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Premissas basicas estao corretas?

e A maior parte da teoria econdmica e financeira esta calcada na hipotese de

racionalidade dos agentes e...
* ...,conseqiientemente, na hipétese de eficiéncia dos mercados

- No entanto, ha grande evidéncia que, dadas determinadas tendéncias
Ecomportamentais, 0S agentes néo sao totalmente racionais e os mercados nao
Eséo (tdo) eficientes.

- Behavioral Finance € a cadeira que procura entender essa dinamica, baseada

na racionalidade limitada do investidores

- Concebida inicialmente por Amos Tversky e Daniel Kahneman no inicio da
Edécada de 80.
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A teoria tradicional e limitada em poder explicativo
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O efeito da certeza

Porta A Porta B

Valor Esperado Valor Esperado
R$3200,00 R$3000,00
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AS pessoas correm risco para ndo perder

Porta A Porta B

Valor Esperado Valor Esperado
R$3200,00 R$3000,00
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Os 3 maiores medos
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Vocé tem fobia de financas pessoais?

- 50% das pessoas tem aceleragao do

ritmo cardiaco ao lidar com seu dinheiro

* 11% sentem mal estar ao analisar

seus extratos bancarios

« 15% evitam abrir envelopes bancario

para evitar transtornos

- 23% das mulheres tem fobia financeiraé

« 18% dos homens sofrem do mesmo

mal

1
IFonte: Universidade de Cambridge — “Investment Phobia”
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Erros comuns.

*Heuristica: atalhos e “regras de
Ebolso” para simplificar a tomada
de decisao.

eSaliéncia

e ilusdo de controle

*Movimentos de manada

______________________________________________________________________________
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A influéncia da informacao recente

»Ao longo do processo evolutivo, tivemos vantagem em identificar padrées/tendéncias (estagdes,

imigragées, etc) .

*Tendemos a inferir padrbes, temporais e espaciais, com base na observacéo do ambiente!

»Probabilidade futura estimada = f (similaridade a eventos recentes)

* Prever o futuro com base no presente/passado

* Qual seré o resultado do préximo langcamento?
* Ex: Fluxo para modalidades distintas de investimentos apds divulgacédo de rentabilidades
* Ativo bom ontem = ativo bom hoje

* Implicacdo para investimentos: compra na alta, vende na baixa e reluta em rebalancear

e Cara ou coroa ? i

*O que define a performance de um investimento é sua perspectiva futura!
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Na euforia, todos esquecem que tem aversao a perdas
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Na euforia, todos esquecem que tem aversao a perdas
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SO que, mais cedo ou mais tarde....

REPORTAGEM
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DEPOIS DO
DESASTRE...

m O custo da

m O futuro do mundo ﬁnaneelro
m A falta de um lider politico

m A faléncia das previso

m O dicionario da crise

&» Santander
ASSET MANAGEMENT




A informacao recente também influencia atitudes

e Estudo da Universidade de Nova York

* 2 grupos

» 1° Exercicio: ordenar palavra e formar frases

;.w
= | * Grupo 1: frases de tom agressivo
=

)
*
<

SOCIAL SECURITY ACCOUNTS

* Grupo 2: frases de tom agradavel

» 2° Exercicio: aguardar 10 minutos para ser atendido

4¥M OYY1 404 180ddNS o

IN FAYOR OF PRIVATE

e Grupo 1: 100% interrompeu ap6s 4 a 5 minutos

* Grupo 2: 82% aguardou 10 minutos

* O estudo foi repetido 20 vezes com pessoas distintas

de variados graus de ecolaridade e nivel social

________________________________________________________________________
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Saliéncia

e Eventos raros

* De ampla divulgacéao pela midia

* Forte influéncia no comportamento das pessoas
» Acidentes aéreos e cancelamentos

* Principal combustivel do “efeito contagio”

* Tendéncia a sobre-estimar a probabilidade de repeticdo do
evento raro.

 Damos mais atencéao a histoérias do que a estatisticas

* lingua oral = 150 mil anos; escrita = 10 mil anos; estatistica= século XVIl ao XX

*09x09x0,9%x0,9x0,9x0,9=53%

* Intensifica os efeitos da “representatividade”
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llusao de controle

i' Atentado terrorista - 11/set/2001

» Aumento dos cancelamentos de passagens
*-18%: numero de passageiros nos EUA no ultimo tri de 2001

* 1 em 5 passageiros decidiu n&o voar

| i * Aumento do trafego rodoviario
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e Fatalidades em acidentes aéreos em 2001 nos EUA:

* 482 (metade em 11/set)

e Fatalidades em acidentes aéreos em 2002 nos EUA: 0

e Fatalidades em acidentes aéreos em 2003 e 2004 nos EUA: 19 e 11,

* Portanto de 2002 a 2004, 30 pessoas morreram em acidentes aéreos nos EUA

:- No mesmo periodo 128.525 pessoas morreram nas estradas (25% acima da

Emédia histérica), 45.000 ficaram gravemente feridas (20% acima da média) e

5325.000 sofreram outros ferimentos (30% acima da média)

| . ~ . - =~
'» A jlusdo de controle matou e feriu pessoas que estariam a salvo em um avido!
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Como o investidor brasileiro toma a decisao de Investimento

Na hora de Investir

4,75%

30,71%

22,57%

B Baseadas em opinides de profissionais
B Ponderadas entre opinides de profissionais e percepcdes proprias
Fonte: Infomoney @ Pouco influenciadas por prof|SS|ona|s com maior peso as percepcdes proprias
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Movimentos de manada — ganancia vs medo

* Uma forma de simplificar a
ideciséo é seguir 0 grupo
« Comprar 0 que todos compram e

vender 0 que todos vendem

;- Temos uma necessidade inata

de agir em conformidade com o

brupo

Link para video
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Social Proof
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Fonte: Stanley Milgram - 1960

1 individuo parado na esquina olhando
para o céu, apos 40 minutos 3% para para
olhar

5 individuos: 25% para para olhar
15 individuos: 50% para para olhar
20 individuos: 80% para para olhar
*N&o ha presséao para agir em
conformidade.

* As pessoas olham porgue inferem que se
todos fazem algo, ha uma boa razao para
ISSO
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Movimentos de manada — ganancia vs medo

E-Errar na compania de outros € menos
5 Edesconfortével
E-O receio da maioria nao € a perda, mas o risco de
Esuas aplicacbes terem performance pior que a dos
Edemais.
° Escolha:

Comunidade A

renda média anual da comunidade: $100 mil

84%
escolhem a
comunidade,

A onde

suarenda média: $150 mil

Comunidade B

renda média anual da comunidade: $200 mil

suarenda média $170 mil

P T ST T T T
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Movimentos de manada — ganancia vs medo

*Em momentos de alta impera a ganancia...
e ...nas realizacdes o0 medo predomina
e Ambos magnificam os movimentos de mercado

e Risco: Nao considera o nivel de conforto do investidor
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Resultados dependem da alocacao de ativos.

Determinantes da Performance de Portfolios

"Timing"
2%

Selecao de Ativos
4%

Ganha importanciaem um mercado
como o brasileiro onde o foco esta
No curtissimo prazo

Alocacado por Classe
de Ativos
94%

Fonte: Brinson, Hood and Beebower
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Comportamento do Ibovespa desde janeiro 1999

Ibovespa Janeiro 99 a Abril 2008 Jan/99 a Abr/ 2017
Retorno anualizado 27,87% 19,10%
10 Maiores altas 15,96% 12.65%
20 Maiores altas 9,83% 8. 48%
30 Maiores altas 4,41% 2.81%
40 Maiores altas -0,37% -4.98%
CDI 16,80% 14,41%
IPCA 6,81% 6,96%
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Comportamento do Ibovespa a longo prazo
87,43%

Retornos anualizados

25,26)
1 ano

56,43%

(0,73)%

3 anos

49,71%

5,89%

5 anos

47,46%

13,36%

10 anos
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Manual de sobrevivéncia do investidor

* Tenha consciéncia da existéncia desses fatores comportamentais
e Saiba como identifica-los

* Resista...

e ...ainda que isso gere transtornos e estresse

e Ha grande potencial de ganho ao longo do tempo se conseguirmos controla-los
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Manual de sobrevivéncia do investidor

Portanto...
- Defina os objetivos de seus investimentos
- Identifique seu horizonte de investimentos
- Avalie sua propensao ao risco

- Acompanhe de perto seus investimentos
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Vocé ainda acha que os agentes sao racionais?

SO sevoceé for irracional!!!!
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