investidores, vé-se pouca evidéncia destd tatéonalidade. Alguns estudos mostram
gue em uma economia real, onde agentes raciong@cmnais interagem entre si, pode-se
ter influencias significativas nos precos dos aivial “irracionalidade” pode ser classificada
em duas possibilidades: a do investidor nem sengeessando as informacdes
corretamente, e a do investidor frequentementeridmdecisdes inconsistentes ou subotimas
(Bodie, 2010).

E neste ponto que entra a psicologia e o estudéatires que influenciam as tomadas
de decisédo dos investidores. As finangas comporttaise(que é o estudo da psicologia nos
mercados financeiros) mostram 0s aspectos psicol®gijue influenciam os investidores
guando estes formam as suas preferéncias em fazerdo determinado investimento
(FREITAS, 2006).

Procurando eximir ao maximo neste artigo, o lindigeconhecimento dos individuos
gue tomam as decisdes de investimentos, analissgasemente os gestores de fundos de
investimento em renda variavel, que, segundo Lue@d2), sdo profissionais altamente
gualificados e treinados, munidos de modernissiraogrsos tecnologicos para amparar as
suas tomadas de deciséo.

Este artigo tem por objetivo apresentar os fatdesgp da analise técnica quanto da
fundamentalista, que motivam a tomada de deciséogdstores de fundos de investimento
em renda variavel, relacionando estas decisdesosamspectos das finangas comportamentais
gue o levaram a tomar tal deciséao.

2. OS TIPOS DE ANALISE E AS FINANCAS COMPORTAMENTAI S
2.1 — A Analise Fundamentalista

A premissa basica da andlise fundamentalista @ oyador real de uma empresa pode
ser relacionado com as suas caracteristicas fimagacecomo por exemplo, as suas
perspectivas de crescimento, o seu perfil de resas seus fluxos de caixa (Damodaran,
2003).

Dentro da utilizacdo da analise fundamentalistmote duas vertentes: a primeira
decorre do desconto dos fluxos de caixa futuro®maresa, a uma taxa determinada de
acordo com algumas teorias (CAPM e APT); a segué@da utilizacdo de mudltiplos
indicadores, como indices de preco/lucro, precofvabntabil, vendas/lucro operacional,
entre outros (Damodaran, 2003). O objetivo desédisné identificar ativos (ou empresas)
sub (sobre) avaliados e compra-los (vende-los),octorma de alocacdo de investimento.
Para isso € feita a comparacdo com outros semethdd¢ acordo com esta analise o valor de
um ativo deriva da precificacdo de outros ativosigaraveis e padronizados pelo uso de
variaveis comuns, como lucros, fluxos de caixapnes contabeis ou receitas (Damodaran,
2007).

O fluxo de caixa, talvez seja o item mais impodaque se pode extrair das
demonstracdes financeiras, pois em financas, o dalempresa € dado por sua capacidade
de gerar fluxo de caixa financeiro (Ross, 2009).
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Damodaran (2003) traz que embora a avaliacdo poo flde caixa descontado
represente apenas uma das formas de avaliacdo lesais, ela € a base sobre a qual se
constroem todas as outras abordagens.

Para se estimar os valores de fluxos de caixa dsitwtiliza-se a previsdo de
crescimento historico, os efeitos do tamanho daresap a industria a qual esta inserida, a
analise macroeconémica, estimativas externas dgcigrento, entre outros (Damodaran,
2007).

Ja a taxa de desconto a ser utilizada dependedaisi¢atores: o custo de capital de
terceiros e o0 custo de capital proprio. A taxa dscdnto € um valor ponderado destes dois
custos de capital, de acordo o tamanho de cadamimekacdo a estrutura de capital da
empresa (Roos, 2009).

A taxa de capital de terceiros € a taxa pela qeahjpresa toma recursos emprestados,
e para se estimar esta taxa, deve-se dividir aedasmanceira da empresa pelo seu passivo
oneroso (Ross, 2009).

O custo de capital préprio, segundo Damodaran (208ffete o risco do investimento
de capital em uma empresa. Para se estimar tab,cpste-se utilizar o Modelo de
Precificacdo de Ativos (CAPM). De acordo com estelefo o investidor apenas investird em
tal ativo se o0 seu retorno esperado compensarco assumido. Desta forma temos que o
retorno esperado de um titulo € o prémio pelo radganercado, multiplicado pelo seu beta
(covariancia dos retornos do ativo com os retom@scarteira de mercado, dividido pela
variancia dos retornos da carteira de mercado)adoraom o retorno do ativo livre de risco.

2.2 — A Anélise Técnica

A Analise Técnica, ao contrario da Analise Fundaadesta, se refere somente a
reacdo dos agentes de mercado sobre os precog@ssdas empresas. Ela é o estudo da
dindmica do mercado através dos sinais que o prdpercado emite, como 0S precos, O
volume e o total dos contratos negociados (Bot&l01).

Este modo de analise tem como base que todos medajue influenciam o preco
estdo descontados pelo mercado no processo cordugegociacdo que determina esse
preco. O unico local em que todos os fatores, tastale oferta quanto os de demanda,
somado a psicologia das massas, com 0S seus meeg@erancas, estdo reunidos, é no
préprio mercado, e esse, portanto, é o que dewestatado (Pring, 2002).

Segundo Matsura (2007) a analise técnica utiliferelites premissas para a analise
dos precos, que sao:

- Tendéncias e linhas de tendéncia: Como tendéecisse que é a dire¢do a qual o
mercado esteja se movendo (Noronha, 2010);

- Suporte e Resisténcia: Segundo Pring (2002) yrarsé definido por uma area do
mercado, abaixo do nivel em que estad no presenteento, na qual a pressao compradora
supera a pressdo vendedora, ou seja, quando acaneacontra muitos compradores,
fazendo com que o0s precos reajam. Ja uma resst€ncoposto de suporte;

- Teoria de Fibonacci: Segundo Botelho (2001) @ série de nimeros que é obtida
fazendo-se a razdo entre qualquer de seus numantguos, a chamad#@HI”. A série de

www.congressousp.fipecafi.org



Sdo Paulo/SP - 25 e 26 de Julho de 2013

/ 0 ccovpngrem Desafios e Tendéncias
da Normatizacdo Contabil

Iniciagdo Cienfifica
em Contabilidade

Fibonacci é constituida pelas somas de dois nunseicEssivos, a partir de zero: 0 +1=1; 1
+1=2;1+ 2 =3. Nos mercados as proporc¢desnaibm estdo presentes nas marcacdes da
série para se antevir a “expectativa” dos precasoca retracdo (previsdo do tamanho da
gueda ou alta, dependendo da tendéncia), e a émqmamevendo a alta, ou queda, maxima
que o prec¢o da acao podera atingir (Botelho, 2001);

- As Ondas de Elliot: Ao desenvolver sua teoria 384, Elliott descobriu que os
precos de forma que esses se movem em tendérguasessas tendéncias seguem padrdes. A
base para essa teoria € o fato de que os mercadib®n® em movimentos no sentido da
tendéncia, entremeados, por movimentos no sentigtn&zio da tendéncia (Botelho, 2001);

- Formacbes gréaficas: De acordo com Matsura (2003) graficos formam
determinados padrdes que se repetem, e esses Padeinileram figuras como tridangulos,
retangulos, bandeiras, flamulas, entre outras. rAlgi dessas figuras aparecem durante as
tendéncias e representam uma pausa na sua coabnu@gtras apresentam uma formacao
caracteristica de reversdo dessa tendéncia. Alématacteristicas, essas formac¢des sugerem
uma projecao do movimento futuros dos precos, daaséada no tamanho (altura) da figura;

- Gaps: De acordo com Matsura (2007) os gaps s aro grafico na qual ndo
ocorreu negociacdo. Um gap numa tendéncia de altangado quando os precos abrem
acima da cotacédo do dia anterior e em uma tendé@edaixa ocorre o inverso;

- Candelstick: Refere-se a uma técnica de anf@isgada pela diferenca entre o prego
de abertura e o fechamento de um ativo no periogdosg queira analisar. Um corpo negro
significa que o fechamento foi abaixo da abertlitaum corpo branco significa que o
fechamento foi acima da abertura. As linhas estlasdabaixo e acima do corpo significam as
maximas e as minimas que o ativo atingiu no periedsfo chamadas de sombras. A
representacdo de um candle, ou a combinacdo dedmai®, possibilita a leitura do mercado
e a identificagéo de certos padrbes (Nielsen, 1991)

- Indicadores: Com o advento da utilizacdo de cdagmres, a analise técnica foi
estimulada pelo desenvolvimento de novos grafifysjados a partir de combinagfes entre
precos de datas distintas, e precos com volumasegécios. A utilizacdo de indicadores
confirma ou questiona uma determinada formacaoicgraiu certa tendéncia dos pregos
(Elder, 2004).

2.3 - Financas Comportamentais

A premissa basica da teoria econémica e finanéenla que os agentes de mercado
sdo racionais, e usam todo o conjunto de infornsad@poniveis da melhor maneira possivel.
Desta forma teriam decisbes Otimas que otimizaria® seus investimentos.
Consequentemente se teria que os mercados consedoesn 0s recursos disponiveis de
forma 6tima. Porém, quando se observa os compantase decisdes tomadas vé-se uma
limitacdo dessa “racionalidade”, que tém origem dendéncias comportamentais
(inconscientes e inatas) que distorcem o comportanfeacional” (Mosca, 2009).

A teoria tradicional, de que 0s agentes sao raEpn@ossui a vantagem da
simplicidade e facilidade de entendimento e modtagVias, se essa teoria fosse capaz de
explicar o conjunto de evidéncias produzidas nas@s décadas, ndo haveria razao para se
guestionar seus fundamentos e propuser abordafiensativas. Porém, o que se revela de
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fato é que as teorias disponiveis baseadas naig@ipake racionalidade dos agentes ndo séo
capazes de tal explicacdo (Mosca, 2009).

Para tais explicacdes surgem duas abordagens @iss#wprimeira € a reformulacao
das mesmas sem abandonar o pressuposto de rataoleatios agentes. A segunda consiste
na mudanca de paradigma, a partir do reconhecingmtque as pessoas nem sempre se
comportam racionalmente. E nesta Ultima abordageensg baseia o campo das Financas
Comportamentais (Arruda, 2006).

As Financas Comportamentais incorporam temas ca@itolpgia e economia com o
objetivo de esclarecer o processo decisorio no emtdidas financas (Carmo 2005). Nesta
linha, Carneiro (2006) afirma que as Financas Caotapwntais sdo o estudo da acdo humana
com suas fragilidades e falhas dentro do mercadmdeiro. Estas fragilidades e falhas estéo
ligadas aos processos que envolvem a tomada defidedihaler (1999) e Bazerman (1985)
apresentaram alguns dos principais fatores reladms a esta area, e alguns deles estdo
expostos abaixo:

- Excesso de confianga: Diversas pesquisas soboenportamento humano revelam
gue muitos individuos apresentam excesso de cgafiaas proprias habilidades, ndo levando
em consideracdo a verdadeira incerteza que exispratesso. Pessoas acreditam que suas
estimativas em situacdes que envolvem incertezansis precisas do que realmente sao
(Mosca, 2009);

- Otimismo: Uma evidéncia deste viés foi oferequda Wallsten (1983), cujo estudo
revelou que mais de 90% das pessoas pesquisadasidaam demais as suas habilidades e
possibilidades, acreditando que podiam fazer melbajue realmente faziam;

- Disponibilidade: Os fatores relacionados a digpbtdade estdo relacionados com o
fato de que os eventos mais frequentes sdo maiméate lembrados, e que os eventos mais
provaveis sdo mais lembrados que os improvaveegurlo Bazerman (1985), o mau uso
deste principio pode levar a erros no processordada de deciséo;

- Representatividade: Tversky e Kahneman (1974Quisaram sobre a heuristica da
representatividade (heuristica significa atalhostaie utilizados pelo cérebro para facilitar a
tomada de decisédo), que gera fatores relacionatlos@desta como forma de simplificar a
analise dos problemas. As pessoas tendem a perlsa sventos ou objetos e a fazer
julgamentos sobre eles baseando-se em fatos antente formados;

- Perseveranca: De acordo com Bazerman (1985),ombitiscam uma evidéncia
confirmatéria de um determinado evento, excluindbuaca por informacées que ndo o
confirmem. Isto acaba gerando um forte viés nogsse decisorio, pois ndo € possivel saber
se algo é verdadeiro sem haver uma checagem dessivel confirmacgéo. De outro modo,
as pessoas relutam em procurar evidéncias queadentr suas crengcas € ao encontra-las,
consideram-nas com excesso de ceticismo;

- Ancoragem: Pesquisas demonstram que as pessosisoem suas estimativas a
partir de um valor inicial, ou ancora, baseado emquer informacao que lhes é fornecida,
ajustando-o para obter uma resposta final, porésesevalores de referencia podem resultar
em decisfes que se desviam da realidade (Slovihé&ehbstein, 1971);

- Teoria da Perspectiva: Dentre todas as abordagsativas a teoria da utilidade
esperada, a mais utilizada pelos pesquisadoresndagas Comportamentais € a Teoria da
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Perspectiva, proposta por Tversky e Kahneman (1974)autores argumentam que cada
deciséo tende a ser avaliada de forma independsdado-se a teoria da utilidade esperada.
Com isso, ganhos e perdas sao avaliados relatitan@emm ponto neutro de referéncia,

resultados potenciais sdo expressos em termosnt@gau perdas relativos ao ponto neutro
fixado, a maneira como o problema é apresentadefd@etiva) pode alterar o ponto neutro de
referéncia. A dor associada a perda de $X é maierajprazer associado ao ganho dos
mesmos $X;

- Aversao a Ambiguidade: De acordo com Tversky @r€man (1974), avaliamos
erroneamente as probabilidades de ocorrénciasvaéodgos incertos. A percepcéo da certeza
de um evento pode ser facilmente manipulada, gerandque os autores denominaram de
pseudo certeza (quando o individuo acredita querdetado evento tem 100% ou 0% de
chances de ocorrer). Os efeitos de certeza e del@serteza levam a inconsisténcias de
julgamento.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

O tipo de pesquisa realizado nesse projeto fopdantamento, uma vez que a amostra
sdo gestores de fundos de investimento (AMBONI91.9%ambém foi quantitativa, pois o
pesquisador organizou e interpretou os dados daletd avaliativa, porque o pesquisador
fez a andlise por meio da interpretacdo e de judgémndos dados coletados (AMBONI,
1999).

A pesquisa foi feita com 33 gestores de renda walridadastrados na CVM, que é,
neste caso, a populacédo da pesquisa. A pesquigdviidida em quatro questionarios, sendo
um sobre a Andlise Fundamentalista, um sobre Amadliécnica e dois sobre Financas
Comportamentais. Nos questionarios sobre as Asaksmdamentalista e Técnica foram
divididos em itens e o pesquisado respondeu delaomm o nivel de importancia do item. J&
nos questionarios sobre Financas Comportamentarsmf feitas perguntas com trés
alternativas de resposta, e um questionario ongeesguisado respondeu qual nivel de
importancia do item.

Para a realizagdo da andlise foi usada a claggificala pesquisa realizada,
comparando os fatores que influenciam os gest@dema de suas decisdes. A andlise feita
foi em funcdo dos questionarios respondidos, ewspab disso, trata-se de uma amostra nao
probabilistica.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS DA PESQUISA
4.1 Respostas relacionadas a Analise Fundameatalist

Para obter as informacdes relacionadas a Analisddfentalista foi elaborado um
guestionario onde o pesquisado identificara qualvel de importancia de cada item (12
itens). Tais niveis de importancia foram dividida®s “Muito ou muitissimo importante”,
“Importancia média” e “Pouco ou pouquissimo impaigd. No item de Valorizacdo por
Multiplos, foi deixado um campo em branco para @le identificasse quais sdo esses
Multiplos.
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Tabelal: Niveis de Importancia Analise Fundamentadita

Muito ou Muitissimo Importancia Pouco ou pouquissimo
Importante Média importante
Cenario Macroecondémico 67% 18% 15%
Fluxo de Caixa Descontado 58% 15% 27%
Noticias especificas da empresa 45% 24% 30%
Governanca Corporativa 45% 24% 30%
Valorizagdo por Mdltiplos 45% 30% 24%
Liquidez em Bolsa 36% 36% 27%
Retorno esperado do Mercado 30% 27% 42%
CAPM do ativo em questédo 24% 24% 52%
Retorno do Ativo Livre de Risco 24% 36% 39%
Beta do ativo 18% 15% 67%
Carteira 6tima de Titulos 15% 18% 67%
Retorno passado do Mercado 9% 24% 67%

Conforme apresentado a grande maioria (67%) cifatoees macroeconémicos como
item fundamental nas suas tomadas de decisdo. Tamipdtencial de valorizagédo por fluxo
de caixa descontado (58%), as noticias especi@a&mpresa, a governanga coorporativa e o
potencial de valorizacdo por multiplos (ambos coB%) sdo considerados muito ou
muitissimo importantes pelos pesquisados.

Em relacdo aos multiplos, os principais citadoarfoo Preco / Lucro, o EV /Ebitda, e
0 Preco / Patrim6nio onde 15% dos participantegedguisa citaram-nos. Outros 9% citaram
o Valor Patrimonial da empresa, o Dividend YeldRreco sobre Divida.

Como itens menos importantes da analise fundanisatade acordo com as respostas
da pesquisa, aparecem a liquidez de mercado, o CAPMtorno passado do mercado, o
retorno esperado de mercado e o retorno no atikedie risco.

4.2 Respostas relacionadas a Analise Técnica

Assim como na Analise Fundamentalista, para olgeinfarmacfes relacionadas a
Analise Técnica foi elaborado um questionario omgeesquisado identificara qual o nivel de
importancia do item (7 itens). Também foram divididem “Muito ou muitissimo
importante”, “Importancia média” e “Pouco ou polggiino importante”. No item de
Indicadores, foi deixado um campo em branco pae &a identificasse quais sdo esses
Indicadores.
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Tabela2: Niveis de Importancia Analise Técnica

Muito ou Muitissimo Importancia Pouco ou pouquissimo
Importante Média importante
Tendéncias 21% 18% 61%
Candelstick’s 21% 12% 67%
Formacdes Gréficas 18% 12% 70%
Indicadores 18% 6% 76%
Suporte e Resisténcia 15% 24% 61%
Fibonacci 12% 3% 85%
Gaps 9% 3% 88%
Ondas Elliot 3% 6% 91%

No que tange as questfes relacionadas a andliseatié@ grande maioria ndo a
considera importante nas suas tomadas de decisd@®.itBns questionados o0s que se
apresentaram como muito ou muitissimo importardgeani as tendéncias e as formacoes de
candelstick’s (ambos com 21%), os indicadores ¢ésre as formacdes graficas (ambos com
18%), e os niveis de suporte e resisténcia (15%9.ildicadores técnicos apenas o indice de
Forca Relativa e as Médias Moveis foram citas.

No campo sobre quais indicadores usam, 6% citartfR @ 3% as médias moveis.

4.3 Respostas relacionadas as Financas Comportment

Para se obter as informacdes relacionadas as Bma@omportamentais foram
elaborados trés questionarios. O primeiro com getguntas com trés op¢bes de escolha. O
segundo onde o pesquisado identificara qual o rdeeimportancia de cada item (itens),
assim como anteriormente, tais niveis de imporgarforam divididos em “Muito ou
muitissimo importante”, “Importancia meédia” e “Pouau pouquissimo importante”.

Tabela 3: Qual seu sentimento no momento do encerrgento de uma operagdo com prejuizo?

Muito magoado 6%
Magoado 48%
Nada diferente 45%

Tabela 4: Qual seu sentimento no momento do encemeento de uma operagéo com lucro?

Muito feliz 12%
Feliz 64%
Nada diferente 24%
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Ao que se refere aos resultados da pesquisa referés questbes de financas
comportamentais temos que 0s pesquisados se mofgtaes e/ou magoados com O0s
resultados finais das suas decisOes, e isso mastliamitacdo da racionalidade. Tais
sentimentos nada mais sao do que tendéncias cam@ortais, inconscientes e inatas do ser

humano, como apresentado anteriormente.

Essas respostas também contradizem a Teoria dpePeva, que diz que a dor
associada a perda de X é maior do que o prazemalbogdo mesmo X, pois conforme
apresentado 54% se dizem magoados ou muito magoadosio encerram uma operacao
com prejuizo, enquanto uma parcela maior dos pesdos (76%) se disseram felizes ou

muito felizes.

Tabela 5: Qual o seu nivel de confian¢a na tomada&dima deciséo de investimento?

Muita confianca
Confiam

Média confianca

27%
61%
12%

Tabela 6: Qual o seu nivel de otimismo na tomada dena decisédo de investimento?

Otimistas ou muito otimistas
Otimismo médio

Pouco ou pouquissimo otimistas

45%
45%
9%

O Excesso de Confianca e o Otimismo também se amospresentes na hora da
tomada de decisdo dos gestores, conforme os msslltl pesquisa, onde uma grande parte
se mostrou muito confiante. Na questéo relaciom@adatimismo uma parcela maior ainda se

mostrou muito otimista com as suas tomadas dedtecis

Tabela 7: Com que frequéncia vocé acha que uma podo seria melhor do que realmente foi?

Frequente ou muito frequente
As vezes

Nunca ou quase nunca

24%
55%
21%

Esse resultado condiz com o estudo da Aversdo aighidbde, onde Tversky e
Kahneman (1974) que trazem que as pessoas avaliamea@mnente as probabilidades de
ocorréncias de eventos incertos, fazendo disso pseadocerteza. Dessa pseudocerteza
podemos dizer que é o otimismo e a confianca quegestores depositam em uma
determinada posi¢do, uma vez que eles levaram ata gérios fatores para chegar a essa

determinada decisdo de investimento, esperandcetemainado resultado.

Tabela 8: Logo apds a tomada de uma posigao, voansidera a mudanga desta posi¢ao?

Frequente ou muito frequente

29%
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As vezes 42%

Nunca ou quase nunca 29%

Outro item questionado e também integrante dadetas financas comportamentais
diz respeito a Perseveranca, porém, neste iterpesguisados se mostraram suscetiveis a
mudancgas de posi¢oes, 0 que mostra que na suaana@o relutam em procurar evidéncias
gue contrariem suas crencas.

Tabela 9: Em relagéo aos fatos passados, qual a sogortancia?

Muito ou Muitissimo Importancia Média Pouco ou pouquissimo
Importante importante
Até um ano 58% 12% 30%
De 1 a 2 anos 55% 9% 36%
De 2 a 5 anos 42% 27% 12%
De 5a 10 21% 27% 52%
Mais de 10 anos 24% 15% 61%

Em relacdo aos fatores de Representatividade eomlispdade, temos que o0s
pesquisados colocam uma importancia grande nose$atdacroecondmicos e nas noticias
relacionadas a empresa ou o setor. Isso mostra@té@ncia que os fatos mais frequentes tém
relacdo a tomada de decisdo dos gestores. Corteises que 0s eventos formados entre um
e cinco anos tem uma importancia grande na tomadacisdo dos gestores.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Como resultado dos itens citados anteriormentefajo@nte com os estudos
levantados na base tedrica do artigo, apresentsgeapresentes na tomada de decisdo dos
gestores a limitagéo da racionalidade, a falh&atlh na intuicdo das pessoas em relacdo aos
fatos passados, o desvio da realidade relacionadwa@agem, junto com a fantasia que as
pessoas tém das suas habilidades e possibilidagas suas estimativas em situacées que
envolvem incerteza sdo mais precisas do que retdrnsén.

Esses resultados podem mostrar que, de acordadm @tapresentado pelos resultados
da pesquisa, porque a grande maioria dos gestohes que as vezes, sempre, ou quase
sempre, suas posi¢des poderiam ter sido melhorgaedealmente foram.

Em relacdo a ancoragem, se apresentam os resulteldotonados a analise por
multiplos para a tomada de decisdo, uma vez geeagsgise € feita comparativamente entre
um ativo (empresa) e outro (a).

Também, relacionando as respostas de Analise TBécemm as Finangas
Comportamentais, pois a teoria da Disponibilidagarece junto das consideracbes de
importancia dadas aos niveis de Suporte e Resstéas formacdes de Candelstick’s e as
Formacbes Graficas, uma vez que, conforme aprekentais itens sdo frequentes e se
repetem.
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Como sugestao para pesquisas futuras podem sda<igapesquisa com diferentes
perfis de agentes de mercado (investidores, asmlksbutros profissionais), e pesquisas como
diferentes parametros utilizados para a analismmiada de deciséo, tanto dos relacionados
as Andlises Fundamentalista e Técnica, quanto aelscionados as Financas
Comportamentais.
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