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RESUMO

Nas ultimas décadas um vasto conjunto de evidéncias empiricas demonstra que a Teoria
Moderna de Finangas, baseada na racionalidade dos agentes econdomicos, ndo ¢ capaz de
explicar diversos fenomenos observados e, em resposta as dificuldades enfrentadas pelo
paradigma tradicional, emergem as Finangas Comportamentais, como uma nova abordagem
aos mercados financeiros. A base dos estudos das Finangas Comportamentais € a identificagdo
de como as emocgdes e os erros cognitivos podem influenciar o processo de decisdo de
investidores e como esses padroes de comportamento podem determinar mudangas no mercado.
Nos ultimos anos, novos formatos de investimento vém surgindo, extrapolando as fronteiras do
Mercado de Capitais, com toda sua impessoalidade e complexidade; dentre essas novas formas
de aplicagdo de recursos financeiros destaca-se o Investimento Anjo. A tomada de decisdo do
Investidor Anjo envolve diversos fatores tangiveis e intangiveis, em um complexo processo
multifacetado, e estudos que exploram os fatores que influenciam esse processo sdo recentes.
Diante desse contexto, esta Tese tem como objetivo analisar a presenca dos viesses
comportamentais no processo de tomada de decisdo de investidores-anjo brasileiros. A fim de
alcancar esse objetivo, o estudo teve como resultado quatro artigos que permeiam entre os
campos de estudos das Finangas Comportamentais e do Investimento Anjo. O Artigo 1 realizou
uma revisao integrativa utilizando os termos “investidor anjo” e “decisdo de investimento”,
incluindo também possiveis variacdes. A amostra final deste estudo, apds tratamento, ¢
composta por 58 (cinquenta e oito) artigos, que foram categorizados em 4 grupos de analise. O
Artigo 2 realizou uma andlise bibliométrica relacionando os termos “Finangas
Comportamentais” e “Teoria do Prospecto” com “aversdo ao risco”, “aversao a perda”,
“dependéncia de referéncia” e “sensibilidade decrescente”; os elementos centrais da Teoria do
Prospecto. O Artigo 3, de carater exploratorio e natureza qualitativa, se prop0Os a analisar a
presenca dos elementos centrais da Teoria do Prospecto no processo de tomada de decisao de
investidores-anjo brasileiros. O Artigo 4 analisa a presenga do viés de rebanho, do viés de
excesso de confianca e do viés de aversdo a perda no processo de tomada de decisao de
investidores-anjo brasileiros. Os artigos que compdem esta Tese apresentam resultados que
agregam conhecimento ao campo das Finangas Comportamentais e do Investimento Anjo. Seus
resultados demonstram que Investidores-anjo brasileiros também sdo influenciados pelos
aspectos comportamentais em seu processo de tomada de decisdao. Tanto a presenca dos
elementos centrais da Teoria do Prospecto, quanto dos vieses de rebanho, de excesso de
confianca e de aversao ao arrependimento, corrobora com a literatura ao evidenciar que
investidores-anjo brasileiros, assim como outros tipos de investidores, estdo sujeitos a
heuristicas e vieses cognitivos.

Palavras-chaves: Investidor Anjo; Financas Comportamentais; Prospect Theory; Viés de
Rebanho; Viés de Excesso de Confianga; Viés de Aversdo ao Arrependimento.



ABSTRACT

In recent decades, a vast body of empirical evidence has shown that Modern Theory of Finance,
based on the rationality of economic agents, is unable to explain various observed phenomena
and, in response to the difficulties faced by the traditional paradigm, Behavioral Finance
emerges, as a new approach to financial markets. The basis of Behavioral Finance studies is the
identification of how emotions and cognitive errors can influence the decision-making process
of investors and how these behavioral patterns can determine changes in the market. In recent
years, new investment formats have emerged, going beyond the boundaries of the Capital
Market, with all its impersonality and complexity; among these new ways of investing financial
resources, angel Investment stands out. Angel Investor’s decision-making process involves
various tangible and intangible factors, in a complex multifaceted process, and studies exploring
the factors that influence this process are recent. Given this context, this Thesis aims to analyze
the presence of behavioral biases in the decision-making process of Brazilian angel investors.
In order to achieve this objective, the study resulted in four articles that permeate the fields of
study of Behavioral Finance and Angel Investment. Article 1 carried out a systematic review
using the terms “angel investor” and “investment decision”, including possible variations. The
final sample of this study, after processing, consists of 58 (fifty-eight) articles, which were
categorized into 4 analysis groups. Article 2 carried out a bibliometric analysis relating the
terms “Behavioral Finance” and “Prospect Theory” with “risk aversion”, “loss aversion”,
“reference dependence” and “decreasing sensitivity”’; the central elements of Prospect Theory.
Article 3, which is exploratory and qualitative nature, aims to analyze the presence of the central
elements of Prospect Theory in the decision-making process of Brazilian angel investors. The
article 4 analyzes the presence of herd bias, overconfidence bias and loss aversion bias in the
decision-making process of Brazilian angel investors. The articles that make up this Thesis
present results that add knowledge to the field of Behavioral Finance and Angel Investment.
Their results demonstrate that the Brazilian Angel Investor are also influenced by behavioral
aspects in their decision-making process. The presence of the central elements of Prospect
Theory, as well as herd biases, overconfidence and regret aversion, corroborate the literature
by showing that Brazilian angel investors, as well as other types of investors, are subject to
heuristics and cognitive biases.

Keywords: Angel Investor; Behavioral Finance; Prospect Theory; Herd Bias; Overconfidence
Bias; Regret Aversion Bias.



INDICADORES DE IMPACTOS

A Tese busca analisar a presenga dos viesses comportamentais no processo de tomada de
decisdo de investidores-anjo brasileiros. Do ponto de vista econdmico, investidores anjo
impulsionam empresas emergentes ao oferecerem capital e expertise, reduzindo a taxa de
mortalidade das startups e fomentando o crescimento sustentavel. Essa injecdo de recursos
contribui para a dinamiza¢do do mercado, a geracdo de empregos ¢ o fortalecimento do
ecossistema empreendedor. No ambito social, o investimento anjo tem potencial para
democratizar o acesso ao capital para empreendedores inovadores, promovendo inclusdo ao
permitir que negocios de diferentes setores tenham suporte financeiro e estratégico.
Tecnologicamente, verifica-se que a participagdo desses investidores favorece a adocdo e o
desenvolvimento de novas tecnologias. Essa contribui¢cdo acelera a transformacao digital e a
modernizacdo de industrias, ampliando a competitividade global das empresas financiadas.
Culturalmente, ha um impacto na mentalidade empreendedora, incentivando a tomada de risco
e a valorizacdo da inovacdo como vetor de progresso. Diante de tamanhos impactos, ¢ de suma
importancia buscar entender como funciona o processo decisorio deste tipo de investidor e os
resultados da pesquisa evidenciam que a decisdo dos investidores anjo ndo se baseia
exclusivamente em critérios financeiros, mas ¢ influenciada por vieses cognitivos e fatores
institucionais, o que refor¢a a complexidade do processo decisério. Quando analisado sob uma
Otica mais ampla, o impacto do investimento anjo esta alinhado a Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS), tendo o ODS 8 (Trabalho decente e crescimento
econdmico) como primario e como ODS secundarios: inovagao e infraestrutura resiliente, além
da redugdo das desigualdades. Ao avaliar essas dimensdes, o trabalho contribui para o
entendimento do papel do investimento anjo na economia ¢ na sociedade, o que pode ser
direcionado para a importancia de politicas publicas e mecanismos de incentivo que fortalegam
esse ecossistema e promovam impactos positivos concretos e sustentaveis em diferentes
territorios e populagdes.



IMPACT INDICATORS

The thesis aims to analyze the presence of behavioral biases in the decision-making process of
Brazilian angel investors. From an economic perspective, angel investors drive emerging
companies by providing capital and expertise, reducing startup mortality rates, and fostering
sustainable growth. This injection of resources contributes to market dynamization, job
creation, and the strengthening of the entrepreneurial ecosystem. On a social level, angel
investment has the potential to democratize access to capital for innovative entrepreneurs,
promoting inclusion by enabling businesses from different sectors to receive financial and
strategic support. Technologically, the participation of these investors encourages the adoption
and development of new technologies. This contribution accelerates digital transformation and
the modernization of industries, enhancing the global competitiveness of funded companies.
Culturally, there is an impact on the entrepreneurial mindset, encouraging risk-taking and
valuing innovation as a driver of progress. Given these significant impacts, it is crucial to
understand how the decision-making process of this type of investor works. The research
findings highlight that angel investors' decisions are not based solely on financial criteria but
are influenced by cognitive biases and institutional factors, reinforcing the complexity of the
decision-making process. When analyzed from a broader perspective, the impact of angel
investment aligns with the Sustainable Development Goals (SDGs), with SDG 8 (Decent work
and economic growth) as the primary goal, and secondary SDGs including innovation, resilient
infrastructure, and reducing inequalities. By assessing these dimensions, this study contributes
to understanding the role of angel investment in the economy and society, emphasizing the
importance of public policies and incentive mechanisms that strengthen this ecosystem and
promote concrete and sustainable positive impacts across different regions and populations.
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PRIMEIRA PARTE

1. INTRODUCAO

A Moderna Teoria de Finangas se fundamenta no paradigma central da racionalidade
dos agentes econdmicos, que utilizariam essa racionalidade na otimizagao do perfil de risco e
retorno de suas carteiras. De acordo com Barberis e Thaler (2003), a racionalidade possui dois
significados: em primeiro lugar, ao receber novas informagdes, os agentes atualizam suas
crencas corretamente, da forma descrita pela lei de Bayes; e, em segundo lugar, os agentes
seguem escolhas normativamente aceitaveis a partir de suas crengas, de forma consistente com
a Utilidade Esperada Subjetiva de Savage. A lei de Bayes prescreve a reagdo correta a novas
informacdes (De Bondt; Thaler, 1985) e a Utilidade Esperada Subjetiva preceitua que, sob
certos axiomas, as preferéncias podem ser representadas pela expectativa de uma funcdo de
utilidade, ponderada pela avaliacdo de probabilidade subjetiva do individuo (Savage, 1964).

O Modelo Moderno de Finangas tem méritos no desenvolvimento de fundamentos
tedricos, como o Capital Asset Pricing Model (Sharpe, 1964; Lintner, 1965) e a Arbitrage
Pricing Theory (Ross, 1976), para um mundo estilizado com mercados eficientes. O conceito
fundamental da eficiéncia dos mercados esta suportado na tese de que os pregos dos ativos
financeiros sao um reflexo das informacgdes disponiveis € 0s mesmos se mostram sensiveis a
novas informagdes fornecidas pelo mercado, como consequéncia as séries de precos dos ativos
seguem um caminho aleatério, sendo uma tarefa dificil estabelecer, de forma consistente,
possiveis estratégias de alocacdo de recursos que venham a proporcionar lucros acima do lucro
normal (Fama, 1970).

No que diz respeito a precificagdo de ativos, a Hipotese da Eficiéncia de Mercado
(Fama, 1970, 1998) e a Teoria da Utilidade Esperada (Von Neumann; Morgenstern, 1944)
surgem como abordagens simplificadas e idealistas para a precificagdo de ativos no cenario do
mundo real. As suposi¢des seguidas por estas abordagens se demonstram irrealistas, nas quais
os investidores estdo preocupados com a maximizacao da utilidade cada vez que negociam, os
investidores sdo sempre totalmente racionais nas escolhas e, finalmente, os investidores tém
recursos € know-how para avaliar todas as op¢des disponiveis para tornar uma decisdo (Sharma;
Kumar, 2020). No entanto, tratar investidores como utilitarios otimizados, oniscientes e
individuos racionais sem barreiras, fixa limites para entender e explicar o real comportamento

dos investidores (Hoffmann; Jager; Von Eije, 2007).
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Simon (1955, 1976) foi um dos primeiros a atacar o pressuposto da racionalidade
ilimitada e propor a incorporacdo de limites ao exercicio da plena racionalidade para tornar os
modelos de tomada de decisdo mais proéximos da realidade. De acordo com o autor, decisdes
Otimas podem ser custosas e torna-se natural a busca por “solugdes satisfatorias”. Ele discorre
sobre dois tipos de racionalidade: a racionalidade substantiva e a racionalidade procedimental.
A racionalidade substantiva aponta que o comportamento ¢ substancialmente racional quando
se torna apropriado conseguir determinado objetivo com limites dado por condigdes e restri¢des
(assim o comportamento racional depende exclusivamente dos objetivos). Ja a racionalidade
procedimental define que, embora exista uma decisdo 6tima para certo problema, com diversos
procedimentos para se chegar a esta solu¢cdo, muitas vezes encontrar a decisdo 6tima se torna
impossivel para problemas de qualquer complexidade - os agentes econdmicos, mesmo com a
revolugdo computacional, ndo conseguem processar todas as informacgdes € cometem erros de
maneira frequente e sistematica (Simon, 1976).

A literatura aponta que, nas ultimas décadas, um vasto conjunto de evidéncias empiricas
demonstra que as teorias financeiras baseadas na racionalidade humana nao sdo capazes de
explicar diversos fendmenos observados (Kahneman; Tversky, 1979; De Bondt; Thaler, 1985;
Odean, 1998; Shiller, 2000; Shleifer; 2000; Shiller, 2003). Para Barberis ¢ Thaler (2003) o
Modelo Moderno de Finangas é extremamente simples e seria muito satisfatorio se suas
previsdes fossem confirmadas nos dados; mas, infelizmente, depois de anos de esforgos, tornou-
se claro que os fatos basicos sobre mercado de agdes, retornos médios € comportamento de
investidores individuais nao sdo facilmente compreendidos nesta estrutura. Ainda de acordo
com os autores, em resposta as dificuldades enfrentadas pelo paradigma tradicional surgem,
como uma nova abordagem aos mercados financeiros, as Financas Comportamentais.

Os fundamentos das Finangas Comportamentais estdo centrados nos trabalhos de dois
psicologos e professores israelenses: Daniel Kahneman e Amos Tversky. Seu artigo intitulado
Prospect Theory: an analysis of decision under risk, publicado na revista Econométrica em
1979, possui aproximadamente 29 mil citagdes na base de dados Web of Science' e retine uma
série de demonstragdes simples, mas convincentes, de que, em ambientes de laboratorio, as
pessoas sistematicamente violam as previsdes da teoria da utilidade esperada. A parceria de
Kahneman e Tversky e seus estudos sobre a Prospect Theory (PT), ou Teoria do Prospecto,
foram decisivos para conferir a Daniel Kahneman o Prémio Nobel de Ciéncias Economicas em

2002.

! Dados de fevereiro de 2024.
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De forma geral, a Teoria do Prospecto ¢ centrada na ideia de dependéncia de referéncia,
de aversdo a perda e de sensibilidade decrescente. A dependéncia de referéncia sugere que o
processo de tomada de decisao individual depende das perdas ou ganhos potenciais relativos a
um ponto de referéncia e ndo de um valor absoluto. Além disso, a aversdo a perda e a
sensibilidade decrescente determinam, respectivamente, que os individuos reagem mais as
perdas do que aos ganhos e que as sensibilidades em relagdo a potenciais perdas/ganhos tendem
a diminuir a medida que as perdas/ganhos aumentam (Kahneman; Tversky, 1979).

Esses aspectos podem ser vistos como ilusdes cognitivas, que representam verdadeiras
armadilhas da mente na hora da tomada de decisdo. A PT demonstrou que fatores subjetivos
interferem na tomada de decisdes, fazendo com que os individuos se desviem do
comportamento racional por meio de anomalias comportamentais (Costa et al., 2017). Isso
ocorre porque a maioria dos investidores, que nao sejam grandes institui¢des, ndo possuem o0s
recursos (monetarios e de tempo) e a capacidade computacional necessaria para tomar decisdes
bem informadas. Esses custos e o poder de processamento de informagdes limitado ¢ a
reconhecida racionalidade limitada (Sharma; Kumar, 2020). A racionalidade limitada leva os
investidores a adotar atalhos e regras indiretas ao tomar decisdes (Simon, 1986). Portanto, os
tomadores de decisdo utilizam regras praticas (heuristicas), a partir de suas crencas e
preferéncias, para lidar com a sobrecarga de informagdes que ndo sdo capazes de avaliar
analiticamente, levando a um comportamento tendencioso (Montier, 2002a, 2002b).

De acordo com Aggarwal (2014), as Finangas Comportamentais enfocam nos efeitos de
vieses cognitivos, heuristicas € emogdes conscientes. De acordo com o autor, a literatura
geralmente identifica trés categorias de vieses psicoldgicos: vieses (propriamente ditos),
heuristicas e efeitos de enquadramento. Um viés ¢ uma predisposicdo para o erro. Uma
heuristica ¢ um atalho mental ou regra pratica que facilita a tomada de decisdo. Enquadramento
refere-se a forma como as decisdes de uma pessoa sao influenciadas pela forma como o cenario
para a decisdo ¢ descrito (Aggarwal, 2014). Mesmo que os individuos queiram tomar decisdes
racionais na vida real, essas decisdes se desviam do ideal devido ao preconceito que as pessoas
tém e as heuristicas que aplicam (Aren; Canikli, 2019).

Quando o vasto corpo de estudos das Financas Comportamentais ¢ analisado, fica
evidente que a distingdo entre viés e heuristica ndo ¢ tdo clara quanto suas defini¢des e ha
congruéncia de concordancia até mesmo em seus numeros. Além disso, quando a defini¢ao de
todos os vieses e heuristicas ¢ considerada, embora haja alta expectativa de correlagdo entre

eles; faltam estudos que avaliem completamente tal distingdo (Aren; Canikli, 2019). Por este
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motivo, de agora em diante, as anomalias comportamentais serdo tratadas neste estudo como
vieses.

O campo das Financas Comportamentais se encontra em ascensdo, visto que seus
estudos sdo recentes, e seu objetivo ¢ melhor entender o processo decisério sob condi¢des de
incerteza, por meio da incorporacdo da psicologia aos modelos classicos. Nesse sentido,
conhecer as armadilhas da mente na hora da tomada de decisdo e escolhas de boas
oportunidades ¢ um desafio para gestores e investidores que dependem de resultados favoraveis.
Para as finangas comportamentais, o tomador de decisdo ndo ¢ totalmente racional, ¢ um
individuo simplesmente normal, que age de maneira irracional e ¢ influenciado por suas
emocdes e por erros cognitivos. A base dos estudos das Finangas Comportamentais € justamente
a identificacdo de como as emogdes e os erros cognitivos podem influenciar o processo de
decisdo de investidores e como esses padroes de comportamento podem determinar mudangas
no mercado (Halfeld; Torres, 2001).

Mais recentemente, o norte-americano Richard Thaler recebeu o Prémio Nobel de
Economia de 2017 por ter desenvolvido a teoria da contabilidade mental (mental accounting),
explicando como as pessoas simplificam a tomada de decisoes financeiras. Este fato demonstra
que os estudos do comportamento humano nas tomadas de decisdes continuam de suma
importancia e estdo em evidéncia até os dias atuais. Thaler (1985; 1999) explorou as
consequéncias da racionalidade limitada, das preferéncias sociais e da falta de autocontrole. Ao
incorporar pressupostos psicologicamente realistas ao processo de tomada de decisdo, o autor
demonstrou como esses tracos humanos afetam sistematicamente as decisoes individuais e seus
resultados no mercado financeiro.

O objetivo de aprender sobre ilusdes cognitivas e tomada de decisdo ¢ desenvolver a
habilidade de reconhecer situagdes nas quais um erro especifico ¢ provavel (Kahneman; Riepe,
1998). A importancia pratica das Finangas Comportamentais se revela em diversas areas:
investimentos, analise de mercado, relacionamento com clientes, desenvolvimento de produtos,
dentre outras (Burr, 1997). Em um contexto globalizado e tecnolégico, ¢ imprescindivel ao
pesquisador em finangas buscar entender como se dé a tomada de decisdao dos investidores, seja
no ambito do mercado de capitais, private equity ou no processo de gestdo de uma empresa.
Nos ultimos anos, novos formatos de investimento vém surgindo, extrapolando as fronteiras do
Mercado de Capitais, com toda sua impessoalidade e complexidade; dentre essas novas formas
de aplicagao de recursos financeiros destaca-se o Investimento Anjo. Esse tipo de investimento
se apresenta como uma op¢ao de investimento menos formal que a do Mercado de Capitais,

porém mais profissional do que obter financiamento de amigos e familiares.
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O investimento anjo ndo ¢ um fendmeno novo, tendo uma expansao rapida ndo s6 nos
Estados Unidos (EUA), mas também mundialmente nos ultimos anos (Lerner ef al., 2015),
chegando a movimentar aproximadamente US$ 30 bilhdes nos EUA em 2021 (Sohl, 2022b) e
€ 1,4 bilhdes na Europa em 2022 (EBAN, 2023). Esse movimento ¢ bem mais recente no Brasil,
porém a presenca desse tipo de investimento também vem sendo observada, saindo de um
patamar de R$ 450 milhdes em 2011 para R$ 984 milhdes em 2022, um aumento de
aproximadamente 119% no periodo?.

De acordo com Kerr, Lerner e Schoar (2014), o investidor anjo (BA) ¢ uma pessoa com
algum recurso financeiro disponivel para fazer investimentos privados em negocios em estagios
muito iniciais (start-ups), utilizando o seu proprio dinheiro. Investidores Anjos, em sua maioria,
sdo executivos, empreendedores, executivos aposentados, empresarios que venderam seus
negdcios, herdeiros e até artistas. Geralmente, ndo sdo investidores profissionais € por esta
razao, ndo dominam todo o processo de investimento de capital de risco.

A revisdo da literatura sugere uma falta de metodologia sistematica para traduzir as
melhores praticas de investimento inicial em um modelo de decisdao analitico para os
investidores anjos. Seu processo de tomada de decisdo envolve diversos aspectos tangiveis e
intangiveis; fatores relacionados com o proprio BA, tais como seu envolvimento com o projeto,
historico, identificag@o, opinido dos pares, vieses cognitivos; e até mesmo fatores institucionais
(configuragdes institucionais, religido). Sob tantas influéncias, os BAs se deparam com um
processo de tomada de decisdo altamente complexo.

No meio de uma grande incerteza e da possibilidade de enormes retornos, as decisdes
de investimento de risco sdo tanto técnicas como artisticas (Zheng, 2022). Neste tipo de
investimento, onde ndo existem informagdes historicas ou dados de desempenho passado, o
risco, influenciado pelas incertezas, tende a ser bastante alto (Damodaran, 2012). Wiltbank e
Boeker (2007a) argumentam que o investimento anjo ¢ uma atividade de risco, pois menos de
20% das startups sobrevivem para restituir ao anjo o capital investido.

Apesar de crescente, a literatura sobre o tema ainda ¢ escassa, principalmente quando
relacionada a fatores comportamentais, e ¢ a esta lacuna que esta Tese busca contribuir. A
motivacdo deste estudo baseia-se no pressuposto de que, assim como outros tipos de

investidores, os BAs também violam os principios das finangas tradicionais, influenciados por

2 Relatdrio “Pesquisa sobre Investimento Anjo 2023. Pesquisa 2023, ano base 2022. Anjos do Brasil.
Disponivel em: << https://www2.anjosdobrasil.net/2023/06/15/pesquisa-de-investimento-anjo-2023-
volume-de-investimento-anjo-em-startups-cai-2-em-2022-com-aumento-de-taxa-de-juros-e-incertezas/
>>. Acesso em outubro de 2023.
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vieses e heuristicas comportamentais. Os investidores anjo tomam decisdes arriscadas, por
terem historico de sucesso, sentem-se aptos a tomar decisdes com alta dose de risco (Ramadani,
2009) e ¢ justamente esse perfil e relacdo diferenciada em relagao ao risco que sera foco nas
analises desse estudo.

Diante do exposto, emerge a presente tese, que busca responder a seguinte questiao
problema: Os vieses comportamentais se manifestam na tomada de decisio de
investidores-anjo brasileiros?

Diante de tal problematica, a pesquisa tem como objetivo analisar a presen¢a dos
viesses comportamentais no processo de tomada de decisio de investidores-anjo
brasileiros. Para alcancar este objetivo, propdem-se os seguintes objetivos especificos:

1.  Desenvolver uma revisao integrativa da literatura que sintetize as discussdes e resultados
de pesquisas sobre os fatores que influenciam o investidor anjo no seu processo de tomada de
decisdo de escolha de investimentos, a fim de langar luz sobre o estado da arte sobre o tema;
2. Realizar uma analise bibliométrica no campo cientifico das Finangas Comportamentais e
da Teoria do Prospecto, com foco na aversdo ao risco, aversao a perda, dependéncia de
referéncia e sensibilidade decrescente;

3. Analisar, por meio de pesquisa exploratoéria, a influéncia dos elementos centrais da Teoria
do Prospecto no processo de tomada de decisdo de investidores-anjo brasileiros (aversdao ao
risco, aversdo a perda, dependéncia de referéncia e sensibilidade decrescente).

4.  Evidenciar, por meio de pesquisa exploratoria, a presenga do viés rebanho, viés de
excesso de confianga e viés de aversdao ao arrependimento no processo de tomada de decisdao

de investidores-anjo brasileiros.

A Psicologia aponta o grande nimero de vieses inerentes ao comportamento humano
(Sharma; Kumar, 2020). A escolha dos vieses de rebanho, de excesso de confianca e de aversao
ao arrependimento se deu devido a observancia dos mesmos na revisdo integrativa realizada no
primeiro objetivo especifico. Além dessa presenga na literatura, esses vieses mostram
alinhamento com as caracteristicas dos investidores anjos, apontadas na literatura (Smith;
Harrison; Mason, 2010; Braga; Horbucz; Cherobim, 2015; Harrison; Botelho; Mason, 2020).
A robusta gama de estudos sobre esses vieses, desenvolvidos no ambito das Financas
Comportamentais, permitiu a constru¢do de um instrumento semiestruturado para a coleta de
dados.

As justificativas desta pesquisa sdo norteadas pelo aumento da disponibilidade de dados

sobre investidores anjo, que oferece uma oportunidade ideal para examinar os fatores que
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influenciam a tomada decisdo individual do investidor (Forrester, 2014; Gompers; Lerner,
2010; Kerr; Lerner; Schoar, 2014; Prowse, 1998; Van Osnabrugge; Robinson, 2000). Os
fatores comportamentais ainda ndo receberam a devida aten¢do (Ritika; Kishor, 2020),
especialmente no “Universo Anjo” e, quando o olhar se volta para o cendrio brasileiro, estudos
sobre o tema sdo praticamente inexistentes.

Também vale ressaltar que pesquisas sobre a presenca de fatores comportamentais no
contexto do Investidor Anjo ainda sdo incipientes, portanto, esta pesquisa contribui para a base
de conhecimento de financas comportamentais, investidores anjo e fatores que afetam as
decisdes individuais dos investidores, bem como auxilia no avango da pesquisa sobre o
Investimento Anjo no Brasil.

Esta proposta se mostra importante por algumas razdes. Em primeiro lugar, usar o
contexto dos investidores anjos aumenta compreensao das situacdes alternativas do investidor,
nas quais nem sempre o tomador de decisdo conta com o beneficio da orientacdo de consultores
de portfolio profissionais ou de ferramentas analiticas sofisticadas, imperando sua compreensao
sobre o potencial de retorno das suas op¢des de investimentos. Em segundo lugar, compreender
como os fatores comportamentais interferem nas decisdes dos BAs pode ajudar a esses
investidores a evita-los e/ou a entender e conviver com suas limitagdes cognitivas e até mesmo
a aumentar os seus retornos. Além disso, a investigacao dos fatores comportamentais aos quais
estdo sujeitos os BA ao aceitar ou rejeitar uma proposta pode auxiliar aos empreendedores em
seu pitch’® training e a redigirem propostas de negocios sélidas ao submeterem seus projetos de
negdcios para avaliacdo, evitando assim possiveis obstaculos que podem resultar desses vieses.

Frente ao exposto, a tese tem sua estrutura em forma de artigos cientificos, prevista no
“Manual de Normalizacdo e Estrutura de Trabalhos Académicos: TCCs, Monografias,
Dissertacdes e Teses” da Universidade Federal de Lavras*. Este documento cientifico ¢é
composto por trés partes. A primeira parte ¢ constituida por esta Introducio, que traza
contextualizacdo do tema, motivagdo e questdo da pesquisa, objetivos, justificativas e a
estrutura do trabalho.

A segunda parte ¢ composta pelos quatro artigos. O primeiro artigo visa a atender ao
primeiro objetivo especifico, apresentando uma revisao integrativa da literatura que sintetiza as

discussdes e resultados de pesquisas sobre os fatores que influenciam o investidor anjo no seu

3 O pitch é uma apresentacdo, geralmente com menos de dois minutos de duragdo, que fornece um
vislumbre inicial da ideia do empreendimento com o objetivo de envolver o investidor em uma conversa
posterior e, por fim, obter financiamento (Clingingsmith; Shane, 2018).

4 4* edicdo revista, atualizada e ampliada, 2024.
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processo de tomada de decisdo de escolha de investimentos. Este trabalho vem a langar luz
sobre o estado da arte sobre o tema, a fim de auxiliar na compreensao da tomada de decisdo do
investidor anjo como um processo multifatorial.

A partir da visdo desse processo e da identificacao do espaco alcangado e ocupado pelos
fatores comportamentais, o segundo artigo, relacionado com o segundo objetivo especifico,
traz uma analise bibliométrica no campo cientifico das Finangas Comportamentais e da Teoria
do Prospecto (prospect theory), com atencdo aos seus elementos centrais: aversao ao risco,
aversao a perda, dependéncia de referéncia e sensibilidade decrescente.

O terceiro artigo esta alinhado com o terceiro objetivo especifico e visa analisar, por
meio de pesquisa exploratoria e qualitativa, a presenga dos elementos centrais da Prospect
Theory no processo de tomada de decisao de investidores-anjo brasileiros. O quarto artigo,
correlato ao quarto objetivo especifico, objetiva analisar, por meio de pesquisa de carater
exploratério e natureza qualitativa, a presenc¢a do viés de rebanho, do viés de excesso de
confianga e do viés de aversdo a perda no processo de tomada de decisdo de investidores-anjo
brasileiros.

Por fim, sdo apresentadas as Consideracdes Finais, por meio de uma sintese
prospectiva dos resultados alcangados pela presente pesquisa, as Referéncias Bibliograficas de

todo trabalho da Tese e os Apéndices.
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RESUMO

Os investidores anjos geralmente aplicam um conjunto de critérios de avaliagao para a selegao
dos seus investimentos. Porém, a gama de critérios pode variar de acordo com o perfil e
preferéncias de cada investidor. Existe um corpo vasto da literatura que demonstra que o
processo de tomada de decisdo desse tipo de investidor ¢ complexo e multifacetado, que
envolve diversos aspectos tangiveis e intangiveis. Este artigo tem como objetivo realizar uma
revisdo integrativa da literatura que sintetize as discussoes e resultados de pesquisas sobre os
fatores que influenciam o investidor anjo no seu processo de tomada de decisdo de escolha de
investimentos. Apos revisdo faseada de 100 publicacdes reportados pela busca na Web of
Science, 58 artigos foram selecionados para compor a amostra. A literatura sobre processo de
tomada de decisdao de investimento do investidor anjo foi categorizada em 4 (quatro) grupos:
caracteristicas do mercado, do negocio e/ou dos empreendedores; aspectos comportamentais;
Questoes Institucionais; e, outros critérios. Ao final, este estudo buscara langar luz sobre o tema

para uma agenda de pesquisas futuras.

Palavras-chaves: Investidor Anjo; Capital Anjo; Tomada de Decisdo; Decisdo de Investimento.

1. Consideracoes Iniciais

Em um contexto globalizado e tecnologico, ¢ imprescindivel ao pesquisador em
financas buscar entender como se d4 a tomada de decis@o dos investidores, seja no ambito do
mercado de capitais, private equity, capital de risco ou no processo de gestdo de uma empresa.
Nos ultimos anos, novos formatos de investimento vém surgindo, extrapolando as fronteiras do
mercado de capitais, com toda sua impessoalidade e complexidade; dentre essas novas formas
de aplicacdo de recursos financeiros destaca-se o Investimento Anjo. Esse tipo de investimento
se apresenta como uma opg¢ao de investimento menos formal que a do mercado de capitais,
porém mais profissional do que obter financiamento de amigos e familiares.

Investidores Anjos, em sua maioria, sdo executivos, empreendedores, executivos
aposentados, empresarios que venderam seus negocios, herdeiros e até artistas. Geralmente,
ndo sdo investidores profissionais e por esta razdo, ndo dominam todo o processo de
investimento de capital de risco. De acordo com Hass (2016), esta diferenca no nivel de
conhecimento sobre o assunto implica que o processo tem sido feito de diferentes formas, desde

a transacdo totalmente informal e baseado na confianga mutua, comumente chamada de “no fio
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do bigode” até transagdes sofisticadas e complexas, tipicas de estadgios mais avancados e portes
maiores como ocorre em operagdes de private equity.

O investimento anjo ndo ¢ um fendmeno novo, tendo uma expansao rapida nao s6 nos
Estados Unidos, mas também mundialmente nos ultimos anos. Estudos do Center for Venture
Research da University of New Hampshire demonstram que os investimentos anjo nos EUA
totalizaram US$ 29,1 bilhdes em 2021, o que representa um aumento de 15,2% em relagdo a
2020 (Sohl, 2022b). Segundo a European Business Angel Network na Europa o investimento
anjo ultrapassou a faixa de € 1,4 bilhdo em 2022 (EBAN, 2023). No Brasil, esse movimento ¢
bem mais recente. Dados da Anjos do Brasil’ indicam que o volume de investimento anjo
recuou 2% em 2022 em comparag@o ao ano anterior (2021), um aporte de cerca de R$ 984
milhodes pelos investidores-anjo brasileiros. Por outro lado, o nimero de investidores anjo no
Brasil apresentou um crescimento de 2%, com um numero de aproximadamente 8 mil
investidores. Apesar desse resultado negativo, em anos anteriores a pandemia covid-19
observava-se o crescimento desse tipo de investimento, alcangando seu pico de R$ 1,07 bilhdo
investidos em 2019.

Diante dessa representatividade, crescente ¢ a literatura que busca os fatores que
influenciam os BAs em seu processo de tomada de decisdo de investimento, ao aceitar ou
rejeitar uma proposta. Neste processo, varios fatores tangiveis e intangiveis que podem
influenciar a decisdo estdo presentes, desde fatores relacionados ao negocio (como da estrutura
da industria/mercado, apresentacdo do plano de negdcios); bem como caracteristicas
individuais dos empreendedores (como experiéncia, capacitacdo, abertura a feedback,
capacidade de comunicagdo, paixdo); fatores relacionados com o proprio BA (seu envolvimento
com o projeto, histdrico, identificagdo, opinido dos pares, vieses cognitivos); e até mesmo
fatores institucionais (configuragdes institucionais, questdes contratuais e¢ de direito de
propriedade, religido). Perante tantos fatores, os investidores se deparam com um processo de
tomada de decisdo altamente complexo. Esse processo requer uma metodologia para converter
os julgamentos dos investidores sobre esses critérios em um sistema de decisdo quantificavel e
coerente. A revisao da literatura sugere que ha uma falta de uma metodologia sistematica para

traduzir as melhores praticas de investimento inicial em um modelo de decisao analitico.

> Relatorio “Pesquisa sobre Investimento Anjo 2023. Pesquisa 2023, ano base 2022. Anjos do Brasil.
Disponivel em: << https://www?2.anjosdobrasil.net/2023/06/15/pesquisa-de-investimento-anjo-2023-
volume-de-investimento-anjo-em-startups-cai-2-em-2022-com-aumento-de-taxa-de-juros-e-incertezas/
>>. Acesso em outubro de 2023.
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Diante deste contexto, este artigo tem como objetivo realizar uma revisao integrativa da
literatura que sintetize as discussoes e resultados de pesquisas sobre os fatores que influenciam
o investidor anjo no seu processo de tomada de decisdo de escolha de investimentos, a fim de
lancar luz sobre areas para pesquisas futuras.

As justificativas desta pesquisa sao norteadas pelo aumento da disponibilidade de dados
sobre investidores anjo, que oferece uma oportunidade ideal para examinar os fatores que
influenciam a tomada decisdo individual do investidor (Forrester, 2014; Gompers; Lerner,
2010; Kerr; Lerner; Schoar, 2014; Prowse, 1998; Van Osnabrugge; Robinson, 2000). Poucos
sdo os estudos que agrupam uma gama tao grande de fatores, portanto, esta pesquisa contribui
para a base de conhecimento sobre investimento em capital de risco, investidores anjo e fatores

que afetam as decisoes individuais dos investidores.

2. Operacionalizacdo da Revisio Integrativa da Literatura

Este estudo ¢ caracterizado como revisao integrativa da literatura e pode ser classificado
como exploratdrio com enfoque qualitativo. A Figura 1 representa o Fluxograma metodolégico
base para a caracterizagdo deste trabalho.
erama metodolo

Figura 1 - Fluxo ico base para a caracterizagdo do Estudo
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Fonte: Elaborado a partir da adaptagdo de Prado (2019).
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A pesquisa de literatura sobre o processo de tomada de decisao de investimento do
investidor anjo iniciou a partir da definicdo das palavras chaves a serem utilizadas. Optou-se
pela base Web of Science, devido a sua reconhecida relevancia para todas as areas do
conhecimento cientifico. A colecdo principal da Web of Science conta com mais de 34 mil
periodicos académicos em diversas areas e possui mais de 2,2 bilhdes de referéncias citadas em
mais de 196 milhdes de registros (CLARIVATE, 2024). A base permite interagdo com o
gerenciador de referéncias EndNote® e com o software de analise bibliométrica VOSviewer,

ambos utilizados neste trabalho. A Figura 2 sintetiza as etapas realizadas neste trabalho.
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Figura 2 - Etapas Metodologicas do Estudo
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Fonte: Elaboragao propria (2024)

Quanto aos procedimentos de busca, foram utilizadas as seguintes expressoes:
TS=((angel* invest* OR seed* invest* OR angel* capit* OR seed capit* OR
busin* angel*) AND (invest* decision OR decision _making)).

Os termos de busca foram direcionados ao titulo, resumo e palavras-chaves do autor e
palavras-chave criadas (keywords plus) através do termo TS. Foram utilizados os operadores
booleanos OR e AND, o operador OR tem a finalidade de buscar artigos que possuam pelo
menos um dos termos de busca e o operador AND auxilia a encontrar registros contendo todos

os termos separados pelo operador. A fim de refinar a busca utilizou-se também dos operadores

¢ 9 (13 24

para a busca com o termo completo e para considerar todas as palavras que iniciam

com o termo indicado independente do seu complemento, como por exemplo “invest*” busca
por investment, investiments, investor, investors, etc.

Além da busca pelos termos no idioma inglés, também foi realizada a busca utilizando
os termos em portugués, porém a busca neste segundo idioma ndo apresentou nenhum

resultado. Foram considerados ainda quatro filtros de abrangéncia: 1) todos os tipos de

publicacdes; 2) todos os anos disponiveis na base (1945-2024); 3) todas as areas cientificas; e
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4) todos os idiomas. O periodo de busca ndo foi restrito a fim de ter acesso as publicagdes
seminais sobre o tema.

Foram identificados, utilizando essas palavras chaves e critérios de busca, um total de
100 (cem) publicagdes, distribuidas entre: 49 (quarenta e nove) artigos, 36 (trinta e seis) artigos
de acesso antecipado, 12 (doze) proceedings papers® e 3 (trés) andlises (tradugio livre).

A segunda etapa do processo de pesquisa bibliografica consistiu na selegdo dos artigos,
organizagdo por autor ¢ ano ¢ migra¢do das referéncias para o EndNote®. Posteriormente,
procedeu-se o fichamento considerando: objetivos, aspectos metodologicos (coleta, geragao e
analise de dados) e os resultados mais evidentes. A partir do fichamento, cada trabalho foi
examinado utilizando revisdo faseada. Processo que inclui a andlise inicial do resumo e
posteriormente do corpo principal de cada fonte da literatura (Torraco, 2016). Apds analise
faseada, 38 (trinta e oito) artigos foram descartados da amostra, por ndo estarem relacionados
com o processo de tomada de decis@o de investimento do investidor anjo e 4 (quatro) artigos
foram retirados por ndo disponibilidade, resultando em uma amostra final de 58 (cinquenta e
0ito) artigos.

A partir da analise faseada, os estudos foram categorizados em 4 grupos. A analise de
conteudo da literatura foi realizada com base em uma subcategorizagao, detalhada pelo Quadro

1, a seguir, apresenta os artigos que compdem a amostra:

¢ Proceedings Paper sdo artigos de periddicos que foram inicialmente apresentados em uma
conferéncia (anais de eventos) e posteriormente adaptados para publicacdo em um periddico.



Quadro 1 - Categorizacdo dos artigos que compdem a amostra
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Skalicka et al. (2023)

Planos de Negocios
Argerich, Hormiga e
Valls-Pasola (2013)
Wallnofer e Hacklin
(2013)

Carpentier e Suret (2015)
Arsenyan (2017)

Hanak (2019)

Snellman e Cacciotti
(2019)

Hanak e Grezo (2020)
Kartini e Callista (2021)

Apresentacio do
Projeto

Ran (2017)
Fernandez-Vazquez e
Alvarez-Delgado (2020)

Pitches’: Retoérica e
primeiras impressoes
Sanchez-Ruiz, Wood e
Long-Ruboyianes (2021)
Huang et al. (2023)
Clingingsmith e Shane
(2018)

Paixio

Ottavia (2014)
Warnick et al. (2018)
Kuhn e Sarfati (2023)

Empreendedor

Cardon, Mitteness e
Sudek (2018)

Mason, Botelho e
Harrison (2018)
Wessendorf et al. (2020)
Svetek (2023)

Joquei ou Cavalo
Hanak (2021)
Svetek e Drnovsek
(2022)

Wiltbank et al. (2009)
Vazirani et al. (2023)

Intuicao

Maxwell; Jeffrey;
Levesque (2011)
Nekoo et al. (2018)
Sun e Zheng (2023)

Reatividade a Paixao
Mitteness; Sudek;
Cardon (2012)

Vieses e heuristicas
Harrison, Mason e
Robson (2010)
Harrison, Mason ¢ Smith
(2015)

Lukkarinen et al. (2017)
Dunne et al. (2019)
Wood, Long e Artz
(2020)

Blohm et al. (2022)
Sohl (2022a)

Altmeier e Fisch (2023)
Botelho, Harrison e
Mason (2023)

Governanca Relacional
Bonnet et al. (2023)
Nieschke ¢ Mauer (2023)

Cultura Institucional
Ding, Sun e Au (2014)
Ding, Au e Chiang
(2015)

Zinecker et al. (2022)

Questdes Contratuais
Wang, Yin e Zuo (2018)
Moedl (2021)

Internacionalizacao
Wesemann e Antretter
(2023)

Caracteristicas do Aspectos Questdes Institucionais Outros
mercado, do negdcio Comportamentais
e/ou dos
empreendedores
Indistria/Mercado Relagdo com o Risco Religido Aspectos Financeiros
Guild e Bachher (1996) Huang e Pearce (2016) Jones et al. (2024) Rostamzadeh, Ismail e

Zavadskas (2014)
Ala-Jaaski e
Puumalainen (2021)
Botelho, Mason e
Chalvatzis (2023)

Género

Harrison, Botelho e
Mason (2020)

Hohl et al. (2021)
Jetter e Stockley (2022)

Diversos

Croce, Tenca e Ughetto
(2017)

White e Dumay (2020)
Zheng (2022)

Fonte: Elaboracdo Propria

70 pitch é uma apresentagdo, geralmente com menos de dois minutos de duragdo, que fornece um
vislumbre inicial da ideia do empreendimento com o objetivo de envolver o investidor em uma
conversa posterior ¢, por fim, obter financiamento (Clingingsmith; Shane, 2018, p.1).
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Apesar da identificagdo de artigos que permeiam pelos mais diversos temas, as 4
categorias de analise foram criadas tomando como base o direcionamento dado pela analise dos
resultados dos estudos. A primeira categoria se refere a utilizagao de aspectos relacionados ao
negdceio (mercado e plano de negocios) e/ou caracteristicas dos empreendedores no processo de
tomada de decisdo do investidor anjo; a segunda categoria considera a presenga de aspectos
(vieses e heuristicas) comportamentais; a terceira traz estudos que analisaram a influéncia de
questdes institucionais, tais como religido, governanga relacional, cultura institucional,
questdes juridicas, dentre outros; e, a quarta categoria agrupou “outros” estudos com fatores

variados, porém menos representativos que os demais.

3. Analise da Literatura

Antes de proceder a revisdo integrativa, foi realizada um breve levantamento
bibliométrico, a fim de conhecer melhor a amostra. A analise bibliométrica foi realizada com a
ajuda do software VOSviewer.

A andlise da amostra reportou um total de 129 autores. Os autores com maior
participagdo na amostra foram: Mason (6 artigos), Botelho (4), Harrison (4) e Hannak (3);
outros 13 autores participaram com 2 trabalhos. Quanto a nacionalidade dos primeiros autores,
foram identificados 27 paises, com maior destaque para: EUA (15), Inglaterra (6), Escécia (6)
e China (6). O Brasil apareceu como nacionalidade de apenas 1 autor da amostra.

A amostra reportou inicialmente um total de 417 palavras-chaves, foram consideradas
tanto as palavras-chaves do autor quanto as keywords plus da WOS. Foi realizada uma anélise
individual das palavras-chaves no intuito de evitar que palavras com mesmo sentido, porém
com grafia diferenciada, fossem consideradas separadamente, como por exemplo business-
angels e business angels. A analise reportou um total de 369 palavras-chaves. As palavras-
chaves com maior ocorréncia, quando desconsiderados os temos de busca, sdo: performance,
entrepreneurship, venture capitalists e criteria. A Figura 3, a seguir, traz um mapa das relagdes

das palavras-chaves que se repetiram pelo menos 4 vezes na amostra.
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Figura 3 - Rede das principais palavras-chaves dos artigos
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Fonte: Elaboracdo Propria a partir dos dados da base WOS com tratamento pelo VOSviewer

Conforme demonstrado pela Figura 3, o VOSviewer fez o agrupamento das principais
palavras-chaves em 5 clusters a partir das suas inter-relagdes. No Cluster 1, composto por 10
itens, os termos com maior nimero de conexoes sao: decicion making, entrepeneurial finance,
investor ¢ criteria. O Cluster 2, que possui 9 palavras-chaves, traz como principais termos:
investiment decision, venture capitalist € model. O termo com maior nimero de ocorréncias,
business angel, esta no Cluster 3, composto por 7 palavras-chaves, das quais se destacam
também: performance e impact. O Cluster 4 ¢ formado por 6 itens: entrepreneurship, gut feel e
passion. Por fim, O Cluster 5 ¢ formado por 3 termos: risk, market e venture.

Também foi analisada a rede dos 30 autores mais citados nos artigos que compdem a

amostra, demonstrada na Figura 4.
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Figura 4 - Rede dos 30 autores mais citados nos artigos da amostra
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Fonte: Elaboracao Propria a partir dos dados da base WOS com tratamento pelo VOSviewer

A Figura 4 demonstra o agrupamento dos autores citados em 3 clusters, a partir das suas
inter-relagdes. O autor com maior numero de citagdes e conexdes ¢ Mason; seguido por
Harrison, Maxwell, Van Osnabrugge ¢ Cardon. Destaca-se que 4 autores, entre os 5 mais
citados, fazem parte também da propria amostra. Percebe-se também a presenca de diversos
autores constantes no Quadro 1, o que demonstra a quio representativa ¢ a amostra e a quao
concentrada ¢ a publicacdo sobre o tema. Apds a analise bibliométrica, foi realizada a revisao

integrativa dos 58 artigos. A literatura, com base nessas categorias, sera discutida a seguir.

3.1  Industria, Plano de Negocios e Caracteristicas dos Empreendedores

Esta categoria agrupa um total de 24 (vinte e quatro) artigos. O enquadramento dos
estudos a essa categoria se deu sob o prisma da estrutura da industria/mercado, da apresentacao
do plano de negdcios e das caracteristicas do empreendedor.

Em um estudo pioneiro da amostra, Guild e Bachher (1996) buscaram avancar no
entendimento dos critérios usados por investidores canadenses para avaliar empresas de base
tecnologica que buscam os estadgios iniciais de financiamento (seed, start-up ou primeiros
estagios). Os dados foram coletados por meio de questiondrios aplicados a um grupo de 60

individuos pertencentes a um dos trés tipos de investidores de capital: business angels,
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capitalistas de risco privados (PVCs) e fundos de capital de risco publicos (PVCFs). As analises
relatadas se concentraram nas diferencas entre grupo de 95 critérios de tomada de decisdo na
avaliacdo de investimentos, derivados da literatura, que foram agrupados em cinco categorias:
(1) caracteristicas dos empreendedores, (2) caracteristicas do mercado visado pelo
empreendimento, (3) caracteristicas da oferta do empreendimento, (4) requisitos dos
investidores e (5) caracteristicas da proposta de investimento do empreendimento aos
investidores. Os resultados revelaram estabilidade significativa entre as cinco categorias dentro
dos grupos de cada tipo de investidor: para os BAs, a ordem de importancia foi 1,3,2,4,5; para
PVCs foi 1,2,3,4,5 e para PVCFs foi 1,2,3,5,4. Os principais critérios especificos aplicados para
BAs incluiam: familiaridade dos empresarios com o produto e o mercado; sua familiaridade
com os requisitos do cliente; sua capacidade de prever a necessidade de mudanga; e evidéncias
de veracidade em sua proposta.

Da mesma forma, Skalicka et al. (2023), com base em entrevistas semiestruturadas com
business angels da Republica Tcheca, demonstraram que os investidores estdo focados na
estrutura da industria e nas caracteristicas do produto, bem como sugerem um apoio muito forte
a personalidade do empreendedor e da equipa de gestdo. Mais especificamente, a confiabilidade
do empreendedor ¢ um elemento essencial que afeta a decisdo do investidor de fechar um
negocio. Para os autores, os BAs estabelecem requisitos em termos da participagdo aciondria
do empreendedor no arranque e ferramentas de monitorizagdo para evitar o fracasso das
empresas investidas.

Os modelos ou planos de negocios também se apresentaram importantes dentro do
processo de tomada de decisdo dos investidores anjo. Wallnofer e Hacklin (2013) buscaram,
com base na teoria da narrativa, investigar o papel que o modelo de negocios desempenha no
processo de tomada de decisdo de 17 BAs suigos. Seus resultados demonstram que, apesar do
modelo de negdcios ter um impacto consideravel na decisao de investimento dos investidores
em estagio inicial, os BAs prestam apenas aten¢do limitada ao seu contetido, preferindo usar o
modelo de negdcios como um playground para interagdes comunicativas com a equipe
fundadora. Especificamente, os dados da entrevista mostram que os BAs favorecem equipes
competentes, confidveis e abertas que estdo dispostas a passar por um processo de
aprendizagem.

Hanak (2019) examinou a correlacdo entre o desempenho anterior do empreendedor
medido por indicadores financeiros especificos (lucro, vendas, ROA, passivos para ativos,
indicadores de crescimento) e: a) capacidade de redigir propostas de negdcios solidas (medida

pelo modelo de negocios Canvas e capital humano); e, b) aceitacdo por grupos de BAs. Os
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resultados demonstram que a competéncia empreendedora e profissionalismo medidos pelo
desempenho financeiro anterior ndo estavam relacionados com a qualidade do plano de
negdcios e a decisao de aceitar ou rejeitar uma proposta de negocios na primeira rodada de
avaliacdo também nao estava relacionada aos indicadores de desempenho financeiro.

Utilizando loégica Fuzzy, Arsenyan (2017) buscou capturar a logica de decisdo dos
investidores a partir de critérios relacionados ao negdcio (como a ideia, a equipe, o mercado, o
modelo de negdcio) e relacionados com as caracteristicas individuais os empreendedores (como
experiéncia empreendedora, capacidade de inovacao e ambigao). A autora propde um sistema
de apoio a decisdo baseado fuzzy rule-based para o problema de selegdo de start-up de
tecnologia. Ela destaca que a existéncia de critérios conflitantes e a incerteza no processo de
sele¢do requer especialistas com um vasto conhecimento de selecao de start-ups e, portanto,
especialistas de ecossistemas empresariais sao consultados sobre suas praticas de seleg¢do e, em
seguida, as regras de selecdo sdo elaboradas com base nessas praticas. O estudo se concentra
na decisdo de rejeitar ou ndo rejeitar apenas e seus resultados mostram as dependéncias do
resultado da decisao nos critérios de selecao.

Argerich et al. (2013) analisou o impacto que a avaliagao da oportunidade de negocio,
a equipe gestora e a apresentacao tém no sucesso na fase de selecdo de um investimento por um
BA. Para isso, a pesquisa propde quatro hipoteses principais que sdo testadas, através da
aplica¢do de um questionario, em 215 projetos apresentados em uma rede de BA; os dados para
analise sdo extraidos tanto do BA quanto dos empresarios. Os resultados demonstram que BAs
tomam suas decisdes durante a fase de selecdo com base em sua avaliagdo da apresentacao e da
oportunidade de negdcio.

Hanak e Grezo (2020) investigaram o efeito da experiéncia inicial e gerencial na
qualidade dos planos de negodcios propostos por empreendedores que se candidatam a
investimento anjo externo. Os resultados mostraram um efeito positivo da experiéncia inicial e
um efeito ndo significativo da experiéncia gerencial na qualidade das propostas de planos de
negocios. Os achados demonstraram que ao definir dimensdes mais complexas e dindmicas de
um plano de negobcios, existia uma relacdo em forma de U entre a experiéncia inicial e a
qualidade de um plano de negocios. Os autores também constataram que a qualidade de um
plano de negdcios mediou parcialmente a relagdo entre a experiéncia anterior e a aceitagdo de
um plano de negdcios na primeira avaliagao pré-sele¢dao de um investidor.

Além do proprio plano de negdcios, a apresentacdo do projeto também depende da
capacidade de fala e caracteristicas dos empreendedores. No contexto do ‘empreendedorismo

publico’ e da ‘inovagdo publica’, Ran (2017), por meio de 150 questionarios, buscou analisar o
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processo de tomada de decisdo dos BAs chineses para selecionar empreendedores a partir de
trés aspectos, a saber: potencial do projeto, capacidade da equipe e habilidades orais. Os
resultados demonstram que a pontuagao geral do projeto na fase de triagem inicial esta
positivamente correlacionada com a obtengao do investimento anjo; nesta fase, a capacidade de
falar do empresario € o fator mais importante, seguido pela habilidade da equipe e potencial do
projeto; na fase de avaliagdo subsequente, o potencial do projeto ¢ o fator mais importante,
seguido da capacidade da equipe. Isso mostra que os investidores anjo chineses tém diferentes
critérios de investimento em diferentes fases de decisdo de investimento.

Com metodologia semelhante a Maxwell et al. (2011) e Jeffrey et al. (2016), Fernandez-
Vazquez e Alvarez-Delgado (2020) analisaram a eficacia de estratégias persuasivas no pitch
das pequenas e médias empresas (PME), examinando a interacao discursiva que ocorre em um
corpus televisivo, retirado do programa de TV espanhol “Tu Oportunidad”, a contrapartida do
British Dragon's Den. Este estudo se difere dos anteriormente discutidos, por abordar como o
uso de fatores racionais e emocionais pode influenciar as decisdes tomadas pelos investidores
e como os empreendedores podem alcancar credibilidade. Seus resultados mostram a
importancia da argumentagao racional nos pitches empresariais e de PME, diferentemente dos
estudos anteriores os fatores emocionais carecem de qualquer valor compensatorio, relegando
0s aspectos emocionais a um segundo plano do ponto de vista persuasivo.

Sanchez-Ruiz, Wood e Long-Ruboyianes (2021) exploraram a influéncia do uso da
retorica de insinuagdo pelos empreendedores em suas apresentagdes aos investidores nas
decisdes de financiamento dos investidores. Com base na teoria da insinuagdo, os autores
modelaram os efeitos da bajulacdo, da autodepreciacdo, da conformidade de opinido e da
autopromocdo como formas distintas de retorica da insinuagdo. Os autores teorizaram que o
carisma empreendedor e o desempenho empreendedor sao moderadores do efeito agregado. O
modelo foi testado com dados de 789 apresentacdes de empreendedores para 27 investidores
no programa de televisdo Shark Tank de 2009 a 2020. Os resultados indicam que as diferentes
formas de retérica de insinuagcdo t€m efeitos mistos, com bajulacdo e autodepreciagdo
impactando negativamente o valor do financiamento do investidor e conformidade de opinido
e autopromocao relacionando-se positivamente com o valor do financiamento. Quando usados
em conjunto, houve um efeito global negativo, e este efeito ¢ positivamente moderado pelo
carisma empreendedor e pelo desempenho empreendedor.

Ainda no contexto televisivo, Huang et al. (2023) examinaram o papel das primeiras
impressoes na tomada de decisdes dos investidores anjos participantes do programa Shark Tank

e das competi¢des Startup Battlefield. Foram analisadas seis medidas de primeiras impressdes
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dos tracos faciais dos empreendedores e dois componentes principais: um que captura a
habilidade geral e outro que contrasta charme e habilidade gerencial. Foram encontradas
associacoes positivas entre ambos os componentes € a probabilidade de os empreendedores
receberem uma oferta de investimento ou vencerem uma rodada de concurso. As analises dos
resultados empresariais pos-evento revelaram que os investidores internalizam racionalmente a
capacidade geral dos empreendedores, mas exibem tendéncias irracionais quando internalizam
o encanto ¢ a capacidade de gestao dos empreendedores. A experiéncia de investimento mitiga
o uso irracional de dicas de charme e capacidade gerencial pelos investidores.

Ainda sobre a influéncia dos pifches no processo de tomada de decisdo dos BAs,
Clingingsmith e Shane (2018) explicam como o treinamento de aspirantes a empreendedores
para apresentar suas novas ideias de negocios a esses investidores afeta suas chances de
discussdes continuas sobre financiamento. Os autores modelam essa decisao como uma opg¢ao
real cujo valor ¢ funcao de sua experiéncia e das informagdes contidas nos argumentos de venda
dos empreendedores. Quatro hipdteses derivadas do modelo sdo testadas por meio de um
experimento de campo que designa aleatoriamente o pitch training em quatro competicoes de
apresentacao de pitches. Os resultados demonstram que o pitch training afeta o desempenho da
apresentacdo de maneiras consistentes com o modelo proposto. Os autores destacam como
contribui¢do, que esses resultados tém implicagdes normativas sobre como treinar aspirantes a
empreendedores para langar investidores experientes.

A capacidade de comunicagdo ndo ¢ a Unica caracteristica do empreendedor que vem
sendo explorada pela literatura. Ottavia (2014), tomando as artes visuais como um caso, buscou
analisar os fatores subjacentes a decisdo de investimento de BAs em industrias criativas
utilizando como critérios de avaliagdo: a paixao, confiabilidade, criatividade e comercializagao
do artista. Usando o método quantitativo, o estudo coletou um numero suficiente de respostas
de investidores reais com experiéncia na area e revelou que todos os critérios eram
significativos e os BAs colocaram diferentes prioridades ao avaliar a criacdo de empresas para
investir na seguinte ordem: criatividade, capacidade de comercializagdo, confiabilidade e
paixao do artista.

Warnick et al. (2018) teorizam que os BAs e os capitalistas de risco consideram em seu
processo de tomada de decisdo a paixdo dos empreendedores por atividades relacionadas ao
produto/servico que o empreendimento oferece (ou seja, paixdo pelo produto) e paixdo por
fundar e desenvolver novos empreendimentos (ou seja, paixdo empreendedora). Os autores
demonstram, através de experimentos e analise conjunta, que ambos os tipos de paixao se

tornam mais atraentes quando o investidor percebe que o empreendedor ¢ altamente aberto e
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receptivo ao feedback, sugerindo que a abertura ao feedback mitiga potenciais preocupagdes
associadas a paixdo em seus extremos. O estudo também tem como descoberta que os
investidores de risco diferem em suas consideragcdes sobre paixdo; investidores anjo e os
capitalistas de risco com mais experiéncia de investimento colocam maior énfase na
combinagdo de paixdo pelo produto e abertura para feedback, enquanto aqueles com mais
experiéncia empreendedora enfatizam a combinagdo de paixdo empreendedora e abertura para
feedback.

Ainda sobre a paixdo dos empreendedores, Kuhn e Sarfati (2023) pesquisaram se a
transformagao das reunides de investimento anjo de presenciais para online impulsionadas pela
pandemia da COVID-19 afetou a percepcdo dos investidores anjos sobre sinais
comportamentais subjetivos em sessoes de pitch dentro de um grande grupo anjo brasileiro.
Este ¢ o tnico trabalho da amostra dentro do contexto brasileiro. Os resultados indicam que a
mudanca das apresentagdes presenciais para as online ndo pareceu afetar os niveis de
confiabilidade ou arrogancia, uma vez que os anjos avaliaram mais o contetido das mensagens
durante as sessoes de perguntas e respostas. O movimento corporal, os gestos € o olhar (ou
seja, a expressao no rosto do apresentador) desempenharam um papel central na avaliagcdo da
paixdo durante as reunides presenciais. A linguagem corporal foi altamente limitada durante as
sessdes online e o tom de voz tornou-se a principal fonte de avaliagdo da paixao. As descobertas
deste estudo sugerem que os argumentos de venda em reunides on-line afetam a percepgao dos
investidores anjos sobre os sinais subjetivos dos fundadores, especialmente os sinais relativos
a paixao. Os empreendedores devem ser treinados para transmitir paixao através do tom de voz
e para melhorar a sua linguagem corporal no contexto da utilizagdo da webcam.

Cardon, Mitteness e Sudek (2018) pretenderam estabelecer a importancia das dicas
motivacionais relacionadas ao entusiasmo, preparacdo € comprometimento com base em uma
abordagem metodologica robusta que separa a medicdo das varidveis independentes e
dependentes. Os autores encontraram um efeito positivo da preparagao nas avaliagdes dos anjos,
um efeito potencializado por uma forma de compromisso. A relacdo entre entusiasmo e
avaliacdes do potencial de financiamento varia dependendo do tipo de compromisso
considerado. Suas descobertas sugerem que o entusiasmo, a preparagao € o comprometimento
devem ser tratados como conceitual e empiricamente distintos.

Wessendorf et al. (2020) analisaram os determinantes ndo financeiros da avaliacdo de
empreendimentos tecnoldgicos em estagio inicial por meio de um processo de hierarquia
analitica e uma analise conjunta baseada em escolha. Os resultados indicam que o espirito

empreendedor ¢ considerado o determinante mais importante para os investidores de capital de
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risco e um impulsionador-chave da avaliacdo de empreendimentos tecnoldgicos em fase inicial.
Em seguida, uma forte proposta de venda Uinica impacta significativamente o valor, seguida
pela propriedade intelectual e pelo crescimento do mercado. Os determinantes da avaliacdo nao
variaram significativamente por tipo de investidor, ou seja, business angel ou capitalista de
risco.

Svetek (2023) propde que os investidores em capital em fase inicial observam duas
dimensdes principais para avaliar os empreendedores que procuram financiamento na fase
inicial: competéncia e cooperacao. O autor verificou, por meio de uma experiéncia conjunta
com 84 investidores anjos e capitalistas de risco europeus, que os investidores priorizam a
competéncia dos empreendedores em detrimento da sua cooperatividade e que a competéncia
dos empreendedores ¢ ainda mais atraente para os investidores quando combinada com a
capacidade de coaching. Neste contexto, os empreendedores podem compensar a falta de
experiéncia demonstrando um conhecimento solido do mercado e parecendo ser treinaveis.
Além disso, os resultados sugerem que os investidores diferem na forma como consideram a
cooperacao dos empresarios, mas ndo a competéncia, quando tomam decisdes de investimento,
conclusdo esta que estad condicionada ao nivel habitual de envolvimento dos investidores nos
empreendimentos da sua carteira.

Ao invés de avaliar fatores que levam a aceitacdo de um investimento, Carpentier e
Suret (2015) estudaram critérios de rejei¢do. Os autores identificaram trés razdes pelas quais as
propostas sao rejeitadas antes de qualquer apresentacdo (triagem): o primeiro esta relacionado
ao produto e modelo, e inclui estratégia e modelo de negdcios, falta de vantagem competitiva e
laudo negativo de especialista externo; o segundo motivo ¢ a falta de um mercado potencial; e
o ultimo motivo importante ¢ a avaliagdo, que estd ao perfil do empreendedor. Em suma, os
principais motivos de rejeicdo dados na etapa de triagem estdo associados a varias dimensoes
do risco de mercado descritas por Fiet (1995, apud Carpentier; Suret, 2015) e seis propostas
sdo rejeitadas por motivos que podem ser considerados relacionados a agéncia. Na etapa de
apresentacao rapida, os motivos de rejeicdo apresentados estdo relacionados principalmente ao
risco de mercado. Nas etapas de apresentacao detalhada e a anélise aprofundada os principais
motivos de rejeicdo sdo semelhantes aos observados anteriormente: modelo de negdcio e
tecnologia de dificil compreensdo; avaliagdo muito alta; carece de experiéncia adicional; o
mercado ainda ndo existe; falta de visibilidade necessaria para um crescimento solido; e longo
ciclo de vendas. Apesar de os motivos de rejeicao estarem relacionados ao plano de negocios,
eles ndo estdo ligados a qualidade da apresentacdo e sim a questdes de mercado e,

consequentemente, ao potencial financeiro da proposta.
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Também avaliando rejei¢ao, Mason, Botelho e Harrison (2018) exploram as razdes que
norteiam as decisdes de rejei¢do de oportunidades de investimento por BAs por meio de duas
fontes de dados: entrevistas com 30 BAs na Escdcia e na Irlanda do Norte e pesquisa on-line
com 238 BAs do Reino Unido. Os resultados confirmam que o principal motivo de rejeicao
esta relacionado com o empreendedor/equipe de gestdo. No entanto, as caracteristicas do anjo
ndo explicam o numero de razdes dadas para a rejei¢ao de oportunidades nem preveem as razdes
para rejeitar oportunidades de investimento. Os aurores acreditam que este fato pode estar
relacionado com a tendéncia crescente dos BAs em se associarem a grupos organizados, o que,
por sua vez, conduz ao desenvolvimento de um repertorio partilhado de abordagens de
investimento. Mason, Botelho e Harrison (2018) sugerem, portanto, o conceito de comunidades
de pratica como uma explicagdo para esse achado.

Um dos prismas adotados na investigagdo sobre critérios considerados por investidores
em empreendimentos em fase inicial (business angels e capitalistas de risco) ao avaliar se
devem investir em um projeto gira em torno da questdo de saber se tais ddo mais importancia
ao empreendedor (joquei) ou a oportunidade de negdcio (cavalo). De acordo com Hanak (2021),
os dois sdo termos abrangentes para muitos critérios adicionais, como experiéncia, capacidades
e competéncias, em relacdo ao empreendedor; e mercado, finangas e produto, em relagdo a
oportunidade. O autor verificou que o empreendedor foi considerado mais importante que a
oportunidade, com diferencas pequenas, mas significativas. J4 os resultados de Svetek e
Drnovsek (2022) divergem parcialmente de Hanak (2021), dado que sua investigacdo nao
conseguiu chegar a um acordo sobre a importancia relativa destes dois aspectos da oportunidade
de investimento. Por meio de entrevistas semiestruturadas com investidores europeus
experientes em empreendimentos em fase inicial, os autores identificaram que os investidores
compreendem a oportunidade de negdcio como um todo, integrando informagdes sobre o
empreendedor e a oportunidade de negdcio. Foram identificados quatro aspectos da tomada de
decisdo que os levaram a concluir que a avaliagdo das oportunidades de investimento pelos
investidores ¢ de natureza holistica.

Snellman e Cacciotti (2019), com base em entrevistas qualitativas semiestruturadas,
desenvolveram uma analise fenomenoldgica do processo de avaliacdo de oportunidades de
investimento ao nivel da experiéncia vivida pelos investidores anjo. As autoras demonstraram
como as emogdes dos investidores anjos podem complementar suas consideragdes racionais no
processo de avaliacdo de oportunidades de investimento a medida que interagem com o
ambiente social. Desafiando a visao de que as decisdes de investimento sao autdnomas e tarefas

computacionais de nivel individual para maximizar lucros e minimizar riscos, as autoras
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capturaram o investimento anjo como uma tentativa socialmente incorporada impulsionada por
valor e entusiasmo de apoiar as equipes empreendedoras nas quais os investidores anjos
acreditam. Um estudo empirico demonstrou que o processo de avaliacdo de oportunidades de
investimento pode levar a concessao de recursos para o novo empreendimento apenas se os trés
requisitos a seguir estiverem presentes. Primeiro, a oportunidade de investimento deve ter uma
pontuacdo alta na maioria dos varios critérios (ideia /produto, empreendedor/equipe, mercado,
tracao). Em segundo lugar, uma analise racional dos maultiplos critérios deve sinalizar
proeminéncia e estar associada a excitacado emocional, ou a paixdo. Terceiro, os dois primeiros
requisitos devem ser apoiados por arbitros e redes confiaveis. O segundo critério ja foi discutido
anteriormente e terceiro serd debatido mais a frente, na categoria de “outros” fatores.

Da mesma forma que Snellman e Cacciotti (2019), avaliando conjuntamente as trés
abordagens consideradas nesta categoria de analise, Kartini e Callista (2021) verificaram como
os business angels indonésios avaliam as caracteristicas do negdcio startup em que investem
com base nas caracteristicas do fundador, nas caracteristicas do produto e nas caracteristicas do
mercado. Com base em métodos quantitativos, utilizando questiondrios, os resultados da
pesquisa revelam que todas as hipoteses sdo suportadas, o que significa que as caracteristicas
dos fundadores, caracteristicas do produto e caracteristicas do mercado podem afetar as

decisoes de investimento dos BAs.

3.2 Vieses Comportamentais

Apesar da presenga de vieses comportamentais estarem relacionados a caracteristicas e
especificidades dos investidores esta categoria agrupa 16 (dezesseis) artigos cujo aspecto
comportamental dos investidores em seu processo de tomada de decisdo ¢ mais protuberante.
Os estudos foram organizados com base nas tematicas de relagdo com o risco, teoria da decisao
comportamental (influéncia da aprendizagem) e presencas de vieses e heuristicas: viés de
localizagdo, viés de arrependimento, eliminacdo por aspectos, intuicdo, efeito rebanho,
reatividade afetiva a paixdo, dentre outros.

O primeiro estudo identificado que considera a influéncia dos aspectos comportamentais
no processo de tomada de decisao de investimento do Investidor Anjo ¢ de Wiltbank et al.
(2009) e esta contextualizado na relagcdo com o risco. A partir de questionarios aplicados a 121
BAs, os autores investigaram empiricamente o uso diferencial por esses investidores de
estratégias de controle preditivas e ndo preditivas. Os resultados sugerem que os anjos que

enfatizam na previsdo fazem investimentos de risco significativamente maiores, enquanto
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aqueles que enfatizam no controle ndo preditivo experimentam uma reducgdo nas falhas de
investimento sem uma redu¢do no niumero de sucessos. A relagdo direta da previsdo com o0s
resultados ndo foi apoiada neste estudo e, embora possa haver varias explicagdes para esse
resultado, uma possibilidade teoricamente ¢ que a incerteza no investimento anjo pode
prejudicar a eficacia das abordagens preditivas. Os autores argumentam que embora as pessoas
usem decisdo ad hoc ou intui¢do como estratégias, talvez em conjunto com estratégias baseadas
em controle, as evidéncias da psicologia em apoio a um desejo de controle sao bastante fortes.
Dada a tendéncia humana para buscar o controle e a experiéncia empreendedora dos
investidores anjos, parece que a ocorréncia de faléncia pode ser impactada diretamente pela
abordagem dos lideres de risco, neste caso os investidores anjos.

Ja Vazirani et al. (2023) investigaram a presenca, direcdo e escala de viés na
consideragdao dos investidores sobre sinais de informagdo qualitativa enquanto avalia novas
propostas de empreendimento por meio de uma meta-andlise de 75 estudos empiricos
publicados entre 2000 e 2020. Seus resultados indicam que, ao considerar as perspectivas das
decisdes de investimento, os sinais que sugerem potencial de crescimento sao preferidos aos
que sugerem cobertura de risco financeiro.

Outro artigo que trata da relagdo diferenciada com o risco ¢ Huang e Pearce (2016) que,
por meio de um estudo multimétodo, inclui um estudo indutivo de desenvolvimento de teoria,
um experimento de campo e um teste de campo longitudinal, examinaram a tomada de decisdo
de investimento empreendedor em estagio inicial sob condigdes de extrema incerteza, testando
a eficacia dos critérios dos investidores anjo para tomar decisdes de investimento. Os resultados
indicam que as decisdes dos BAs tém vdrias caracteristicas que ndo foram capturadas
adequadamente na teoria existente, pois tais investidores tém objetivos claros que arriscam
pequenas apostas para encontrar investimentos extraordinariamente lucrativos, esperando
perder todo o seu investimento na maioria dos casos, € contam com uma combinagao de intuicao
baseada em experiéncia e analise formal em que a intui¢do supera a analise, ao contrario de
relatdrios em outros contextos de investimento.

No mesmo contexto da intui¢ao, Nekoo et al. (2018) buscaram, por meio de observagao
em tempo real e entrevistas com os BAs, reconhecer os fatores e o processo de decisdo que os
BAs iranianos utilizam quando pensam em uma oportunidade de investimento. Com a
utilizagdo da Teoria da Imagem, os autores descobriram que o processo de tomada desses
investidores pode ser dividido em dois estagios, teste de compatibilidade e teste de
lucratividade. Os BAs na primeira fase, tendem a rejeitar op¢des de investimento que sejam

incompativeis com sua mentalidade e, em seguida, selecionam uma ou mais opgdes com base
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na rentabilidade. Os autores concluem que todo BA considera fatores especiais de oportunidade
de investimento com base em suas imagens mentais. Esses resultados corroboram os achados
de Huang e Pearce (2016).

Mais recentemente, Sun e Zheng (2023) investigaram a perspectiva cognitiva do
investimento de risco, a fim de explorar as caracteristicas e a eficacia e de distinguir o modo
cognitivo analitico do modo cognitivo intuitivo. Para tal, os autores realizaram um experimento
e convidaram tanto investidores experientes de Venture Capital quanto empresas de
investimento anjo para fornecerem uma opinido revisada e finalmente confirmarem suas
preferéncias. Os resultados indicaram dois pontos de ateng@o. Primeiro, ao contrario do modo
analitico quase dependente da avaliagdo dos planos de negocios, os investidores, com o modo
intuitivo ativado, t€ém maior tendéncia a valorizar o julgamento da equipe empreendedora para
equilibrar a avaliacdo dos planos de negdcios para chegar a decisdo final. Em segundo lugar,
descobrimos que o modo cognitivo intuitivo pode funcionar melhor em termos da decisdo final
de investimento global. No entanto, o estudo ndo encontrou evidéncias de que o modo cognitivo
intuitivo possa ter um desempenho melhor que o modo analitico na avaliagdo do plano de
negdcios e no julgamento de empreendedores.

Alinhado ao pensamento intuitivo, Maxwell, Jeffrey e Levesque (2011) estudaram a
tomada de decisdo em estagio inicial de BAs a partir de 150 intera¢des entre empreendedores e
investidores em potencial de uma temporada do reality show Dragons’ Den, seus resultados
indicam que, ao contrario da maioria das pesquisas anteriores que sugerem, os BAs nao usam
um modelo de decisdo totalmente compensatério em que ponderam e pontuam um grande
numero de atributos. Em vez disso, eles usam uma heuristica de tomada de decisdao de atalho
conhecida como eliminagdo por aspectos para reduzir as oportunidades de investimento
disponiveis a um tamanho mais gerenciavel. Se uma oportunidade for diagnosticada com uma
falha fatal, ela sera rejeitada no primeiro estagio do processo de tomada de decisdo, mas todas
as oportunidades sem falhas fatais irdo além desse estagio.

Apesar do interesse em compreender o papel que a paixdo desempenha na tomada de
decisdo do investidor, pouco se sabe sobre as condi¢des em que a paixdao percebida
provavelmente desempenhard um papel significativo no processo de decisao de financiamento.
Neste sentido Mitteness, Sudek e Cardon (2012), estabelecem uma relagdo entre a paixao
percebida e as avaliagdes do potencial de financiamento e usaram a reatividade afetiva como
estrutura teorica para explorar como varias caracteristicas individuais dos BAs impactam a
relacdo entre a paixdo percebida e as avaliagcdes do potencial de financiamento. Apesar de a

paixdo percebida estar relacionada a caracteristicas do empreendedor, enquadrando assim esse
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artigo na categoria anterior, o fato de os autores analisarem a reatividade afetiva dos BAs a essa
paixdo melhor o adequa a categoria referente aos aspectos comportamentos. Os resultados
indicam que a relagdo ¢ mais forte para BAs que sdo mais velhos, mais intuitivos, t€m uma
personalidade de alta abertura ou aqueles que estdo motivados para serem mentores.
Surpreendentemente, o relacionamento enfraquece para os anjos que sdo extrovertidos e
aqueles que tém um foco regulatorio dominado por promogoes.

Em um estudo posterior, apresentado na categoria “Industria, Plano de Negobcios e
caracteristicas dos empreendedores”, Cardon, Mitteness, Sudek (2018) estendem seu trabalho
de 2012, com o argumento de que os anjos podem ndo compreender totalmente seus proprios
critérios de decisdo e que pode existir artefatos de demanda ou viés de método tnico nos
resultados de 2012, porque os anjos avaliaram tanto seu interesse no empreendimento quanto a
paixao do empreendedor simultaneamente. Além disso, o estudo se concentrou nas percepgoes
gerais de paixdo dos BAs e ndo consideraram atitudes especificas que os empreendedores tém
para sinalizar sua paix@o ou outras pistas motivacionais que podem ser igualmente importantes.

Para além de aspectos comportamentais isolados, também identificamos estudos que
visualizaram a presenca de vieses e heuristicas no processo de tomada de decisdo do investidor
anjo. Dunne et al. (2019) examinaram, por meio de simulagdes em um ambiente de laboratdrio
controlado, o papel da tecnologia, por meio de heuristicas cognitivas, na formagdo das
percepcdes do empresario e do investidor e subsequentes resultados da negociagdo. Os autores
alavancam a teoria sobre heuristicas cognitivas e vieses na tomada de decisdo (Kahneman et
al., 1982), especificamente heuristicas relacionadas ao excesso de otimismo sobre tecnologia,
para fazer previsdes sobre o efeito da tecnologia no sucesso do capital inicial. Os resultados
indicam que ha um viés de tecnologia generalizado que influencia as percepgdes de ambas as
partes da negociagdo e, consequentemente, os resultados da negociagdo. Um aspecto
particularmente interessante dos resultados ¢ que o investidor experimenta um super otimismo
mais poderoso em tecnologia, que influencia o empreendedor a perceber que seu produto € mais
valioso do que um empreendedor que ndo esta envolvido com tecnologia, mas o investidor esta
ainda mais sujeito a essa avaliacdo irracional de valor.

Também identificando o viés de excesso de confianga® Altmeier e Fisch (2023),
baseados em preconceitos cognitivos (viés de excesso de confianga, viés de aversdo a perda,

viés de confirmacdo), buscaram explicar como os atributos psicologicos (influéncia, assun¢ao

8 Viés de excesso de confianca: devido a esse viés, os investidores sentem que t€m capacidade “melhor
\ s> . PSR
do que a média” para analisar o mercado (Ritika; Kishor, 2020).
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de riscos, pensamento analitico) dos BAs podem afetar a sua selecdo de empreendimentos de
carteira. Os autores realizaram uma analise de texto baseada na linguagem usando dados do
Twitter para obter insights sobre os atributos psicoldgicos de 1.511 BAs dos EUA que fizeram
5.209 investimentos. Seus resultados mostram que os atributos psicologicos de influéncia,
assuncdo de riscos e pensamento analitico podem de fato afetar a probabilidade de os BAs
investirem em empreendimentos de carteira que adquirem com sucesso financiamento
subsequente, destacando a importancia dos atributos psicoldgicos nos investimentos dos BAs.

Blohm et al. (2022), com base na teoria da decisdo comportamental’, compararam os
retornos de investimento de 255 business angels europeus propensos a vieses de decisdo com
os de algoritmos de ML nas mesmas oportunidades de investimento. Para avaliar o papel das
limitagdes cognitivas dos BAs, foram analisados viés local (tradugdo livre) (tendéncia de fazer
investimentos nas proximidades da sua propria localizacao); excesso de confianga (a tendéncia
de superestimar seus conhecimentos e/ou habilidades de investimento); e aversdo a perda (a
tendéncia de serem mais sensiveis as perdas potenciais do que aos ganhos potenciais). Os
resultados demonstraram que o algoritmo, em média, alcanca desempenho de investimento
superior quando comparado ao desempenho dos BAs. Além disso, constatou-se que os BA
experientes, especialmente aqueles que usam a sua experiéncia para suprimir 0s seus
preconceitos de decisdo, ainda podem produzir os melhores retornos de investimento da sua
classe. Esses resultados oferecem novos insights sobre o papel das limitagdes cognitivas, da
experiéncia e do uso de algoritmos nos investimentos em estagios iniciais.

Muito antes de Blohm et al. (2022), Harrison, Mason ¢ Robson (2010) estudaram a
influéncia do viés local (traducdo livre) a partir do entendimento de que o mercado de BAs ¢
geralmente identificado como um mercado local, e a proximidade de um investimento tem se
mostrado fundamental nas preferéncias de investimento do anjo e um filtro importante na fase
de triagem da decisao de investimento.

Os autores classificaram a localizagdo dos investimentos em trés grupos: investimentos
locais (aqueles feitos no mesmo condado ou em condados adjacentes); investimentos
intermediarios (aqueles feitos em condados adjacentes aos condados ‘locais’); e investimentos
de longa distancia (aqueles realizados além dessa faixa). Usando a andlise logit ordenada, sdao
desenvolvidas e testadas uma série de hipoteses que relacionam o investimento de longa

distancia as caracteristicas do investimento e do investidor. Os resultados indicam que, quanto

? Teoria da decisdo comportamental: sugere que a experiéncia dos tomadores de decisdo desempenha
um papel critico na qualidade e velocidade da decisdo, especialmente sob condi¢des de extrema
incerteza (Tversky; Kahneman, 1974).
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mais orientados para a tecnologia sdo os empreendimentos, aqueles que envolvem
coinvestidores e de determinadas regides do Reino Unido tém maior probabilidade de serem
investimentos locais, € que investimentos maiores tém maior probabilidade de serem
investimentos a distancia. No entanto, a hipdtese de que existird uma relacdo entre a fase de
investimento e a distancia, sendo mais provavel que os negocios nas fases posteriores sejam
menos locais do que os investimentos iniciais, ndo ¢ apoiada. Em termos das caracteristicas dos
investidores, a evidéncia apresentada revela que os investidores com preferéncia por negocios
em fases iniciais e por negocios de menor dimensao fardo investimentos locais, conforme
hipotetizado, enquanto os investidores mais frequentes (ativos) e aqueles envolvidos em grupos
ou com investidores principais estardo mais propensos a fazer negocios de longa distancia.

A teoria da decisdo comportamental, analisados em Blohm et al. (2022) também foi
identificada em outros estudos da amostra. Experientes pesquisadores do ‘universo anjo’,
Harrison, Mason e Smith (2015), usando percepcdes do corpo emergente de pesquisas sobre
processos de aprendizagem empreendedora, em especifico o uso de heuristicas e a natureza da
aprendizagem com a escassa experiéncia, exploraram se os anjos aprendem com a experiéncia,
como aprendem e o que aprendem. Os autores adotaram a analise de protocolo verbal como
metodologia para examinar a tomada de decisdo em tempo real, com doze BAs separados em
trés grupos com diferentes niveis de experiéncia de investimento. Seus resultados evidenciam
algumas diferencas na velocidade de tomada de decisdo e a énfase dada a varios critérios de
investimento. Existem algumas evidéncias para o uso de heuristicas no processo de tomada de
decisdo e para o papel critico desempenhado pela aprendizagem vicaria com a experiéncia de
outros. Os autores destacam que aprender no processo de tomada de decisdo individual do anjo
¢ um fendmeno tanto social quanto individual.

Também considerando aprendizagem e experiéncia, alinhando-a ao viés de aversao ao
arrependimento'®, Sohl (2022) examina as a¢des e decisdes em tempo real dos investidores
anjos e o efeito do arrependimento ou da inacdo do investimento na tomada de decisdes de
investimento futuras. Os anjos que perderam uma oportunidade de investimento passada que
posteriormente obteve um retorno positivo tém uma probabilidade significativamente menor de
investir em oportunidades semelhantes subsequentes e, portanto, o historico de investimento do
anjo ¢ importante, na medida em que as decisdes passadas influenciam as futuras decisdes de

investimento. Os anjos devem calibrar a sua tomada de decisdes futuras, percebendo o impacto

10Vigs de aversdo ao arrependimento: os individuos sentem a dor do arrependimento quando cometem
erros e, para evitar essa dor do arrependimento, passam a se comportar de maneira irracional (Odean,
1998).
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das oportunidades perdidas. Além disso, o dinamismo do mercado e a experiéncia do investidor
desempenham papéis importantes na influéncia de decisdes de investimento subsequentes, uma
vez que um investidor tenha perdido uma oportunidade. Esta pesquisa acrescenta um nivel de
granularidade ao identificar uma dimensao nova e potencialmente influente: as oportunidades
perdidas sdo uma forga influente na tomada de decisdes de investimento anjo.

Também sobre aprendizagem, Botelho, Harrison e Mason (2023) abordam a questdo de
como os processos informais de aprendizagem dos investidores anjos moldam a forma como
avaliam novas oportunidades de investimento. Os autores destacam que pesquisas anteriores,
inclusive proprias (Harrison; Mason; Smith, 2015), sugeriram que os anjos aprendem com suas
atividades de investimento anteriores, porém a medi¢cdo da experiéncia de investimento em
fun¢ao dos anos de investimento e do niimero de investimentos realizados nao leva em conta
como e em que medida ocorre a aprendizagem e como esta afeta a tomada de decisdes dos
investidores. A fim de superar essa deficiéncia, os autores sugeriram um modelo dindmico de
aprendizagem informal que incorpora a tipologia de aprendizagem informal desenvolvida por
Schugurensky e por Bennett, como um quadro conceitual para compreender como as
experiéncias de aprendizagem impactam as decisdes de investimento anjo. Os resultados
destacam a importancia de reforgar a aprendizagem dos anjos com apoio a grupos de anjos e
programas de formagao de anjos.

A vivéncia em Grupos de investidores Anjo ¢ cada dia mais percebida, porém a forma
como os tomadores de decisao sdo influenciados por esses grupos pode induzir ao viés de
rebanho!!. Assim, ao invés de analisar as informagdes disponiveis, eles acompanham as
decisdes de investimento que estdo sendo tomadas por seus amigos, familiares ou colegas,
inclusive pelo seu grupo de investidores anjo. Wood, Long e Artz (2020) forneceram evidéncias
de um experimento de tomada de decisdo com base em cenarios realizado com 75 BAs
experientes em uma reunido de propaganda de investimento anjo que revela a tendéncia positiva
de um BA mostra para as opinides dos pares. A pesquisa se baseia no fato de que o espaco de
investimento anjo se transformou a medida que os investidores passaram de negdcios
individuais em busca de modelos de investimento mais colaborativos. As redes de anjos sdo
organizagdes formais de investidores que buscam acordos de investimento com
empreendedores, auxiliam na triagem de negdcios e coordenam a devida diligéncia. Essas

atividades de coordenagdo tém beneficios claros para os membros da rede, mas também dao

1 Viés de rebanho: ocorre quando as pessoas seguem as decisdes tomadas pela maioria, a fim de
minimizar o arrependimento em caso de perda e incerteza ou em condigdes de mercado volateis (Ritika;
Kishor, 2020).
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origem a uma dinamica de julgamento confidvel, em que as opinides defendidas pelos pares da
rede sdo tomadas como evidéncia que pesa fortemente na decisdao de investimento.

Devido ao viés de disponibilidade!?, as pessoas niio analisam todas as oportunidades de
investimento disponiveis e, sim, investem em titulos de uma empresa que gasta muito dinheiro
em seus anuncios (Barber; Odean, 2000). Lukkarinen et al. (2017), utilizando dados de uma
plataforma lider de crowdfunding de a¢des no norte da Europa e um modelo de regressdo linear
multipla, exploraram os fatores que impulsionam o numero de investidores ¢ a quantidade de
financiamento atraida por campanhas de crowdfunding de ag¢des. Os autores analisaram duas
areas de financiamento adjacentes ao crowdfunding de acdes, capital de risco (VC) e
investimento anjo, bem como crowdfunding baseado em recompensas, para desenvolver uma
compreensdo dos impulsionadores das decisdes neste tipo de investimento. Os resultados
sugerem que o sucesso na decisdo de investimento estd relacionado as caracteristicas da

campanha de crowdfunding pré-selecionada e a utilizacdo de redes publicas e privadas.

33 Fatores Institucionais

A literatura voltada para a influéncia dos fatores institucionais no processo de decisdo
do investidor anjo ¢ mais escassa, porém relevante. Esta categoria reporta um total de 9 (nove)
artigos, disposicdo dos trabalhos atende os seguintes aspectos: condi¢des locais, confianca
social, atritos contratuais, internacionalizacdao, governanca relacional e religido. A analise foi
direcionada para a segmentagao entre aspectos institucionais internos e externos.

A religido foi considerada nesse contexto como um fator institucional interno, ou seja,
do proprio investidor, sob uma perspectiva “de dentro pra fora”. Em um estudo extremamente
recente, Jones et al. (2024) testaram um modelo de como a religido, tanto como ldgica
institucional orientadora quanto como crenca religiosa pessoal, influencia as avaliagdes dos
investidores anjos. A partir da condug@o de dois estudos experimentais, um com investidores
anjos motivados pela fé e outro com investidores anjos tradicionais, as autoras descobriram que
as afirmacoes religiosas sao uma faca de dois gumes, onde os investidores anjos tradicionais e
orientados pela f¢ utilizam bases diferentes para avaliar empreendedores e empreendimentos.
Especificamente, os investidores motivados pela fé fazem avaliagdes positivas do

empreendimento, mas apenas quando essas avaliacdes sdo mediadas pela autenticidade do

12 Viés de disponibilidade: fendmeno no qual as pessoas avaliam a probabilidade de qualquer evento
com base em sua facilidade de vir a mente (Tversky; Kahneman, 1974).



48

empreendedor. Ao mesmo passo, os investidores anjos tradicionais fazem avaliagdes negativas
quando estdo presentes reivindicacdes religiosas, exceto quando a religiosidade do investidor
anjo ¢ elevada. Por fim, as autoras sugerem que a religido tem influéncias positivas e negativas
na tomada de decisdes dos anjos, ocorre em varios niveis e ¢ impulsionada em grande parte por
crengas e ndo por praticas.

Apesar de ndo analisar diretamente o impacto da participagdo, ou ndo, em um grupo de
anjo no processo de tomada de decisdo dos BAs, Bonnet et al. (2023) buscaram investigar os
principais determinantes do envolvimento de membros individuais (BAs) nas atividades do
grupo de investidores anjo, um direcionamento diferente da aprendizagem (Botelho; Harrison;
Mason, 2023) ou do viés de rebanho (Wood; Long; Art, 2020) discutidos na categoriza¢ao
anterior. Este estudo foi considerado na amostra devido ao fato de que entender as como se
moldam as relagdes institucionais dos investidores com seu grupo, como uma espécie de
governanga relacional, pode direcionar ao entendimento das preferéncias de escolhas dos BAs,
mesmo nao estando implicito na proposta.

Bonnet et al. (2023) desenvolveram uma estrutura baseada no papel do estilo de tomada
de decisdo, do capital humano e da motivacao dos BAs como principais determinantes do seu
envolvimento ativo nas diversas atividades realizadas por grupos de anjos, sejam atividades
relacionadas com investimentos ou atividades de gestdo de grupo. Por meio de um conjunto de
dados empiricos com informagdes qualitativas e quantitativas de dois grandes e bastante
homogéneos grupos de BAs localizados em Franca e em Itdlia os resultados mostram que os
BAs com um estilo de tomada de decisdo orientado para o controle tendem a estar mais
ativamente envolvidos nas principais atividades dos grupos. O capital humano construido
através da experiéncia de investimento, o estatuto, bem como a motivag¢ao inicial para aderir a
um grupo de anjos sdo também impulsionadores significativos do envolvimento dos anjos em
diversas atividades-chave dos grupos.

Outro estudo que trata de governanga relacional, porém com outros agentes ¢ Nieschke
e Mauer (2023). A partir do entendimento de que o comportamento cooperativo pode facilitar
relagdes bem-sucedidas entre novos empreendimentos e investidores tanto apds o investimento
quanto na sele¢do de parceiros, os autores buscaram identificar como a governanca relacional
¢ incorporada e influencia no surgimento do novo relacionamento entre aceleradores de risco.
Por meio da realiza¢do de pesquisas etnograficas e 20 entrevistas, as descobertas revelam que
a confianga baseada em processos e as normas relacionais sao desenvolvidas mais cedo nesta
relagdo do que sugerem pesquisas de outros contextos de investimento. Os atores incluem nos

seus processos de selegdo de parceiros elementos que lhes permitem construir estes mecanismos
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de governanca relacional, tais como interagir (por exemplo, conversar) e alinhar
comportamentos futuros, desde o inicio. Os autores teorizaram que isso ocorre pelo fato de que
os BAs nao podem confiar nos historicos dos empreendimentos e procuram parceiros com os
quais as transagdes possam ser definidas no curto prazo € com os quais seja possivel uma
colaboragdo significativa.

O presente trabalho também buscou a presenga do fator institucional externo, no qual
elementos institucionais externos modelam a decisdo investidor, sob uma perspectiva “de fora
pra dentro”. Ding, Sun ¢ Au (2014) buscaram analisar como a presenca em ambientes
institucionais muito distintos impactam suas decisdes de investimento. O argumento chave ¢
que, embora se possa esperar que os investidores anjo tomem decisdes com base em critérios
de selecao semelhantes, eles também estdo inseridos e sdo afetados por diferentes ambientes
institucionais em que investem e, como resultado, atribuem peso a esses critérios que sao
diferentes daqueles de outros investidores. Os autores comparam os critérios de selecdo dos
investidores anjo na China e na Dinamarca, utilizando uma perspectiva institucional
comparativa. Os resultados demonstram que os BAs na China, inseridos em instituicdes
baseadas em relacionamento, tendem a confiar mais em lagos fortes, como familia e amigos na
equipe de gestdo e que eles também atribuem menos peso aos riscos em comparagao com 0s
BAs dinamarqueses, que operam em contextos institucionais mais baseados em regras. Em
suma, tal como acontece com os capitalistas de risco, os investidores anjo modificam seus
critérios de decisdo para se adequar as condigoes institucionais locais.

Em um estudo posterior, Ding, Au e Shiang (2015) discutem um modelo multinivel dos
efeitos diretos e indiretos da confianga social nas decisdes de BAs. Postula-se que duas
dimensdes da confianga social (o nivel e o raio), podem melhorar a transmissao de informacdes,
a colaboragdao ¢ os mecanismos de san¢do dentro de uma sociedade, facilitando assim o
investimento anjo, ¢ moderam a relacdo entre ele e os fatores individuais. Um modelo
multinivel de dados de quase 192 mil individuos em 25 paises mostra que os individuos em
paises com um alto nivel de confian¢a tém maior probabilidade de fazer investimentos anjo.
Considerando que tanto o nivel de confianca quanto o raio de confianga aumentam a relagao
positiva entre as habilidades empreendedoras percebidas de um individuo e o investimento anjo,
¢ interessante notar que esses fatores enfraquecem a relacdo entre a percep¢do de novas
oportunidades de negdcios e o investimento anjo. Esses efeitos diretos e moderadores sdao
robustos apos o controle de riqueza, valores culturais e outros fatores.

Zinecker et al. (2022) buscaram, com base em evidéncias empiricas, identificar o

impacto do ambiente externo no processo de decisdo dos business angels na Republica Tcheca.
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Foram analisados, como determinantes da tomada de decisdes dos BAs, aspectos relativos ao
crescimento econdmico global, o mercado de capitais, as estruturas juridicas e a protecdo dos
direitos de propriedade, a corrupg¢do, a inovagao, a taxa de imposto e a politica do mercado de
trabalho. Os resultados indicam que os BAs prestam pouca aten¢do ao impacto das condigdes
macroecondmicas gerais, bem como ao papel desempenhado pelo mercado de capitais. Foram
identificados como ‘“criticas” e/ou obstidculos as questdes relacionadas com a dificil
previsibilidade das alteracdes legislativas, insatisfacdo com o funcionamento da administragao
publica e com a situagdo atual do mercado de trabalho e da politica de educacgao publica.

Além da capitagdo de recursos por meio de investimento direto de business angels, as
empresas em fase inicial podem recorrer a crowdfunding baseado em valores mobiliarios, que
vem acompanhado de caminhos contratuais mais complexos, uma vez que potencialmente
introduz um grande conjunto de novos acionistas na empresa, possivelmente com direitos de
voto, informacgdo e fluxo e caixa. Neste contexto, Wang, Yin e Zuo (2018) investigaram se 0s
BAs do mercado chinés consideram as agdes preferenciais conversiveis como um mecanismo
de incentivo ao investimento de capital de risco e analisa 0 mecanismo de investimento anjo a
partir do processo de investimento dindmico em varios estagios. A pesquisa revelou que a
escolha dos BAs em sair na primeira fase esta relacionada com os seus proprios lucros, dado
que: (1) se 0o BA decidir sair, os lucros finais que sdo a diferenca entre os lucros e o custo do
esforco e investimento na primeira fase sdo negativos. (2) se o BA decidir ficar, entdo os lucros
finais que sdo a diferenga entre os lucros e o custo do esfor¢o e investimento na primeira fase
sdo positivos. No contrato de segunda fase, quanto mais lucros o capitalista de risco (VC) da
ao BA, menor ¢ a probabilidade de saida na primeira fase.

Também em analisando o impacto da questdo contratual dentro do contexto
“investimento anjo” x “capital de risco”, Moedl (2021) acredita que a complexidade contratual
traz implicagdes para a estrutura de propriedade e governacao ex-post de uma empresa e, por
sua vez, influenciar a avaliagdo por potenciais investidores de risco subsequentes, incluindo-se
ai os BAs. Seu trabalho teve como objetivo explorar potenciais fricgdes contratuais entre o
crowdfunding baseado em valores mobilidrios e o potencial capital de risco profissional.
Utilizando uma abordagem exploratéria de métodos mistos, o autor encontrou evidéncias
empiricas de que os atritos contratuais desempenham um papel decisivo na aceitacdo da
combina¢do de meios de financiamento abertos (como crowdfunding de agdes ou rodadas
iniciais de ofertas) com formas tradicionais de financiamento de risco. Esse tipo de investimento
pode ter implicacdes para a estrutura de propriedade e governanga futura de uma empresa e,

por sua vez, influenciar as avaliagdes dos investidores em potencial. Um destaque nos achados
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¢ que apenas a educagdo e as atitudes de risco dos investidores moldam a sua sensibilidade a
quebras de acordos contratuais em contratos anteriores de crowdfunding.

Por fim, mesmo nao analisando diretamente o impacto da localizagdo no processo de
tomada de decisao dos BAs, Wesemann e Antretter (2023) investigaram o desempenho dos
investimentos de BAs transfronteiri¢os. Apesar de ndo estar implicito na proposta, entender se
existem diferengas de desempenho entre investimentos transfronteiricos pode direcionar ao
entendimento das preferéncias de escolhas dos BAs. Os autores encontraram uma relacdo em
forma de U invertido entre a distancia (geografica e cultural) e o retorno do investimento. Os
resultados demonstram ainda que os BAs de grandes grupos (tradugdo livre) sdo menos
sensiveis aos custos da distancia geografica e cultural e obtém retornos consistentemente mais
elevados, destacando o papel das redes de coinvestimento, dado que os recursos da rede
permitem aos BAs mitigar os custos de transagao associados aos investimentos transfronteirigos

e melhorar os seus retornos de investimento.

3.4 Outros Aspectos

3.4.1 Andlise financeira

A tomada de decisdo com base na andlise financeira ¢ o que mais se adequa ao modelo
de decisdo proposto pela Moderna Teoria de Financas. Este modelo presume também que as
preferéncias dos individuos sdo consistentes no tempo, afetadas apenas pelos proprios
resultados e independentes do enquadramento da decisdao (Dellavigna, 2009). Apenas 3 (trés)
estudos da amostra se adequaram a essa categorizacdo de fatores, dado que apontaram os
aspectos financeiros como critério mais relevante no processo de tomada de decisao.

Rostamzadeh, Ismail e Zavadskas (2014) buscou melhorar a concepgao dos critérios de
tomada de decisao propondo um modelo de hierarquia de tomada de decisdo de multiplos
critérios (MCDM) baseado na teoria de fuzzy sets ¢ método VIKOR, que inclui 5 critérios
principais (consideracdes financeiras, atratividade de mercado, caracteristicas do empreendedor
e equipe de gestdo, caracteristica do produto/servico e envolvimento do BA) e 29 subcritérios
avaliados por 5 BAs da Maléasia. Os resultados mostraram que, com base nos pesos
normalizados, os principais critérios e subcritérios foram classificados da seguinte forma:
consideragdes financeiras (0,234) foi colocada como a primeira prioridade, equipe
empreendedora (0,221) em segundo lugar, tanto a atratividade do mercado quanto o
envolvimento dos BAs (0,195) compartilhando o mesmo lugar, e as caracteristicas do

produto/servigo (0,153) adquiriram a menor importancia. No grupo de consideracdo financeira,
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o potencial para altos retornos foi colocado na primeira classificacdo (0,277), e a oportunidade
de saida clara recebeu a classificacdo mais baixa (0,126).

Apesar de as questdes relacionadas ao altruismo estarem presentes no processo de
tomada de decisdo dos BAs, estudos indicam que nem sempre sdo fatores prioritarios.
Visualizando a paixdo por uma missdo como um fator importante para os empreendedores
sociais, Ala-Jaaski e Puumalainen (2021) investigaram como ¢ que os investidores anjos
encaram os empreendedores sociais apaixonados que procuram financiamento. Para
desenvolver propostas, os autores se basearam em estudos anteriores sobre empreendedorismo
social, financiamento de BAs e paixdo empreendedora, complementados com dados
qualitativos de 8 entrevistas de campo. Os resultados indicam que os investidores anjos
reconhecem as oportunidades do empreendedorismo social, mas a missdao nunca podera
substituir o retorno financeiro, visto que sem um modelo de negocios funcional, cumprir uma
missdo social torna-se impossivel.

Também analisando o conflito questdes financeiras x altruismo, Botelho, Mason e
Chalvatzis (2023) buscaram entender o que motiva os BAs a investir em empresas de tecnologia
verde/limpa e como o peso da tecnologia verde/limpa nas suas carteiras impacta as motivagoes
para investir neste setor. Com base em entrevistas com 65 investidores, o estudo demonstrou
que a motivagdo dos BAs para investir em oportunidades de tecnologia verde/limpa difere de
acordo com a propor¢do da sua carteira de investimentos que compreende investimentos em
tecnologia verde/limpa. Os anjos que investiram exclusivamente em tecnologia verde/limpa
atribuiram um peso maior as motivagdes econdmicas € um peso menor as motivagoes altruistas
¢ hedonistas. Os anjos com menos exposi¢do a tecnologia verde/limpa nas suas carteiras
atribuiram uma pondera¢do mais elevada as motivacdes altruistas e tiveram ponderagdes mais

baixas as motivagdes economicas ¢ hedonistas.

3.4.2 Género

A influéncia do género também foi um fator identificado dentre os influenciadores do
processo de tomada de decisdo dos BAs, nota-se que os estudos da amostra sobre esse fator sao
mais recentes. Harrison, Botelho e Mason (2020), com base nos dados da pesquisa do Reino
Unido, demonstraram que existem diferengas sistemadticas, mas ndo inequivocas, entre
investidores mulheres e homens em uma série de investidores e caracteristicas de investimento
importantes. O estudo também relata evidéncias indicativas de que os membros de redes
exclusivas para mulheres diferem das mulheres que ingressam em redes mistas. Com base

nesses resultados, os autores desenvolveram uma perspectiva da teoria da ameaga do estereotipo
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sobre o investimento anjo das mulheres, que destaca as pistas, consequéncias, resultados e
respostas a ameaca do esteredtipo. O estudo teoriza que a ameaga do estereodtipo influencia a
menor participacao das mulheres no investimento anjo e que a teoria da ameaga do estereotipo
ajuda a explicar tanto o envolvimento ativo geral das mulheres no mercado de investimento
anjo quanto sua participagdo em redes de investidores exclusivamente femininas.

Hohl et al. (2021) examinaram a disparidade de género nas decisdes de investimento
num cenario proeminente: o programa de televisao americano Shark Tank. O estudo considerou
uma amostra de 895 propostas de 10 temporadas, compreendendo 222 episddios de 2009 a
2019. O estudo relata que, contrariando pesquisas anteriores, as descobertas sugerem que as
mulheres empreendedoras ndo sdo discriminadas nas taxas de sucesso de propostas,
independentemente de seus respectivos ambientes industriais. Os resultados também indicam
que as avaliacdes dos proprios empreendedores (os homens sobrevalorizaram os seus
empreendimentos em 57,19%) e as avaliagdes finais dos negocios (os negdcios dos homens
foram sobrevalorizados em 50,50%) sdo significativamente mais baixas para as mulheres,
sugerindo uma disparidade de género autoimposta.

Também no contexto midiatico, Jetter e Stockley (2022), utilizando dados abrangentes
de 4.893 interagdes do programa Shark Tank, testaram se a correspondéncia de género com os
empreendedores se correlaciona com a probabilidade dos investidores alargarem as ofertas de
financiamento. Os autores concluiram que as mulheres investidoras tém 35% mais
probabilidade de se envolverem com mulheres empreendedoras (em vez de homens), enquanto
surgem preferéncias de género menos sistematicas para os investidores homens. As andlises de
heterogeneidade sugerem que este resultado permanece exclusivo para categorias de produtos

ndo dominadas pelos homens, apoiando a hipotese da representacdo da industria.

3.4.3 Diversos

A amostra destacou a presenca de 3 (trés) artigos que nao se enquadraram nas categorias
anteriores. Zheng (2022) investigou, por meio da analise de conteudo, como o foco temporal
no nivel organizacional afeta as decisdes de investimento de empresas de capital de risco. Os
resultados revelaram que os investidores com maior nivel de orientacdo de longo prazo
preferem investir em industrias e empreendimentos menos populares no periodo de expansao.
Entretanto, ¢ menos provavel que invistam em start-ups muito novas. Além disso, os
investidores orientados para o longo prazo tendem a reinvestir em start-ups nas suas carteiras,

em vez de apenas apostar uma vez em inumeras start-ups individuais. Contudo, o autor nao
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encontrou qualquer suporte nas preferéncias dos investidores por empreendimentos com alto
nivel de capital humano.

White e Dumay (2020) dividiram os critérios de investimento em categorias distintas e
as ligaram ao processo de tomada de decisdo, identificando os principais fatores que
influenciam os business angels durante a decisdo inicial de investimento. Os autores
desenvolveram uma estrutura analitica que aborda os desafios da natureza interativa dos
investimentos anjos, integrando fatores financeiros, fatores de estratégia empresarial e fatores
pessoais e de relacionamento. Os resultados indicam quatro temas que orientam o processo de
tomada de decisdo dos financiadores anjos na Australia: 1) o papel que a experiéncia pessoal
do investidor, que os guia fortemente tanto durante o processo de tomada de decisdo como no
envolvimento pds-investimento; 2) a importancia da confianga ao longo de todo o processo,
tanto na integridade quanto na competéncia do empreendedor; 3) a necessidade de contribuir
ou envolvimento pods-investimento, ndo vinculada apenas a recursos financeiros; 4) a
importancia de expectativas realistas, o que se espera em troca da disponibilizacdo de capital.
Este ultimo fator, segundo os autores, desempenham um papel importante na origem e na saida
do negdcio.

O ultimo artigo da amostra, apesar de identificar a presencga de fatores relacionados aos
empreendedores e a lucratividade, teve como fator protagonista a influéncia de terceiros
(analistas de risco ou pares) no processo de tomada de decisdo dos BAs. Croce, Tenca e Ughetto
(2017) estudam os critérios de tomada de decisdo que BAs adotam ao examinar oportunidades
de negdcios nas diferentes fases de avaliacdo (pré-selecdo, triagem e due diligence). Os
resultados mostraram que a énfase que os BAs colocam nos critérios de rejeicao e nos canais
de contato varia ao longo das trés etapas consideradas do processo de investimento. As autoras
descobriram que as propostas de negdcios trazidas a atencao dos BAs por capitalistas de risco
tém mais probabilidade de passar pelo estagio de pré-selecdo, sugerindo um papel importante
de certificacdo de qualidade desempenhado por capitalistas de risco. Além disso, na fase de
triagem (em comparagdo com a fase anterior), as propostas sao rejeitadas com mais frequéncia
por motivos relacionados as caracteristicas do empresario e da equipe de gestdo e menos
frequentemente por falta de inovagao empresarial. Finalmente, as propostas de negdcios que
mostram niveis mais baixos de lucratividade tém maior probabilidade de serem rejeitadas apos

a devida diligéncia.
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4. Discussao e Consideracoes Finais

Este artigo teve como objetivo realizar uma revisao integrativa da literatura que sintetize
as discussodes e resultados de pesquisas sobre os fatores que influenciam o investidor anjo no
seu processo de tomada de decis@o de escolha de investimentos, a fim de langar luz sobre areas
para pesquisas futuras. Para tanto, inicialmente, realizou-se uma revisdo bibliométrica que
demonstrou que existe pouca concentragao em termos de autores sobre o tema e que os EUA ¢é
0 pais com maior producdo. As palavras-chaves com maior ocorréncia, quando desconsiderados
os temos de busca, sdo: performance, entrepreneurship, venture capitalists € criteria. A analise
da rede dos 30 autores mais citados nos artigos que compdem a amostra demonstrou que 4
autores, entre os 5 mais citados, fazem parte também da propria amostra. Também se observou
na rede a presenca de diversos autores dos artigos analisados, o que demonstra a qudo
representativa ¢ a amostra e o qudo concentrada ¢ a publicacdo sobre o tema.

A amostra final deste estudo, na qual foi realizada a revisao integrativa, ¢ composta por
um total de 58 (cinquenta e oito) artigos. Apesar da identificacao de artigos que permeiam pelos
mais diversos temas, a amostra foi caracterizada em 4 categorias, baseadas no direcionamento
dado pela analise dos resultados dos estudos.

A primeira categoria se refere a utilizagao de aspectos relacionados ao negocio (mercado
e plano de negdcios) e/ou caracteristicas dos empreendedores e agrupou um total de 24 (vinte
e quatro) artigos. Diversos fatores, que resultaram em subcategorias, foram identificados neste
agrupamento. Com relagao ao negdcio, foram identificadas relagdes entre o processo decisorio
do BA com aspectos relacionados a estrutura da industria/mercado e a qualidade e apresentagao
do plano de negocios. A maior parte dos estudos desse grupo ressaltava a influéncia das
caracteristicas individuais dos empreendedores, tais como: retorica e primeiras impressoes da
apresentacao do pitch, a paixao do empreendedor pela ideia/negocio, experiéncia, capacitagao,
abertura a feedback e paixao dos empreendedores). Esta categoria trouxe ainda dois artigos que
avaliavam se a decisdo de investir em um projeto gira em torno da importancia ao empreendedor
(joquei) ou da oportunidade de negodcio (cavalo).

A segunda categoria agrupou um total de 16 (dezesseis) estudos e considerou a presenga
de aspectos (vieses e heuristicas) comportamentais no processo de tomada de decisdo do
investidor anjo. Esta categoria estd muito pautada nos paradigmas centrais das Finangas
Comportamentais, que representa um campo de estudos em ascensdo nas ultimas décadas.
Trata-se da incorporagdo da psicologia e da sociologia aos modelos classicos com o objetivo de

melhor entender o processo decisorio, por meio do conhecimento das armadilhas da mente na
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hora da tomada de decisdao. Foram identificados como fatores do processo de tomada de decisao
a relagdo com risco, o uso da intuicdo, a reatividade dos investidores a percepcao da paixao do
empreendedor, além da identificacdo de diversos vieses e heuristicas, tais como: excesso de
confianca, aversao a perda, viés local, aversdo ao arrependimento, viés de rebanho e
disponibilidade.

O terceiro grupo traz 9 (nove) estudos que analisaram a influéncia de questdes
institucionais na decisdo do BA. Os artigos desta categoria trataram de temas como: a religido,
tanto como logica institucional orientadora quanto como crenca religiosa pessoal; a governanga
relacional, seja para a sensagdo de pertencimento ou para o comportamento cooperativo; a
comparagdo entre diferentes culturas institucionais; questdes contratuais e de direito de
propriedade; e, o desempenho de investimentos transfronteirigos (internacionalizagdo).

A quarta, e ultima, categoria contemplou “outros” estudos com fatores variados, porém
menos representativos que as demais. Apresentou-se aqui um agrupamento de 3 (trés) artigos
que consideraram os aspectos financeiros como influentes no processo de tomada de decisdao
do BA, 3 (trés) artigos que analisaram diferengas de género, com resultados diversos; e artigos
que discutiram o papel do foco temporal do BA, da experiéncia pessoal e envolvimento do
investidor e da influéncia de terceiros no processo de tomada de decisdo do investidor anjo.

Neste processo, varios fatores tangiveis e intangiveis que podem influenciar a decisdo
estdo presentes, fatores relacionados com o préprio BA (seu envolvimento com o projeto,
histérico, identificacdo, opinido dos pares, vieses cognitivos); € at€ mesmo fatores institucionais
(configuracdes institucionais, religido). Perante tantos fatores, os investidores se deparam com
um processo de tomada de decisdo altamente complexo. Esse processo requer uma metodologia
para converter os julgamentos dos investidores sobre esses critérios em um sistema de decisdo
quantificavel e coerente. A revisao da literatura sugere que ha uma falta de uma metodologia
sistematica para traduzir as melhores praticas de investimento inicial em um modelo de decisao
analitico.

A partir dos resultados encontrados, identificamos que se trata de um campo dominado
por pesquisas qualitativas e que ha auséncia de ferramentas de medi¢ao relacionadas a tais
fatores, que tornam seu processo de tomada de decisdo altamente complexo. Em meio a uma
grande incerteza e a possibilidade de enormes retornos, as decisdes dos investidores anjo sao
tanto técnicas como artisticas (Zheng, 2022). A partir da revisdo integrativa da literatura,
verificou-se que diversos fatores que influenciam o processo de tomada de decisao do investidor
foram estudados pela literatura, porém poucas pesquisas buscam analisa-los de forma integrada.

Falta na literatura um modelo proposto que venha a fornecer uma nova perspectiva sobre o
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processo de tomada de decisdo de investimento do investidor anjo de forma mais abrangente,
para avangar em pesquisas futuras.

Esse(s) modelo(s) deve(m) levar em consideragdo as mudangas que vém ocorrendo no
mercado nos ultimos anos, com o crescimento notdvel das redes/grupos de anjos e as
implicacdes do surgimento desses grupos sobre a oferta de financiamento empresarial precisam
ser avaliadas. E igualmente importante buscar capturar a heterogeneidade existente nesse tipo
de investidor, seja de género, idade ou de natureza regional. A presen¢a do investimento em
grupo ou de orientagdo profissional também pode ser considerada, além dos aspectos
institucionais e o papel governamental no desenvolvimento desse mercado. Sdo necessarias
pesquisas para testar os relacionamentos propostos e determinar a aplicabilidade potencial ao
processo de tomada de decisdao do investidor anjo em diversos contextos. Devido a emergéncia
do tema, uma agenda multifatorial para pesquisas futuras sera importante a medida em que esse

tipo de investimento vem crescendo mundialmente.
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RESUMO

A racionalidade dos agentes economicos € a busca pela maximizacao da sua utilidade esperada
sdo pressupostos das teorias microecondmicas neoclassicas. Em contraponto, surge as Finangas
Comportamentais introduzindo estudos sobre o comportamento e a irracionalidade do agente e
aplicando conceitos da Psicologia a economia para explicar as decisdes financeiras dos
individuos. Essa teoria tenta identificar como as emocgdes e 0s erros cognitivos podem
influenciar as decisdes dos investidores € como esses padroes de comportamento podem
determinar mudangas de mercado. Neste contexto, este estudo tem como objetivo realizar uma
analise bibliométrica dos campos cientificos das Financas Comportamentais e da Teoria do
Prospecto (prospect theory), com foco na aversdo ao risco, aversao a perda, dependéncia de
referéncia e sensibilidade decrescente. A busca foi realizada na base Web of Science, com um
retorno de 2.671 artigos entre os anos de 1992 a 2024, demonstrando que as pesquisas nessas
areas tém crescido no decorrer do tempo. Daniel Kahneman figura como o autor dos 3 trabalhos
mais citados da amostra. Apesar dos Estados Unidos aparecerem como pais com maior nimero
de publicagdes e citagdes, merece destaque China, Inglaterra, Alemanha e Israel, como paises
que desenvolvem pesquisa nesta tematica. A area cientifica dos peridodicos mais relevantes

demonstra a multidisciplinariedade inerente ao tema.

Palavras-chaves: Teoria do Prospecto; Aversao ao Risco; Aversdao a Perda; Dependéncia de

Referéncia; Diminuicao de Sensibilidade.

1. Introduciao

A Moderna Teoria de Finangas, se fundamenta nos pressupostos de que os mercados
sdo eficientes e que os precos refletem todas as informacdes disponiveis, considerando assim
que tomador de decisdo ¢ um ser perfeitamente racional, capaz de analisar todas as informagdes
disponiveis e considerar todas as hipdteses para a solugao do problema. Estas duas proposicoes
combinadas (racionalidade e eficiéncia de mercado) consideram que o individuo conhece e
ordena de forma logica suas preferéncias, buscando maximizar a utilidade de suas escolhas e,
assim, consegue atribuir probabilidades aos eventos futuros com precisdo, quando submetidos
a decisoes que envolvam incertezas (Freire et. al, 2022).

Um amplo conjunto de evidéncias empiricas produzidos nas ultimas décadas vem

revelando que as teorias disponiveis, que se baseavam na suposi¢do da racionalidade dos
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individuos, ndo sdo capazes de explicar a contento diversos fendmenos regularmente
observados nos mercados financeiros (Yoshinaga et al., 2008). Da mesma forma, a hipotese de
eficiéncia de mercado, apesar de ter sido amplamente aceita na sua época, vem sendo contestada
por diversos estudos realizados no ambito na psicologia e psicanalise contemporanea, que
indicam que a racionalidade ndo € o centro ou a diretriz do pensamento humano.

A mais recente Teoria das Financas, denominada de Financas Comportamentais
(behavioral finance), aponta uma série de problemas com esta eficiéncia, emergindo nesse
cenario como uma tentativa de aperfeigoar a Teoria Moderna de Finangas por meio de estudos
sobre o comportamento e a irracionalidade do ser humano.

As Finangas Comportamentais t€ém como fundamento central o trabalho seminal de
Daniel Kahneman e Amos Tversky, intitulado Prospect Theory. an analysis of decision under
risk, publicado na Econometrica, em 1979. Os trabalhos desenvolvidos por estes psicologos
(1979; 1992), formam a base-tedrica para a andlise do comportamento de investidores no
processo de tomada de decisdo em situacdes de risco. Estes autores questionaram a perfeita
racionalidade dos agentes, investigaram a presenga da existéncia de vieses comportamentais no
processo de tomada de decisdo financeira e propuseram uma teoria alternativa denominada
Prospect Theory (PT).

A Prospect Theory possui alguns elementos centrais, que sdo alvos de constantes
pesquisas nos ultimos 45 anos. O primeiro consiste na ideia de dependéncia de referéncia, onde
o processo de tomada de decisao individual depende das perdas ou ganhos potenciais relativos
a um ponto de referéncia e ndo de um valor absoluto. O segundo pilar consiste na aversao a
perda, na qual os individuos reagem mais as perdas do que aos ganhos. E, por fim, na
diminuicdo da sensibilidade ou sensibilidade decrescente, que define que as sensibilidades em
relacdo a potenciais perdas/ganhos tendem a diminuir a medida que as perdas/ganhos
aumentam.

O campo das Finangas Comportamentais se encontra em ascensdo, visto que seus
estudos sdo relativamente recentes e crescentes ao longo dos anos. Trata-se da incorporagdo da
psicologia e da sociologia aos modelos classicos com o objetivo de melhor entender o processo
decisério no ambiente de finangas. Nesse sentido, conhecer as armadilhas da mente na hora da
tomada de decisdo e escolhas de boas oportunidades ¢ um desafio para gestores e investidores
que dependem de resultados favoraveis.

Embora nao exista ainda uma teoria unificada de Finangas Comportamentais, a maioria
das pesquisas se concentram no estudo das ilusdes cognitivas, em seus reflexos no

comportamento dos tomadores de decisdo e nas formas como estas ilusdes podem interferir no
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mercado financeiro. O grande desafio para os pesquisadores do tema estd em provar que
anomalias de comportamento sdo realmente previsiveis e podem modificar o mercado de forma
definida (Oliveira; Silva; Silva, 2005).

Nao obstante, para que possam produzir predicdes mais detalhadas, os modelos
comportamentais precisam especificar a forma da irracionalidade dos agentes, ou seja, de que
maneira seu comportamento diverge da teoria normativa tradicional. A psicologia desempenha
ai um papel fundamental, ao fornecer o embasamento tedrico que explica os vieses cognitivos
que influenciam as preferéncias, o comportamento e as decisdes das pessoas (Yoshinaga et al.,
2008). Neste contexto, este estudo tem como objetivo realizar uma analise bibliométrica dos
campos cientificos das Financas Comportamentais e da Teoria do Prospecto (prospect
theory), com foco na aversao ao risco, aversio a perda, dependéncia de referéncia e
sensibilidade decrescente.

Esta pesquisa se justifica pela relevancia tedrica do tema e no seu crescente nimero de
publicagdes. E imprescindivel, ao pesquisador das Finangas Comportamentais, obter uma visdo
ampliada sobre o que, por quem e onde esta sendo publicado; o que estd em destaque, a nivel
de palavras-chaves; como a pesquisa esta se desenvolvendo ao redor do mundo; e, as relagdes
entre redes de autores e citacdes. Considerar os estudos bibliométricos como panorama geral
vem a ser o primeiro passo para qualquer estudo aplicado no ambito das Financgas
Comportamentais e este mapeamento do trabalho cientifico pode trazer a luz caminhos mais

promissores para futuras pesquisas.

2. Referencial Tedrico

A Moderma Teoria de Finangas foi construida a partir de uma abordagem
microecondmica neoclassica centrada na racionalidade dos agentes econdmicos, que
utilizariam essa racionalidade na otimizacao do perfil de risco e retorno de suas carteiras. Mais
especificamente, individuos fazem escolhas de modo a maximizar uma funcao de utilidade,
usar as informagdes disponiveis e processa-las adequadamente. Este modelo presume também
que as preferéncias dos individuos sdo consistentes no tempo, afetadas apenas pelos proprios
resultados e independentes do enquadramento da decisao (Dellavigna, 2009).

O Modelo Moderno de Finangas tem méritos no desenvolvimento de fundamentos
teoricos, como o Capital Asset Pricing Model e o Arbitrage Pricing Theory, para um mundo
estilizado com mercados eficientes. No entanto, tratar investidores como utilitarios otimizados,

oniscientes e individuos racionais sem barreiras, fixa limites para entender e explicar o real
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comportamento dos investidores (Hoffmann; Jager; Von Eije, 2007). Nas ultimas décadas, os
fundamentos que sustentam a Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME) mostraram-se mais
limitados do que se supunha, quando passaram a existir diversos fenomenos que nao eram
explicados por seus modelos financeiros (Rogers et al., 2007).

Estudos indicam que os individuos exibem uma atitude em relagao ao risco que depende
de enquadramento e pontos de referéncia (Kahneman; Tversky, 1979), tomam decisdo com base
na facilidade com que os pensamentos vém a mente (Tversky; Kahneman, 1974; Kahneman,
2003; Javed; Bagh; Razzaq, 2017) e tais decisdes sdo inconsistentes com o tempo (Thaler, 1981;
Benartzi; Thaler, 1995), sdo afetados por vieses e heuristicas ao resolver problemas (Barber;
Odean, 2001; Aren; Canikli, 2019; Ritika; Kishor, 2020), reagem por meio de sentimentos e
emocdes transitorias nas suas decisdes (Barberis; Shleifer; Vishny, 1998; Gong ef al., 2022);
tomam suas decisdes com base nos outros, sejam a maioria, seus amigos ou familiares (Messis;
Zapranis, 2014; Goyal, Gupta; Yadav, 2021). De acordo com De Bondt e Thaler (1985),
investidores dao valor exagerado as boas noticias sobre empresas cuja acdes tiveram bom
desempenho no passado recente e ignoram boas informagdes das que tiveram desempenho
ruim. Kahneman e Tversky (1979) e Odean (1998) afirmam que investidores no mercado
financeiro relutam a se desfazer de posi¢cdes em que tenham prejuizos e liquidam rapidamente
posicdes vencedoras.

As dificuldades da teoria tradicional no que se refere a sua validade empirica sugerem
duas abordagens possiveis. A primeira ¢ a reformulagdo das mesmas sem, no entanto,
abandonar o pressuposto de racionalidade dos agentes. A segunda consiste na mudanca de
paradigma, a partir do reconhecimento de que as pessoas nem sempre se comportam
racionalmente. Este ultimo curso de acdo orienta todo o campo das Finangas Comportamentais,
uma area de estudos de desenvolvimento recente e crescimento acelerado (Yoshinaga et al,
2008).

Simon (1976) foi um dos primeiros a atacar o pressuposto da racionalidade ilimitada e
propds a incorporacdo de limites ao exercicio da plena racionaliade para tornar os modelos de
tomada de decisao mais proximos da realidade. De acordo com o autor, decisdes otimas podem
ser custosas e torna-se natural a busca por “solucdes satisfatorias”. Ele discorre sobre dois tipos
de racionalidade: 1) racionalidade substantiva: o comportamento ¢ substancialmente racional
quando se torna apropriado conseguir determinado objetivo com limites dado por condi¢des e
restrigdes (assim o comportamento racional depende exclusivamente dos objetivos); e 2)
racionalidade procedimental: embora exista uma decisdo otima para certo problema, com

diversos procedimentos para se chegar a esta solugdo, muitas vezes encontrar a decisdo 6tima
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se torna impossivel para problemas de qualquer complexidade - os agentes economicos, mesmo
com a revolu¢cdo computacional, ndo conseguem processar todas as informagdes e cometem
erros de maneira freqiiente e sistematica. Os tedricos das Financas Comportamentais
argumentam que tais limitagdes, intrinsecas a natureza humana, podem causar sérias
implicagdes econdmicas como desvios sistematicos e significantes de preco com relagdo ao
“valor normal”, podendo perdurar por tempo indeterminado (Rogers et al., 2007).

As Finangas Comportamentais estdo fundamentadas nos trabalhos de dois psicologos e
professores israelenses, Amos Tversky e Daniel Kahneman, nos quais desenvolveram uma base
tedrica para a analise do processo de tomada de decisdo do ser humano em situagdes de risco.
Em seu trabalho, intitulado Prospect Theory: an analysis of decision under risk, os autores
levavam os participantes a tomarem uma série de decisdes baseadas no risco e no beneficio, em
bases de ganho ou perda, envolvidos na decisdo. Foi a partir desses experimentos que surgiu
um dos mais importantes conceitos das Financas Comportamentais, a aversdo a perda. Os
elementos centrais da teoria de Kahneman e Tversky (1979) sdo:

1.  As pessoas sdo geralmente avessas ao risco para ganhos e propensas ao risco para as
perdas, sendo o segundo fator mais pronunciado;

2. Pessoas atribuem pesos ndo lineares a ganhos e perdas potenciais;

3. Resultados certos sdo geralmente excessivamente ponderados em comparacdo com
resultados incertos;

4. A funcdo utilidade ¢ normalmente concava para ganhos e convexa para perdas e
geralmente ¢ mais ingreme para perdas do que para ganhos;

5.  Pessoas fazem as escolhas sobre ganhos e perdas a partir de um ponto de referéncia.

Para Thaler e Barberis (2003), devido ao fato de serem intrinsecos a natureza humana,
desvios em relacao ao comportamento racional devem ser incorporados a analise economica,
uma vez que as evidéncias sugerem que os agentes sdo capazes de cometer certa variedade de
erros sistematicos e que as distor¢des deles advindas t€ém importantes implicagdes econdmicas.

Esta revisdo bibliométrica foi realizada com base nesses elementos centrais, que podem
induzir a uma série de heuristicas e vieses cognitivos. Essas ilusdes podem ser determinadas de
duas maneiras: por um lado, pela utilizacdo de regras heuristicas, ou seja, atalhos mentais que
podem gerar decisOes tendenciosas, € que acabam por afastar a racionalidade perfeita
(Kahneman; Tversky, 1979). Por outro lado, as ilusdes cognitivas podem ser causadas pela
adogdo de estruturas mentais, que também podem ocasionar erros sistematicos no processo

decisorio.
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Processos heuristicos se referem a modelos criados pelo homem para tomar decisdes
complexas em ambientes incertos. O processo de tomada de decisdo ndo € estritamente racional,
onde todas as informagdes relevantes sdo coletadas e avaliadas objetivamente, ao invés disto,
os tomadores de decisdo usam “atalhos mentais” no processo (Kahneman; Tversky, 1979).
Dentre os principais “atalhos mentais” estudados na PT, destacam-se: a aversdo a perda, a
dependéncia de referéncia e a diminui¢ao de sensibilidade.

A aversao a perda ¢ a relutancia dos investidores em perceber perdas (Aren; Canikli,
2019). Sob sua influéncia, os individuos evitam perder em vez de arriscar (Schinckus, 2011),
fazendo com que os mesmos ndo optem por mudancas a fim de proteger sua atual situagdo
(Mitroi; Stancu, 2014).

Ja na dependéncia de referéncia, as pessoas normalmente percebem os resultados como
ganhos e perdas, € ndo como estados finais de riqueza ou bem-estar. Neste sentido, ganhos e
perdas sdo definidos em relacdo a algum ponto de referéncia neutro, que geralmente
corresponde a posi¢do atual do ativo, caso em que os ganhos e perdas coincidem com os valores
reais que sao recebidos ou pagos. No entanto, a localizagdo do ponto de referéncia e a
consequente codificacdo dos resultados como ganhos ou perdas podem ser afetados pela
formulagdo dos prospectos e pelas expectativas do tomador de decisao (Kahneman; Tversky,
1979; Tversky; Kahneman, 1991).

Na diminui¢do de sensibilidade o valor marginal de ganhos e perdas diminui com seu
tamanho. Este elemento implica que, embora a substituicdo de um ganho (ou perda) de $100
por um ganho (ou perda) de $200, tenha um impacto significativo na utilidade, substituindo um
ganho (ou perda) de $1.000 por um ganho de $1.100 (ou perda) tem um impacto menor
(Tversky; Kahneman, 1991).

Muitos sao os estudos posteriores a Tversky e Kahneman (1992) realizados, com as
mais diversas técnicas e conjuntos de dados experimentais, para estimar a funcao valor e a
funcdo de ponderagdo baseados nos elementos da PT (Gonzalez; Wu, 1999; Abdellaoui, 2000;
Barberis; Huang, 2008; Bruhin, Fehr-Duda; Epper, 2010; He; Zhou, 2011; Blau; Delisle;
Whitby, 2020). Os sinais de desgaste apresentados pelo Modelo Moderno de Finangas, no final
da década de 1980 e inicio da década de 1990, a partir da constatagcdo de fendmenos nao
englobados por esse paradigma se tornaram cada vez mais frequentes e, consequentemente, os
estudos das Finangas Comportamentais ganhou forca e pode consolidar outros conceitos.

As Finangas Comportamentais ¢ uma das areas de pesquisa mais promissoras da Teoria
de Financgas e seu desenvolvimento, ainda que recente, tem sido acelerado. Os pesquisadores

de Finangas ja contam com um repertério mais do que respeitavel de resultados baseados em
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pesquisas comportamentais, em boa parte construidos sobre experimentos realizados por
psicologos e outros estudiosos do comportamento humano. Estas pesquisas revelam que os
seres humanos estdo frequentemente sujeitos a importantes vieses cognitivos € nao se

comportam segundo o paradigma cléssico (Yoshinaga et al., 2008).

3. Aspectos Metodologicos

Este estudo ¢ caracterizado como uma andlise bibliométrica e pode ser classificado
como descritivo com enfoque quantitativo. A Figura 1 representa o Fluxograma metodologico
base para a caracterizagdo deste trabalho.

Figura 1 - Fluxo

rama metodologico base para a caracteriza¢cao do Estudo
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Fonte: Elaborado a partir da adaptagdo de Prado (2019).
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A partir da defini¢ao do objetivo da pesquisa, a primeira etapa deste estudo consiste na
escolha das bases cientificas. Neste estudo optou-se pela base Web of Science (WOS), devido
a sua reconhecida relevancia para todas as areas do conhecimento cientifico. A colegdo
principal da WOS conta com mais de 34 mil periddicos académicos em diversas areas e possui
mais de 2,2 bilhdes de referéncias citadas em mais de 196 milhdes de registros (CLARIVATE,
2024). A base permite interacdo com o gerenciador de referéncias EndNote® e com o software
de andlise bibliométrica VOSviewer, ambos utilizados neste trabalho. A Figura 2 sintetiza as

etapas realizadas neste trabalho.
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Figura 2 - Etapas Metodoldgicas do Estudo

ESCOPO DA ANALISE

Base Web of Science

SELECAO DOS ARTIGOS

Termos utilizados: behavioral finance, prospect theory, risk
aversion, loss aversion, reference dependency, decreasing
sensitivity.

ANALISE DESCRITIVA

Analise contextual: quantidade de artigos publicados ao longo dos
anos; de citagdes, para identificar a relevancia das publicagdes; de
periddicos, paises de origem, palavras chaves e areas cientificas
relacionadas dos artigos que compdem a amostra.

Analise das redes das citacdes: relagdo entre citacdes e co-citagoes,
autores mais citados e principais periodicos.

Fonte: Elaboragao proprio

Quanto aos procedimentos de busca, foram utilizadas as expressdes de busca avancada:
TS=((behavio$ral financ* OR prospect* theor*) AND (risk* avers* OR referenc* depend*

OR los* aversion* OR decreas* sensitiv*)).

Os termos de busca definidos foram behavioral finance e prospect theory
complementados pelos termos risk aversion, loss aversion, reference dependency e decreasing
sensitivity. Os termos de busca foram direcionados ao titulo, resumo e palavras-chaves por meio
do termo TS. Foram utilizados os operadores booleanos OR e AND, o operador OR tem a
finalidade de buscar artigos que possuam pelo menos um dos termos de busca behavioral
finance e prospect theory e o operador AND auxilia a encontrar registros contendo todos os
termos separados pelo operador. A fim de refinar a busca utilizou-se também dos simbolos “$”
que amplia a busca por palavras com outra grafia, como por exemplo behavioral e behavioural,

(132

7 para a busca com o termo completo; e “*” para considerar todas as palavras que iniciam
com o termo indicado independente do seu complemento.

Além da busca pelos termos no idioma inglés, também foi realizada a busca utilizando
os termos em portugués, porém a busca neste segundo idioma ndo apresentou nenhum

resultado. Foram considerados ainda quatro filtros de busca: 1) delimita¢dao da busca em artigos;
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2) compreende todos os anos disponiveis nas bases; 3) considera todas as areas cientificas; e 4)
abrange todos os idiomas.

Para a coleta e organizacao dos dados foram utilizados o EndNote®, como software de
gerenciamento de referéncias, ¢ o VOSviewer como o software de analise bibliométrica. Foi
realizado o download das referéncias em formato de planilha eletronica e, apds tratamento das
planilhas, os dados foram importados para os respectivos softwares utilizados na andlise.

A analise dos dados foi dividida em duas etapas: a analise contextual e a analise das
redes das citacdes dos artigos. A analise contextual permite conhecer a produgao cientifica da
amostra e compreende a quantidade de artigos publicados ao longo dos anos; de citagdes, para
identificar a relevancia das publicagdes; de periddicos, paises de origem, palavras chaves e
areas cientificas relacionadas dos artigos que compdem a amostra. A andlise das redes das
citagdes foca na relagdo entre citagdes e co-citagcdes, autores mais citados e principais
periddicos; oferecendo uma visdo dos principais estudos, autores e periddicos dentro da

tematica definida.
4. Analise dos Resultados

A pesquisa foi realizada em novembro de 2023, atualizada em fevereiro de 2024, e
retornou um total de 2.671 artigos na base WOS. Em um horizonte temporal, demonstrado na
Figura 3, o nimero de publicagdes que incluem aversao ao risco, aversao a perda, dependéncia
de referéncia e sensibilidade decrescente, dentro do contexto das Finangas Comportamentais

ou da Teoria do Prospecto ultrapassa o patamar de 100 publicacdes anuais a partir de 2013,
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Os dois primeiros trabalhos da amostra foram publicados em abril de 1992; Risk
Preferences in Participative Budgeting, escrito por Kim e publicado na Accounting Review; e
Withholding Position and Income-Tax Compliance: Some Experimental Evidence, escrito por
Martinez, Harwood e Larkins e publicado na Public Finance Quartely. A pesquisa ndo retornou
o trabalho seminal na qual se baseia a Teoria do Prospecto, o artigo Prospect Theory: an
analysis of decision under risk, escrito por Kahneman e Tversky (1979) e publicado na
Econometrica. Isso se deu pelo fato de a WOS nao ter registrado o resumo do artigo em sua
base, fato este que acaba por deixar o artigo fora na busca, mesmo ele apresentando os
parametros suficientes para entrar na amostra.

Dentre os artigos que compodem a amostra, o Quadro 1, a seguir, demonstra os 10 artigos
mais se destacam quando ao niimero de cita¢des. Foi incluido, de forma complementar, o artigo
seminal de Kahneman e Tversky (1979).

Quadro 1 — Dez artigos com maior numero de citagdes

Titulo Autores Periédico Ano Citacoes
Prospect Theory: an analysis of =~ KAHNEMAN, D.; Econometrica 1979  28.797
decision under risk TVERSKY, A.
Advances in Prospect-Theory: TVERSKY, A.; Journal of Risk and 1992 7.849
Cumulative Representation of KAHNEMAN, D. Uncertaint

Uncertainty
A perspective on judgment and KAHNEMAN, D. Admerican Psychologist 2003a  3.073
choice: Mapping bounded

rationality

Maps of bounded rationality: KAHNEMAN, D. American Economic 2003b  2.502
Psychology for behavioral Review

economics

Socioemotional wealth and GOMEZ-MEJIA,  Administrative Science 2007 2.241
business risks in family-controlled et al. Quartely

firms: Evidence from Spanish olive

oil mills

Fear, anger, and risk LERNER, J.S; Journal of Personality 2001 2.076

KELTNER, D. Social Psychology
Data Collection in a Flat World: GOODMAN, J K.; Journal of Behavioral 2013 1.473
The Strengths and Weaknesses of ~ CRYDER, C.E.;  Decision Making

Mechanical Turk Samples CHEEMA, A.
All frames are not created equal: A LEVIN, L.P.; Organizational Behavior 1998 1.460
typology and critical analysis of ~ SCHNEIDER, and Human Decision
framing effects S.L.; GAETH, G. Processes

J.
Myopic Loss Aversion and the BENARTZL S.; Quarterly Journal of 1995 1.194
Equity Premium Puzzle THALER, R.H. Economics
The neural basis of loss aversion ~ TOM, S.M. etal.  Science 2007 1.116
in decision-making under risk
Psychology and Economics: DELLAVIGNA,  Journal of Economic 2009 1.085
Evidence from the Field S. Literature

Fonte: Elaboracdo Propria a partir dos dados da base WOS
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O artigo seminal de Kahneman e Tversky (1979) ¢ o mais citado e foi incluido na Tabela
1, apesar de ndo ter sido reportado pela pesquisa, portanto ndo compde a amostra. Além deste
artigo, Daniel Kahneman ¢ autor dos 3 artigos mais citados da amostra, o que demonstra seu
protagonismo em relagdo ao tema.

O artigo mais citado da amostra foi Advances in Prospect-Theory: Cumulative
Representation of Uncertainty, publicado em 1992 no Journal of Risk and Uncertaint, com
7.849 citacdes. Este trabalho apresenta uma versao modificada da versao original da Prospect
Theory, descrita em Kahneman e Tversky em 1979, sendo a normalmente utilizada em anélises
econdmicas. Esta nova versdo, conhecida como Cumulative Prospect Theory, emprega pesos
de decisdo cumulativos em vez de pesos de decisdo separdveis e estende a PT em varios
aspectos. Os resultados desse trabalho confirmam um padrao quadruplo distinto de atitudes em
relagdo ao risco: aversdo ao risco por ganhos e procura pelo risco de perdas de alta
probabilidade; busca ao risco por ganhos e aversdo ao risco por perdas de baixa probabilidade
(Tversky; Kahneman, 1992).

O segundo artigo mais citado, com 3.073 citagdes, foi A perspective on judgment and
choice: Mapping bounded rationality, publicado em 2003 na American Psychologist. Neste
trabalho, Kahneman revé os primeiros estudos sobre julgamento intuitivo e tomada de decisao
realizados com seu falecido parceiro de publicagdo, Amos Tversky, no contexto de dois
conceitos relacionados: uma andlise da acessibilidade, a facilidade com que os pensamentos
vém a mente; uma distingdo entre intuicdo sem esfor¢o ¢ raciocinio deliberado. Por meio de
uma série de experimentos diversos, o autor destaca pontos da psicologia do julgamento e da
psicologia da escolha, refletindo ao final cinco maneiras pelas quais um julgamento ou escolha
pode ser feito: 1. Um julgamento ou intencdo intuitiva ¢ iniciado, e (a) Endossado pelas
operagoes deliberadas; (b) Ajustado (insuficientemente) para outras caracteristicas que sao
reconhecidos como relevantes; (c) Corrigido (as vezes corrigido demais) para um ex-
preconceito explicitamente reconhecido; ou (d) Identificado como violador de uma regra
subjetivamente valida e impedido de expressdo aberta. Ou, 2. Nenhuma resposta intuitiva vem
a mente e o julgamento ¢ computado pelas operacdes deliberadas (Kahneman, 2003a).

Com 2.502 citagdes, em terceira posi¢ao, aparece o artigo Maps of bounded rationality:
Psychology for behavioral economics, também escrito por Kahneman e publicado na American
Economic Review, em 2003. Este trabalho, apresentado apos o recebimento do Prémio Nobel
de Economia em 2022 pelo autor, apresenta um longo ensaio sobre as trés linhas de pesquisas
desenvolvidas por Kahneman e Tversky a luz de avangos da psicologia do julgamento intuitivo

e da escolha. As trés linhas de pesquisa destacadas foram: 1) exploracdo das heuristicas
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utilizados pelos individuos e dos preconceitos aos quais estdo sujeitos em diversas tarefas de
julgamento sob incerteza, incluindo previsdes e avaliagcdes de evidéncias; 2) Desenvolvimento
da Teoria do Prospecto, um modelo de escolha sob risco ¢ da aversao a perda em escolhas sem
risco; e, 3) Discussdao do efeito de enquadramento e com suas implicagdes para modelos de
agente racional (Kahneman, 2003b).

O estudo de Gémez-Mejia et al., de 2007, aparece como quarto mais citado, com 2.241
citagdes. Intitulado Socioemotional wealth and business risks in family-controlled firms:
Evidence from Spanish olive oil mills, publicado pela Administrative Science Quartely, o artigo
utiliza a Teoria comportamental para questionar a no¢do predominante de que as empresas
familiares sdo mais avessas ao risco do que as empresas publicas. Na analise os autores utilizam
uma populacao de 1.237 produtores familiares de azeite do sul da Espanha que enfrentaram a
escolha de se tornarem membros de uma cooperativa, uma decisao associada a perda de controle
familiar, mas menor risco empresarial, ou permanecer independente, o que preserva a riqueza
socioemocional da familia, mas aumenta muito o risco de seu desempenho. Os resultados
indicam que as empresas familiares podem estar dispostas e avessas ao risco ao mesmo tempo
(Goémez-Mejia et al., 2007).

O quinto artigo mais citados ¢ de Lerner e Keltner, intitulado Fear, anger and risk,
publicado em 2001 no Journal of Personality Social Psychology. Por meio de um quadro de
avaliacdo de tendéncias os autores previram e descobriram que o medo e a raiva tém efeitos
opostos na percepcao de risco. O trabalho verificou que pessoas receosas expressam estimativas
de risco pessimistas e escolhas avessas ao risco; € que pessoas irritadas expressam estimativas
de risco otimistas e escolhas de procura de risco. Além disso, as estimativas de pessoas irritadas
assemelhavam-se mais as de pessoas felizes do que as de pessoas com medo. Neste sentido, as
tendéncias de avaliacao foram responsaveis por estes efeitos: Avaliagdes de certeza e controle
moderaram e (no caso de controle) mediaram os efeitos emocionais (Lerner; Keltner, 2001).

Data Collection in a Flat World: The Strengths and Weaknesses of Mechanical Turk
Samples, publicado em 2013 no Journal of Behavioral Decision Making, com 1.473 citacdes,
é 0 sexto artigo mais citado. O estudo compara os participantes do MTurk’? com amostras da
comunidade e de estudantes em um conjunto de dimensdes de personalidade e preconceitos
classicos de tomada de decisdo. Seus resultados indicam que os participantes do MTurk tém

atitudes sobre dinheiro diferentes das atitudes de uma amostra da comunidade, mas semelhantes

13 O Mechanical Turk (MTurk) é um sistema de trabalho on-line gerenciado pela Amazon.com que
fornece acesso rapido, facil e barato aos participantes de pesquisa on-line.
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as atitudes dos alunos; apresentando resultados consistentes com os vieses de tomada de decisao
padrdo: aversdo a riscos para ganhos, propensdo ao risco para perdas, assimetrias de
atraso/agilidade e o efeito de certeza - quase sem diferencas significantes nos tamanhos dos
efeitos de outras amostras (Goodman; Cryder; Cheema, 2013).

O sétimo artigo mais citado, com 1.460 citagdes, € All frames are not created equal: A
typology and critical analysis of framing effects, publicado em 1998 no periddico
Organizational Behavior and Human Decision Processes. O trabalho desenvolve uma tipologia
para distinguir trés tipos diferentes de efeitos de enquadramento: 1) efeito padrao de
enquadramento de escolha sob risco de Tversky e Kahneman (1981), para ilustrar como a
valéncia afeta a disposi¢do de assumir um risco; 2) enquadramento de atributos, que afeta a
avaliacdo das caracteristicas do objeto ou evento; e 3) enquadramento de metas, que afeta a
capacidade de persuasdao de uma comunicac¢do. Os autores concluem uma perspectiva mais
ampla, focada nas consequéncias cognitivas e motivacionais da codificacdo baseada em
valéncia, abre a porta para uma compreensdo mais profunda das causas e consequéncias dos
efeitos de enquadramento (Levin; Schneider; Gaeth, 1998).

Publicado pelo Quarterly Journal of Economics em 1995, o estudo Myopic Loss
Aversion and the Equity Premium Puzzle aparece em oitavo lugar, com 1.194 citagdes. Este ¢
o primeiro trabalho do também ganhador do Prémio Nobel Richard Thaler dentre os mais
citados. O estudo sugere uma nova explicacio para o “puzzle dos prémios de a¢des”’# baseada
em dois conceitos comportamentais: aversao a perdas e avaliacao frequente da carteira. Esta
combinagdo ¢ denominada pelos autores de “aversao miope a perda” e suas conclusodes indicam
que o tamanho do prémio de capital ¢ consistente com os pardmetros previamente estimados
pela Teoria do Prospecto se os investidores avaliarem anualmente as suas carteiras (Benartzi;
Thaler, 1995).

O nono artigo mais citado, apresentando 1.116 citacdes, ¢ The neural basis of loss
aversion in decision-making under risk, publicado em 2007 na revista Science, uma das mais
antigas e mais relevantes revistas do meio académico, fundada em 1880. Apesar de analisar a
aversao a perda, este ¢ unico estudo diretamente relacionado a neurociéncia dentre os 10 mais
citados. Os autores monitoraram as atividades neurais enquanto os individuos decidiam se
aceitavam ou rejeitavam apostas que ofereciam uma chance de 50/50 de ganhar ou perder

dinheiro. Seus resultados indicam que um amplo conjunto de areas (incluindo regides

14 Se refere ao fato empirico de que as agdes tiveram um excesso de performance ao longo do tltimo
século por uma margem surpreendentemente grande (Benartzi; Thaler, 1995).
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dopaminérgicas do mesencéfalo e seus alvos) mostrou atividade crescente a medida que os
ganhos potenciais aumentavam. As perdas potenciais foram representadas pela diminuicdo da
atividade em varias destas mesmas areas sensiveis aos ganhos. Os resultados ilustram como a
neuroimagem pode ser usada para testar diretamente as previsdes decorrentes de teorias
comportamentais (Tom et al., 2007).

Por fim, o décimo artigo mais citado da amostra € Psychology and Economics: Evidence
from the Field, publicado em 2009 no Journal of Economic Literature, com 1.085 citagdes. O
autor avalia evidéncias empiricas de campo sobre as trés classes de desvios ao modelo padrao
da Economia sugeridos pela Economia Comportamental, que se refere a ndo padronizagido em
termos de preferéncias, crengas e tomada de decisdes. Na classe de preferéncias nao
padronizadas, o trabalho discute preferéncias temporais (problemas de autocontrole),
preferéncias de risco (dependéncia de referéncia) e preferéncias sociais. Quanto as crengas fora
do padrao, apresenta evidéncias sobre o excesso de confianga, sobre a lei dos pequenos numeros
e sobre o viés de projecdo. Em relacdo a tomada de decisdo fora do padrdo, aborda o
enquadramento, a atencdo limitada, os efeitos do menu, a persuasdo e pressao social e as
emocdes. Por fim, o autor discute em que condigdes a experiéncia e as interagdes de mercado
limitam o impacto das caracteristicas ndo padronizadas (Dellavigna, 2009).

Complementarmente a analise dos artigos mais citados, analisou-se o volume de
publicagdo sobre o tema por periddico. O Quadro 2, abaixo, demonstra os periédicos com maior
numero de publica¢des da amostra.

Quadro 2 — Periédicos com maior numero de publicacdes da amostra
Frequéncia de

Periédico Publicacbes Frequéncia%
1 Management Science 81 3,0%
2 Journal of Risk and Uncertainty 74 2,8%
3 Journal of Economic Behavior Organization 68 2,5%
4  Theory and Decision 49 1,8%
5 Journal of Economic Psychology 38 1,4%
6 Journal of Behavioral Finance 32 1,2%
7  European Journal of Operational Research 30 1,1%
8 Journal of Behavioral Decision Making 28 1,0%
Judgment and Decision Making 28 1,0%
10 American Economic Review 23 0,9%
Journal of Behavioral and Experimental Economics 23 0,9%
Organizational Behavior and Human Decision 23 0,9%
Processes
13 Economics Letters 22 0,8%
14 Frontiers in Psychology 21 0,8%
15 Plos One 21 0,8%
Somatorio Parcial 561 21,0%

Fonte: Elaboracdo Propria a partir dos dados da base WOS com tratamento pelo VOSviewer
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De acordo com o Quadro 2, os 15 peridédicos com maior frequéncia de publicagdes sobre
aversao ao risco, aversao a perda, dependéncia de referéncia e sensibilidade decrescente, dentro
do contexto das Finangas Comportamentais ou da teoria do prospecto representam 21% do total
de publicacdes sobre o tema na base Web of Science. Destaca-se nesse grupo o periddico
Management Science com 81 artigos publicados (3,0%), porém cabe salientar que apesar desde
volume de trabalhos, nenhum aparece na lista dos 10 artigos com maior nimero de citagdo da
WOS. Dentre os periddicos com maior frequéncia de publicagdes sobre o tema, 4 aparecem na
lista dos mais citados: Journal of Risk and Uncertainty, Journal of Behavioral Decision
Making, American Economic Review e Organizational Behavior and Human Decision
Processes.

O pais com maior nimero de publicagdes na tematica analisada ¢ os Estados Unidos
com um total de 977 publicagdes (36,6%), seguido pela China com 470 (17,6%) e pela
Inglaterra com 314 (11,8%). Ainda aparecem, Alemanha com 261 (9,8%); Paises Baixos com
221 (8,3%), Franga com 136 (5,1%), Australia com 117 (4,4%), Canada com 110 (4,1%), Suiga
com 102 (3,8%) e Espanha com 100 (3,7%). O Brasil aparece em 21* posi¢do com 34 (1,3%)
estudos publicados na WOS.

A bibliometria também permitiu identificar o pais de origem do primeiro autor e, por
meio da andlise pelo VOSviewer foi possivel visualizar a rede entre esses paises. Para
composicao da rede entre paises baseada no pais do primeiro autor foi adotado um limitador de
um minimo de 10 documentos por pais, resultando em uma subamostra composta por 33 paises,
demonstrada na Figura 4, a seguir.

Figura 4 - Rede entre paises baseada no pais do primeiro autor
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Fonte: Elaboracdo Propria a partir dos dados da base WOS com tratamento pelo VOSviewer
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A Figura 4 demonstra os 5 Clusters indicados pelo VOSviewer, a partir do agrupamento
dos paises dos primeiros autores dos trabalhos com base em suas inter-relagdes. O Cluster 1 ¢
formado por 11 paises, sendo encabegado pelos EUA. O Cluster 2, composto 10 paises, dentre
eles o Brasil, ¢ encabecado pela China. O Cluster 3 possui 7 paises, com destaque para a
Inglaterra. O Cluster 4, cujo destaque ¢ a Alemanha, ¢ composto por 4 paises. Destaca-se na
subamostra o Cluster 5, que ¢ composto apenas por Israel, justificado pela relevancia e
independéncia dos seus autores.

O VOSviewer retornou um total de 8.351 palavras-chaves para a amostra. Para fins de
adequacdo dos dados, foi realizada uma analise das 500 palavras com maior ocorréncia, no
intuito de evitar que palavras com mesmo sentido, porém com grafia diferenciada, fossem
consideradas separadamente, como por exemplo prospect-theory e prospect theory. O Quando
3, a seguir, traz um detalhamento das 40 palavras-chaves com maior frequéncia na amostra.

Quadro 3 — Palavras-chaves da amostra com maior ocorréncia

Palavra-chave # Palavra-chave # | Palavra-chave # | Palavra-chave #
prospect theory  2.187 | behavior 261 | psychology 141 | disposition 96
loss aversion 1.185 | utility 249 | performance 123 | ambiguity 92
choice 628 | expected utility ~ 237 | probability 116 | price 85
weighting
decision 617 | probability 182 | reference point 116 | consumption 83
risk 531 | reference 178 | risk preference 113 | parameter-free 83
dependence elicitation
decision making 467 | aversion 172 | risk-taking 113 | framing 78
risk aversion 451 | behavioral 158 | market 111 | representation 78
finance
uncertainty 385 | cumulative 157 | myopic loss 104 | impact 77
prospect theory aversion
preference 376 | attitude 154 | economics 101 | judgment 77
model 373 | information 149 | behavioral 98 | risk attitude 75
economics

Fonte: Elaboracdo Propria a partir dos dados da base WOS com tratamento pelo VOSviewer

O Quadro 3 indica a palavra-chave “prospect theory” como a maior ocorréncia,
totalizando 2.187. Os termos loss aversion, risk aversion e reference dependence também
aparecem como 0s com maior ocorréncia. Termo relacionados a sensibilidade decrescente,
sensitivity, aparece na 81" posicdo, com 37 ocorréncias. A andlise da rede das principais
palavras-chaves, demonstrada na Figura 5, a seguir, permite visualizar as principais palavras-

chaves utilizadas nos artigos que compdem a amostra.
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Figura 5 - Rede das principais palavras-chaves dos artigos
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Fonte: Elaboracdo Propria a partir dos dados da base WOS com tratamento pelo VOSviewer

Conforme demonstrado pela Figura 5, o VOSviewer fez o agrupamento das palavras-
chaves em 6 clusters a partir das suas inter-relacdes. No Cluster 1, composto por 69 palavras-
chaves, os principais termos com maior numero de conexdes sdo: loss aversion, decision
making, risk-taking, framing e judgment. O Cluster 2, que possui 60 palavras-chaves, traz como
principais termos: performance, myopic loss aversion, behavioral finance, price € market. Os
termos com maior numero de conexdes do Cluster 3, que possui 50 palavras-chaves, sdo:
decision, choice, preference, uncertainty e risk aversion. O termo com maior numero de
ocorréncias, prospect theory, estd no Cluster 4, composto por 48 palavras-chaves, das quais se
destacam: prospect theory, risk, model, information e impact. O Cluster 5 também ¢ formado
por 48 termos, com destaque para: reference point, reference dependence, psychology,
economics € behavioral economics. O sexto e ultimo Cluster ¢ composto por 25 itens,
destacando-se: behavior, aversion, atitude, risk preference e perception.

Finalizando a andlise contextual, foram separadas as areas cientificas (categoria WOS)
onde estdo alocados os artigos da amostra. A Figura 6, demonstra o mapa de arvore dessas

categorias.



Figura 6 — Mapa de arvore das categorias da WOS dos artigos da amostra
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As 10 principais areas de alocacdo dos artigos da amostra sdo: Economics (1.044);
Business Finance (405); Management (308); Operations Research Management Science (240);
Social Sciences Mathematical Methods (183); Psychology Multidisciplinary (159); Business
(153); Mathematics Interdisciplinary Applications (150); Psychology Experimental (88); e
Political Science (82). Esses resultados reforcam a teoria base das Financas Comportamentais,
como uma area de estudos multidisciplinar que combinam fatores psicoldgicos ao processo de
tomada de decisdes financeiras e economicas.

A segunda etapa deste estudo consiste na andlise das redes da produ¢do mais citada nas
referéncias bibliograficas dos artigos da amostra, demonstrada na Figura 7.

Figura 7 - Rede dos 20 autores mais citados nas referéncias bibliograficas da amostra
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Fonte: Elaboragao Propria a partir dos dados da base WOS com tratamento pelo VOSviewer
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Na rede de referéncias pode-se perceber o agrupamento em 2 clusters a partir das suas
inter-relacdes. Esta anélise demonstra os 20 autores mais citados nas referéncias bibliograficas
da amostra e indica que o Cluster com maior ocorréncia conta com a presenga de Daniel
Kahneman, com 3835 citagdes; Amos Tversky (3.239 citagdes); Richard Thaler (1.145
citagcdes), Nicholas Barberis (1.082), dentre outros. O segundo Cluster possui autores com
menor numero de citagdes, tais como: Mohhamed Abdellaoui (887), Peter Wakker (606) e
Gleen Harrison (431). Esta analise nos permite perceber quais nomes estdo em destaque em se
tratando de aversdo ao risco, aversao a perda, dependéncia de referéncia e sensibilidade

decrescente, dentro do contexto das Finangas Comportamentais ou da Teoria do Prospecto.

5. Consideracoes Finais

O presente trabalho teve como objetivo realizar uma analise bibliométrica dos campos
cientificos das Finangas Comportamentais ¢ da Teoria do Prospecto (prospect theory), com
foco na aversdo ao risco, aversao a perda, dependéncia de referéncia e sensibilidade
decrescente. Para atender a esse objetivo, a analise foi realizada na base Web of Science, devido
a sua reconhecida relevancia para todas as areas do conhecimento cientifico, com um retorno
de 2.671 artigos entre os anos de 1992 a 2024.

Em um horizonte temporal, pode-se observar que existe um crescimento no numero de
trabalhos sobre a tematica proposta, com destaque para o ano de 2021 com 237 publicagdes.
Apesar de seu artigo seminal sobre a PT ndo estar incluido na amostra, Daniel Kahneman ¢
autor dos 3 artigos mais citados: Tversky; Kahneman (1992), Kahneman (2003a) e Kahneman
(2003Db). Juntos, esses trés trabalhos somam mais de 13,4 mil citagdes.

Os 15 periddicos com maior frequéncia de publicacdes representam 21% do total de
publicacdes sobre o tema na base Web of Science e o pais com maior nimero de publicagdes e
citacoes ¢ os Estados Unidos. Quanto ao numero de publicagdes aparecem também em destaque
China e Inglaterra. Israel se destaca como segundo pais com maior niimero de citagdes, o que
demonstra a influéncia deste pais para as Financas Comportamentais. Na rede de palavras-
chaves destacaram-se as palavras: prospect theory, loss aversion, choice, decision ¢ risk; esta
analise permitiu a visualizagdo de clusters com as principais inter-relacdes.

A analise das areas cientificas (categoria WOS) onde estdo alocados os artigos da
amostra reforgou o arcabougo teodrico das Finangas Comportamentais, que a define como uma
area de estudos multidisciplinar que combinam fatores psicologicos ao processo de tomada de

decisdes financeiras e economicas. A partir dos resultados, pode-se concluir que a produgdo
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cientifica nesta temadtica estd em ascensdo e presente em diversos paises de forma
multidisciplinar. Como sugestdo para pesquisas futuras, indica-se a realizagcdo de revisao
sistematica dos principais artigos sobre o tema, bem como a inclusdo de outros termos e bases

na analise.
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RESUMO

Como os investidores anjo avaliam o potencial de uma empresa quando tomam uma decisao de
investimento? Quais fatores influenciam esse processo decisério? Existe um corpo vasto da
literatura que demonstra que o processo de tomada de decisdo € complexo e multifacetado, que
envolve diversos aspectos tangiveis e intangiveis. Dentre a gama de agentes que influenciam
esse processo, destacam-se os Fatores Comportamentais, alicercados nas Financas
Comportamentais. A base das Finangas Comportamentais ¢ a Prospect Theory e seus estudos
buscam identificar como as emogdes € os erros cognitivos podem influenciar o processo de
decisdo de investidores e como esses padroes de comportamento podem determinar mudangas
no mercado. Diante deste contexto, este estudo tem como objetivo analisar a presenga dos
elementos centrais da Prospect Theory no processo de tomada de decisdo de investidores-anjo
brasileiros. Os elementos analisados foram a dependéncia de referéncia, a aversao a perda e a
sensibilidade decrescente. Com base em entrevistas semiestruturadas realizadas com 7
investidores-anjo brasileiros foram analisadas quatro proposigdes, construidas sob o prisma da
teoria, e os resultados da pesquisa revelam a presenca dos diferentes elementos da Prospect
Theory em todas as dimensdes observadas, identificando também na anélise de contetido a

presenca de outros vieses.

Palavras-Chaves: Finangas Comportamentais; Prospect Theory; Investidor Anjo.

1. Introducio

O ato de tomar decisdes ¢ uma atividade inerente ao ser humano e, por este motivo,
acaba se tornando alvo de frequentes estudos em campos multidisciplinares. Um tipo de decisao
comumente estudada ¢ a decisdo sobre investimentos, onde, a fim de responder adequadamente
as suas expectativas, € necessario aos investidores avaliar tdo rapidamente quanto possivel a
informacao.

Em se tratando do processo de tomada de decisdo financeira, a Moderna Teoria de
Financas se fundamenta no paradigma central da racionalidade dos agentes economicos, que
utilizariam essa racionalidade na otimiza¢do do perfil de risco e retorno de suas carteiras. De
acordo com Barberis e Thaler (2003), a racionalidade possui dois significados: em primeiro

lugar, ao receber novas informagdes, os agentes atualizam suas crengas corretamente, da forma
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descrita pela lei de Bayes!’; e, em segundo lugar, dadas as suas crengas, os agentes fazem
escolhas que sdo normativamente aceitdveis, no sentido de que sdo consistentes com a no¢ao
de Utilidade Esperada Subjetiva de Savage!'®.

No entanto, tratar investidores como utilitarios otimizados, oniscientes ¢ individuos
racionais sem barreiras, fixa limites para entender e explicar o real comportamento dos
investidores (Hoffmann; Jager; Von Eije, 2007). Nas ultimas décadas um vasto conjunto de
evidéncias empiricas demonstra que as teorias financeiras baseadas na racionalidade humana
ndo sdo capazes de explicar diversos fendmenos observados. Diante das inconsisténcias
apresentadas pela Teoria Moderna de Finangas emergem as Finangas Comportamentais como
prisma alternativo para analise da tomada de decisao dos investidores.

Segundo Olsen (1998), as Financas Comportamentais nao tentam definir
comportamento como sendo racional ou irracional, mas sim entender e predizer os processos
de decisdo psicoldgicos que implicam na sistematica dos mercados financeiros. O estudo
seminal deste campo foi o artigo publicado em 1979, escrito por Daniel Kahneman e Amos
Tversky, intitulado Prospect Theory: an analysis of decision under risk. A Prospect Theory
(PT) se apresenta como uma base tedrica essencial para Finangas Comportamentais e tem sido
utilizada para estudar padrdes individuais de tomada de decisdo em situagdes de risco e incertas
e como essas decisdes divergem daquelas tomadas pelos atores perfeitamente racionais das
teorias econdmicas classicas (Lin; Lin; Song, 2024).

De forma geral, a PT ¢ centrada na ideia de dependéncia de referéncia, na qual o
processo de tomada de decisao individual depende das perdas ou ganhos potenciais relativos a
um ponto de referéncia e ndo de um valor absoluto. Além disso, a aversdo a perda e a diminui¢ao
da sensibilidade ditam, respectivamente, que os individuos reagem mais as perdas do que aos
ganhos e que as sensibilidades em relagao a potenciais perdas/ganhos tendem a diminuir a
medida que as perdas/ganhos aumentam.

Esses aspectos podem ser vistos como ilusdes cognitivas, que representam verdadeiras
armadilhas da mente na hora da tomada de decisdo. Conhecer tais armadilhas a fim de escolher
boas oportunidades ¢ um desafio para gestores e investidores que dependem de resultados
favoraveis. O objetivo de aprender sobre ilusdes cognitivas e tomada de decisdo ¢ desenvolver
a habilidade de reconhecer situa¢des nas quais um erro especifico ¢ provavel (Kahneman;

Riepe, 1998).

1> A lei de Bayes prescreve a reagdo correta a novas informagdes (De Bondt; Thaler, 1985).
6 Sob certos axiomas, as preferéncias podem ser representadas pela expectativa de uma fungdo de
utilidade, desta vez ponderada pela avalia¢do de probabilidade subjetiva do individuo (Savage, 1964).
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Diversos sdao os estudos que buscaram desenvolver e/ou testar modelos
comportamentais para o processo de tomada de decisdo dos investidores (Barberis; Shleifer;
Vishny, 1998; Lam; Liu; Wong; 2010, 2012; Fabozzi et al., 2013; Wong et al., 2018). A
Prospect Theory também vem sendo amplamente utilizada em estudos que envolvem os mais
diversos tipos de processo de tomada de decisdo: consumo (Thaler, 1985; Hardie; Johnson;
Fader, 1993; Bowman; Minehart; Rabin, 1999; Wang; Hazen, 2016; Liao; Wang, 2020); agdes
governamentais e politicas publicas (Vis, 2011; Chetty, 2015); governanga (Wiseman; Gomez-
Mejia, 1998); ofertas de trabalho (Camerer et al., 1997); satde (Treadwell; Lenert, 1999;
Winter; Parker, 2007; Attema; Brouwer; L’haridon, 2013); apostas esportivas
(Andrikogiannopoulou; Papakonstantinou, 2020); transportes (Lang, 2020); turismo (Nicolau,
2008; Nicolau, 2011; Lin; Lin; Song, 2024); seguros (Sydnor, 2010; Barseghyan et al., 2013;
Baillon et al., 2022), cryptomoedas (Al-Mansour, 2020; Gurdgiev; O’loughlin, 2020; Osei,
2020; Cai; Zhao, 2024), dentre outros.Neste sentido, ¢ imprescindivel ao pesquisador em
financas buscar entender como se d4 a tomada de decis@o dos investidores, seja no ambito do
mercado de capitais, private equity ou no processo de gestao de uma empresa, € € nesse contexto
que se revela a importancia pratica das Financas Comportamentais em diversas areas:
investimentos, analise de mercado, relacionamento com clientes, desenvolvimento de produtos,
dentre outras (Burr, 1997).

Nos ultimos anos, novos formatos de investimento vém surgindo, extrapolando as
fronteiras do Mercado de Capitais, com toda sua impessoalidade e complexidade; dentre essas
novas formas de aplicagdo de recursos financeiros destaca-se o Investimento Anjo. Esse tipo de
investimento se apresenta como uma op¢ao de investimento menos formal que a do Mercado
de Capitais, porém mais profissional do que obter financiamento de amigos e familiares.

De acordo com Kerr, Lerner e Schoar (2014), o investidor anjo ou business angel (BA)
¢ uma pessoa com algum recurso financeiro disponivel para fazer investimentos privados em
negocios em estagios muito iniciais (start-ups), utilizando o seu proprio dinheiro. Investidores
Anjos, em sua maioria, sdo executivos, empreendedores, executivos aposentados, empresarios
que venderam seus negocios, herdeiros e até artistas. Geralmente, ndo sdo investidores
profissionais e por esta razao, ndo dominam todo o processo de investimento de capital de risco.

O investimento anjo ndo ¢ um fendmeno novo, tendo uma expansao rapida nao s6 nos
Estados Unidos (EUA), mas também mundialmente nos ultimos anos, chegando a movimentar
quase US$ 30 bilhoes nos EUA em 2021 (Sohl, 2022) e € 1,4 bilhdes na Europa em 2022

(EBAN, 2023). Esse movimento ¢ bem mais recente no Brasil, porém a presenga desse tipo de
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investimento também vem sendo observada, saindo de um patamar de R$ 450 milhdes em 2011
para R$ 984 milhdes em 2022, um aumento de aproximadamente 119% no periodo'’.

Wiltbank e Boeker (2007a) argumentam que o investimento anjo ¢ uma atividade de
risco, pois menos de 20% das startups sobrevivem para restituir ao anjo o capital investido.
Neste tipo de investimento, onde ndo existem informagdes historicas ou dados de desempenho
passado, o risco, influenciado pelas incertezas, tende a ser bastante alto (Damodaran, 2012).

A literatura que explora os fatores que influenciam os BAs a aceitar ou rejeitar uma
proposta ¢ recente e crescente. A tomada de decisao do investidor anjo pode ser vista como um
processo multifacetado, que envolve varios fatores tangiveis e intangiveis. Dentre os fatores
que podem influenciar a tomada de decisdo do BA, estdo fatores relacionados ao negocio, como:
a ideia, a equipe, o mercado, o modelo de negdcio, aspectos financeiros (Rostamzadeh; Ismail;
Zavadskas, 2014; Carpentier; Suret, 2015; Kartini; Callista, 2021) e facilidade de saida
(Botelho, Harrison, Mason, 2021); fatores institucionais, que envolvem configuragdes
institucionais (Ding; Au; Chiang, 2014; Ding; Sun; Au, 2015), questdes contratuais (Moedl,
2021) e de direito de propriedade (Crum; Nelson, 2015). Também sao levadas em consideragao
as caracteristicas individuais dos empreendedores (Bachher; Guild, 1996; Harrison; Mason,
2017), sua experiéncia (Harrison; Mason, 2017), capacitacdo e abertura a feedback (Wallnofer;
Hacklin, 2013), capacidade de comunicagdo (Wallnofer; Hacklin, 2013; Ran, 2017; Crick;
Crick, 2018) e paixdo (Ottavia, 2014; Warnick et al., 2018); além da apresentagdo do pitch
(Maxwell; Jeffrey; Levesque, 2011; Argerich; Hormiga; Valls-Pasola, 2013; Jeffrey; Levesque;
Maxwell, 2016; Clingingsmith, Shane, 2018; Fernandez-Vazquez; Alvarez-Delgado, 2020).

Para além desses fatores externos, fatores relacionados com o proprio investidor anjo,
seu envolvimento e identificagdo com o projeto e seu historico também sdo encontrados na
literatura e incluem também a opinido dos pares e redes (Lukkarinen et al., 2016; Croce, Tenca;
Ughetto, 2017; Mason, Botelho, Zygmunt, 2017; Snellman,; Cacciotti, 2019, Wood, Long;
Artz, 2020). Apesar de pouco exploradas, as Financas Comportamentais também ¢ uma das
facetas envolvidas nesse complexo processo, € sdo encontrados estudos que exploram o uso de
heuristicas de decisao (Maxwell; Jeffrey; Levesque, 2011; Harrison; Mason; Smith, 2015;
Jeffrey; Levesque; Maxwell, 2016) e vieses cognitivos (Wiltbank; Boeker, 2007b; Dunne et al.,
2019), intuicdo e emogdes (Mitteness; Sudek; Cardon, 2012; Huang; Pearce, 2015; Cardon;

17 Relatorio “Pesquisa sobre Investimento Anjo 2023. Pesquisa 2023, ano base 2022. Anjos do Brasil.
Disponivel em: << https://www2.anjosdobrasil.net/2023/06/15/pesquisa-de-investimento-anjo-2023-
volume-de-investimento-anjo-em-startups-cai-2-em-2022-com-aumento-de-taxa-de-juros-e-incertezas/
>>. Acesso em outubro de 2023.
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Mitteness; Sudek, 2017; Nekoo et al., 2018; Snellman; Cacciotti, 2019); e também as diferencas
de género (Harrison; Botelho; Mason, 2020).

Forrester et al. (2019) destaca que, apesar do compromisso financeiro individual
significativo, as decisdes dos anjos as vezes parecem violar os principios das finangas
tradicionais, influenciados por vieses e heuristicas, como investir em projetos de alto risco com
alta assimetria de informag¢des durante a execucgdo de relativamente pouca diligéncia. O autor
traz que pesquisas anteriores relacionadas a fatores que moldam o comportamento do investidor
anjo incluiram diferengas na due diligence entre investidores anjos e venture capital (Van
Osnabrugge, 2000), andlise de due diligence do investidor anjo e seu impacto nos retornos
(Wiltbank; Boeker, 2007b; Degennaro, 2011), os efeitos da experiéncia do investidor anjo na
aprendizagem (Smith; Harrison; Mason, 2010). O préprio autor em sua pesquisa examinou
fatores que influenciam as decisdes do investidor anjo em relagdao ao tempo de due diligence,
quantidade de riqueza a ser investida e intera¢des de investimento, constatando a presenca das
heuristicas da diversificacdo e excesso de confianca e sugere que as motivacdes racionais,
como o retorno sobre o investimento, ndo podem explicar completamente o niumero de
investimentos arriscados, porque alguns dos investimentos parecem ser impulsionados por
fatores comportamentais.

A tomada de decisdo do investidor anjo envolve diversos fatores tangiveis e intangiveis,
em um complexo processo multifacetado, e estudos que exploram os fatores que influenciam
0s BAs a aceitar ou rejeitar uma proposta sao recentes. Apesar de crescente, a literatura sobre o
tema ainda € escassa, principalmente quando relacionada a fatores comportamentais, € € nesta
lacuna que esta pesquisa busca contribuir.

Por fim, a motivacdo deste estudo baseia-se no pressuposto de que, assim como o0s
investidores dos mercados de capitais, os BAs também violam os principios das finangas
tradicionais, influenciados por ilusdes cognitivas. Os investidores anjo tomam decisdes
arriscadas e, devido ao seu historico de sucesso, sentem-se aptos a tomar decisdes com alta dose
de risco (Ramadani, 2009) e ¢ justamente esse perfil e relacdo diferenciada em relagdo ao risco
que sera foco nas analises desse estudo. Diante do exposto, este estudo tem como objetivo:
analisar a presenca dos elementos centrais da Prospect Theory no processo de tomada de
decisdo de investidores-anjo brasileiros.

As justificativas desta pesquisa sao norteadas pelo aumento da disponibilidade de dados
sobre investidores anjo, que oferece uma oportunidade ideal para examinar os fatores que
influenciam a tomada decisdo individual do investidor (Forrester, 2014; Gompers; Lerner,

2010; Kerr; Lerner; Schoar, 2014; Prowse, 1998; Van Osnabrugge; Robinson, 2000). Os vieses
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comportamentais ainda ndo receberam a devida atencao (Ritika; Kishor, 2020), especialmente
no “Universo Anjo” e, quando olhamos para o cendrio brasileiro, estudos sobre o tema sdo
praticamente inexistentes.

Também vale ressaltar que as pesquisas sobre a presenca de vieses comportamentais no
contexto do Investidor Anjo ainda sdo incipientes, portanto, esta pesquisa contribui para a base
de conhecimento de finangas comportamentais, investidores anjo e fatores que afetam as
decisoes individuais dos investidores, bem como auxilia no avango da pesquisa sobre o

Investimento Anjo no Brasil.

2. Referencial Tedrico

2.1 O modelo da Prospect Theory

A Prospect Theory (PT) foi apresentada no trabalho seminal de Daniel Kahneman e

Amos Tversky (1979), em seu artigo intitulado Prospect Theory: an analysis of decision under

risk. Os elementos centrais desta teoria sdo:

1. Aspessoas sao geralmente avessas ao risco para ganhos e propensas ao risco para as perdas,
sendo o segundo fator mais pronunciado;

2. Pessoas atribuem pesos ndo lineares a ganhos e perdas potenciais;

3. Resultados certos sdo geralmente excessivamente ponderados em comparagdo com
resultados incertos;

4. A funcgao utilidade ¢ normalmente concava para ganhos e convexa para perdas e geralmente
¢ mais ingreme para perdas do que para ganhos;

5. Pessoas fazem as escolhas sobre ganhos e perdas a partir de um ponto de referéncia.

Embora a versao original da Prospect Theory, descrita em Kahneman e Tversky (1979),
contenha todos os insights essenciais da teoria, o modelo proposto possui algumas limitagdes:
pode ser aplicado a apostas com no maximo dois resultados diferentes de zero e prevé que as
pessoas as vezes escolherdo apostas dominantes (Barberis; Jin; Wang, 2021). A fim de resolver
esses problemas, os autores publicaram em 1992 uma versdo modificada de sua teoria,
conhecida como Cumulative Prospect Theory (CPT), que ¢ a normalmente utilizadas em
analises econdmicas. Barberis (2013) apresenta uma breve revisdao da CPT, na qual considera
uma aposta (X_; ,P-m; X-ma1o P-ma1s -3 X0,P0; -3 Xn—1» Pn-1; Xn,» Pn ), que deve ser

lida como “ganho x_,, com probabilidade p_,,, x_,,+1 com probabilidade p_,,,1, € assim por
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diante”, onde os resultados sdo organizados em ordem crescente, de modo que x; < x; parai <
j, e onde x, =0. Exemplificando, uma aposta de 50:50 para perder $100 ou ganhar $200 seria
expressa como (-$100, %; $200, %). De acordo com a teoria da utilidade esperada, um individuo

avalia a aposta acima como

n
pi UW +x;)
i=—m
onde W ¢ ariqueza atual e U (+) é uma fungdo de utilidade crescente e concava. Por outro lado,

sob a CPT, a aposta ¢ avaliada como

n

Z T v (x;)

i=—m
onde v (+), a "fungao valor", ¢ uma fun¢ao crescente com v (0) = 0, ¢ onde 7; sdo “pesos de
decisdo”.

O argumento de que v () é x; e ndo W + x; demonstra que, na Prospect Theory, as
pessoas normalmente percebem os resultados como ganhos e perdas, € ndo como estados finais
de riqueza ou bem-estar. Neste sentido, ganhos e perdas sao definidos em relagdo a algum ponto
de referéncia neutro, que geralmente corresponde a posi¢do atual do ativo, caso em que os
ganhos e perdas coincidem com os valores reais que sdo recebidos ou pagos. No entanto, a
localizagdo do ponto de referéncia e a consequente codificagao dos resultados como ganhos ou
perdas podem ser afetados pela formulagao dos prospectos e pelas expectativas do tomador de
decisdo (Kahneman; Tversky, 1979; Tversky; Kahneman, 1991). Com base nesse aspecto da
PT, formulou-se a primeira proposi¢ao:

P1I: Investidores-anjo brasileiros fazem as escolhas sobre ganhos e perdas a partir de um

ponto de referéncia.

A fungdo de valor v (+) captura a “aversdo a perda”. A intuigdo basica a respeito da
aversdo a perda ¢ que as pessoas sdo muito mais sensiveis a perdas (resultados abaixo do estado
de referéncia) do que a ganhos da mesma magnitude (resultados acima do estado de referéncia)
(Tversky; Kahneman, 1991). A Figura 1, a seguir, plota a fung¢ao de valor da PT, onde o eixo
horizontal representa o ganho ou perda em x dodlar, e o eixo vertical, o valor v(x) atribuido a
esse ganho ou perda. Por meio da figura € possivel observar que a fun¢ao de valor ¢ mais
ingreme na regido de perdas do que na regido de ganhos. Por exemplo, o valor atribuido a um
ganho de $40, v(40), é menor em magnitude absoluta do que o valor atribuido a uma perda de

$40, v(—40), demonstrando que a dor de perder $40 supera consideravelmente o prazer de
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ganhar $40. A partir do entendimento do conceito de aversdo a perda, foram formuladas a
segunda e terceira proposicoes:

P2: Investidores-anjo brasileiros atribuem pesos nao lineares a ganhos e perdas potenciais;
e

P3: Investidores-anjo brasileiros sdo mais sensiveis a perdas do que a ganhos da mesma
magnitude.

Figura 1 - Fun¢ao Valor da Prospect Theory
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Fonte: Barberis (2013)'8

O formato concavo na regido de ganhos e convexo na regido de perdas desta Fungao
Valor ¢ conhecido na Prospect Theory como sensibilidade decrescente. Na sensibilidade
decrescente o valor marginal de ganhos e perdas diminui com seu tamanho. Essas propriedades
ddo origem a uma funcdo de valor em forma de S assimétrica, concava acima do ponto de
referéncia e convexa abaixo dele, conforme ilustrado na Figura 1 (Tversky; Kahneman, 1991).
Este elemento da teoria do prospecto ¢ conhecido como sensibilidade decrescente porque
implica que, embora a substitui¢do de um ganho (ou perda) de $100 por um ganho (ou perda)
de $200, tenha um impacto significativo na utilidade, substituindo um ganho (ou perda) de
$1.000 por um ganho de $1.100 (ou perda) tem um impacto menor. A concavidade sobre os
ganhos captura a descoberta de que as pessoas tendem a ser avessas ao risco em relacdo aos
ganhos de probabilidade moderados: elas geralmente preferem um certo ganho de $500 a uma
chance de 50% de $1.000. No entanto, as pessoas também tendem a buscar o risco em vez das

perdas: elas preferem uma chance de 50% de perder $1.000 em vez de perder $500 com certeza,

18 O grafico representa a func@o de valor proposta por Tversky e Kahneman (1992) como parte da CPT,
ouseja, v (x) =x%parax>0ev (x) = —1 (—x)% para x <0, onde x ¢ um ganho ou perda em dolar.
Tversky e Kahneman (1992) estimaram por meio de dados experimentais a = 0,88 e A =2,25. Barberis
(2013) utiliza @« = 0,5 ¢ A = 2,5 de modo a facilitar a visualizagdo da aversao a perda e a sensibilidade
decrescente.
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0 que motiva a convexidade sobre as perdas (Barberis, 2013). A sensibilidade decrescente ¢ a
base da quarta e ltima proposi¢ao a ser analisada:
P4: Investidores-anjo brasileiros sdo geralmente avessas ao risco para ganhos e propensas

ao risco para as perdas, sendo o segundo fator mais pronunciado.

Na Prospect Theory os individuos ndo ponderam os resultados por suas probabilidades
objetivas p; mas sim por probabilidades transformadas ou pesos de decisdo m; que sao
calculados com a ajuda de uma fungdo de ponderagdo w (-) cujo argumento é uma
probabilidade objetiva. Na CPT, a fun¢do de ponderacdo ¢ aplicada as probabilidades
cumulativas, por exemplo, a probabilidade de ganhar pelo menos $200 ou de perder $100 ou
mais. Um aspecto relevante sobre a ponderagao de probabilidade ¢ que ela leva o individuo a
pesar em excesso resultados extremos improvaveis. Tversky e Kahneman (1992) acreditam que
a ponderacdo excessiva de pequenas probabilidades contribui para a popularidade das loterias
e dos seguros.

Barberis (2013) apresenta como exemplo que os individuos preferem uma chance de
0,001 de ganhar $5.000 a um ganho certo de $5, mas também preferem uma perda certa de $5
a uma chance de 0,001 de perder $ 5.000, uma combinacdo de comportamentos que ¢ dificil
para explicar com a utilidade esperada. A subponderagao de altas probabilidades contribui tanto
para a prevaléncia da aversao ao risco nas escolhas entre ganhos provaveis e coisas certas,
quanto para a prevaléncia da busca pelo risco nas escolhas entre perdas provaveis e certas
(Tversky; Kahneman, 1992).

A fungdo de ponderagdo proposta por Tversky e Kahneman (1992) ¢ demonstrada pela
linha so6lida na Figura 2, a seguir. Em comparagdo com a linha pontilhada, uma linha de 45
graus, que corresponde ao benchmark de utilidade esperado, a fun¢ao de ponderagao supera as

probabilidades baixas e subestima as probabilidades altas (Barberis, 2013).
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Figura 2 - Funcdo da ponderacdo de probabilidade.
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Fonte: Barberis (2013)"

Muitos sao os estudos posteriores a Tversky e Kahneman (1992) realizados, com as
mais diversas técnicas e conjuntos de dados experimentais, para estimar a funcdo valor ¢ a
funcao de ponderacao baseados nos elementos da CPT (Gonzalez; Wu, 1999; Abdellaoui, 2000;
Barberis; Huang, 2008; Bruhin, Fehr-Duda; Epper, 2010; He; Zhou, 2011; Blau; Delisle;
Whitby, 2020). Os sinais de desgaste apresentados pelo Modelo Moderno de Finangas, no final
da década de 1980 e inicio da década de 1990, a partir da constatagcdo de fendmenos nao
englobados por esse paradigma se tornaram cada vez mais frequentes e, consequentemente, os
estudos das Finangas Comportamentais ganhou forca e pode consolidar outros conceitos.

Sem duvidas, as Financas Comportamentais ¢ uma das areas de pesquisa mais
promissoras da Teoria de Financas e seu desenvolvimento, ainda que recente, tem sido
acelerado. Uma busca direta no banco dados da Web of Science por Behavioral Finance ou

Prospect Theory retorna mais de 11 mil?°

publicagdes, a partir de Kahneman e Tversky (1979),
com sua maioria, aproximadamente 96,5% das publicagdes, a partir dos anos 2000, conforme

demonstra Figura 3, a seguir.

19 O grafico representa a fungdo de ponderagdo de probabilidade proposta por Tversky e Kahneman
(1992) como parte da CPT, ou seja, w (P) = P9/(P® + (1 — P)®)1/%, onde P é uma probabilidade
objetiva, para dois valores de 6. A linha sélida corresponde a & =0,65, o valor estimado por Tversky e
Kahneman (1992) a partir de dados experimentais. A linha pontilhada corresponde a 6 = 1, em outras
palavras, para ponderacdo de probabilidade linear (Barberis, 2013).

20 Busca realizada em janeiro de 2024 utilizando os argumentos: behavio$ral financ* OR
prospect* theor*
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Figura 3 - Quantidade de artigos publicados por ano.
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Fonte: Elaborada pela autora a partir da base da Web of Science

Neste contexto, o objetivo de aprender sobre ilusdes cognitivas e tomada de decisdo ¢
desenvolver a habilidade de reconhecer situa¢des nas quais um erro especifico ¢ provavel. Em
tais situagdes, a intui¢do ndo ¢ confidvel e deve ser complementada ou substituida por um
pensamento mais critico ou analitico. A capacidade de reconhecer situacdes nas quais ¢
provavel que se cometam grandes erros ¢ uma habilidade util para qualquer tomador de decisao

(Kahneman; Riepe, 1998).

2.2 O Investimento Anjo

Antes de explorar a presenca dos elementos centrais da Prospect Theory no processo de
tomada de decisdo de investidores-anjo brasileiros ¢ imprescindivel entender o que € o
investimento anjo, suas caracteristicas e importancia dentro do mercado financeiro. Os
primeiros investidores anjos foram individuos ricos que financiaram producdes caras da
Broadway (Cumming; Zhang, 2019). O termo business angel (BA) foi adotado por William
Wetzel (1983) em seu estudo pioneiro sobre a captacao de capital semente no EUA, usando-o
para descrever investidores que financiam empreendedores.

O Center for Venture Research da University of New Hampshire demonstrou, em seu
ultimo relatdrio de métricas, que os investimentos anjos nos EUA totalizaram US$ 29,1 bilhdes
em 2021, o que representa um aumento de 15,2% em relagdo a 2020. Este aumento também foi
percebido no nimero de investidores ativos e no nimero de investimentos. Ainda de acordo

com o relatério, os Servigos de saude e Dispositivos e equipamentos médicos (29%) dominaram
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os investimentos anjo em 2021, seguido de perto por Software (14%). Outros setores incluem:
energia e tecnologia limpa (13,6%); tecnologia em produtos e servi¢os financeiros (Fintech)
(13%), varejo (7,4%) e servigos de TI (7,1%) (Sohl, 2022).

O investimento anjo apresenta crescimento nao s6 nos Estados Unidos, trata-se de um
fendmeno financeiro relevante mundialmente nos ultimos anos. Em 2021, de acordo com
relatorio anual do European Business Angel Network, o mercado visivel de investimento anjo
na Europa cresceu substancialmente desde os € 0,8 bilhdo investido em 2019, antes da pandemia
de covid-19, para € 1,4 bilhdo de euros em 2022, mantendo-se o principal mercado de capitais
para pequenas e médias empresas em inicio de atividade e start-ups europeias (EBAN, 2023).
Os principais setores de investimento em fase inicial na Europa de acordo com o relatorio sdo:
fintech (18%), software empresarial (14%), satide (14%) e alimentagdo (8%).

No Brasil, esse movimento é bem mais recente. Dados da Anjos do Brasil?!, organizagio
sem fins lucrativos fundada em 2011, com missdo de fomentar o investimento anjo para apoio
ao empreendedorismo de inovagdo no pais, indicam que o volume de investimento anjo recuou
2% em 2022 em comparacdo ao ano anterior (2021), um aporte de cerca de R$ 984 milhoes
pelos investidores anjos brasileiros. Por outro lado, o nimero de investidores anjo no Brasil
apresentou um crescimento de 2%, com um numero de aproximadamente 8 mil investidores.
Apesar desse resultado negativo, em anos anteriores a pandemia covid-19 observava-se o
crescimento desse tipo de investimento, alcangando seu pico de R$ 1,07 bilhdo investidos em
2019.

Segundo o EBAN (2023), devido a sua natureza, ¢ dificil quantificar com precisao o
mercado de investimentos anjo, uma vez que apenas uma parte das atividades de investimentos
¢ anunciada publicamente ou relatada pelos investidores a uma entidade ou rede de anjos. Uma
porcentagem significativa do total dos investimentos realizados ¢ feita fora dos grupos de anjos
e ndo sdo relatados.

Shane (2008, p. 14) afirma que investidores anjos “sdo aqueles que fornecem capital, na
forma de participagdo (equity) ou divida, de fundos proprios para um negdcio privado operado
e constituido por outra pessoa, que nao ¢ nem um amigo nem um membro da familia”. Esse
tipo de investidor preenche o que outros evitam no capital de risco, promovendo fundos de

desenvolvimento para empreendedores de base tecnoldgica; capital inicial que ndo atinge os

21 Relatorio “Pesquisa sobre Investimento Anjo 2023. Pesquisa 2023, ano base 2022. Anjos do Brasil.
Disponivel em: << https://www?2.anjosdobrasil.net/2023/06/15/pesquisa-de-investimento-anjo-2023-
volume-de-investimento-anjo-em-startups-cai-2-em-2022-com-aumento-de-taxa-de-juros-e-incertezas/
>>. Acesso em outubro de 2023.
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critérios de tamanho e crescimento para investidores profissionais de capital de risco (Wetzel,
1983).

Estas empresas de base tecnologica sao conhecidas também como start-ups. Uma start-
up ¢ definida como uma empresa em estagio inicial que pode potencialmente se tornar uma
companhia, uma parceria ou uma organiza¢do temporaria, acompanhada com o
desenvolvimento de conhecimento e capacidades técnicas, bem como uma gestdo
empreendedora que tem o potencial de aumentar os valores de negdcios e a competitividade de
forma inovadora e criativa dentro de um determinado periodo (Kartini; Callista, 2021).

Para Ries (2011) uma start-up ¢ uma instituicdo humana projetada para criar novos
produtos e servigos sob condigdes de extrema incerteza. Este tipo de empresa normalmente
conta com pouco capital proprio inicial e acaba por depender de fontes externas de recursos
como garantia de crescimento (Feeney; Haines; Riding, 1999), tratando-se de um modelo de
negocios inovador, de baixo custo, com potencial de crescimento e geracdo de receitas
significativas em um curto intervalo de tempo.

A maioria dos investidores anjos procura por start-ups com elevado potencial de
escalabilidade, ou seja, a capacidade de aumentar a carteira de clientes e do faturamento, sem a
necessidade de ampliar o capital humano ou infraestrutura para atender o aumento da demanda.
Uma particularidade do investimento anjo ¢ o envolvimento do investidor nas decisdes
administrativas da empresa, o que extrapola a simples inje¢ao de capital (Spina, 2013).

Segundo Braga, Horbucz e Cherobim (2015), o perfil de gestdo, habilidades de
negociagao e rede de contatos do investidor sao razdes pelas quais os empreendedores e suas
startups buscam por capital anjo, visando a possibilidade de expansdo e evitando mortalidade
precoce de sua empresa. Lerner ef al. (2018), em seu estudo, analisou 13 grupos de investidores
anjos que atuam em 21 paises e identificou que tais investidores t€ém impacto positivo no
crescimento, desempenho e sobrevivéncia das empresas que financiam. Os impactos se
mostraram consistentes em todas as nac¢des participantes do estudo, independente do seu nivel
de risco.

Os retornos financeiros dos BAs vém por meio de saidas. Por investirem em empresas
em estagio inicial, geralmente assumindo uma participagdo minoritaria, os B4s contam com os
empreendedores que eles patrocinam para agregar valor. Mas eles s6 obtém retorno financeiro
quando suas ag¢des sdo vendidas, o que requer um “evento de liquidez”, normalmente por meio
da aquisi¢do da sua investida por outra empresa. E nesta saida que eles buscam um grande
retorno a fim de justificar o alto risco assumido, por isso eles precisam do sucesso de alguns de

seus investimentos para gerar um retorno substancial para compensar seus outros investimentos
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que falham ou tém um desempenho bom o suficiente para se manter no negocio, mas nao o
suficiente para atrair um comprador (Botelho; Harrison; Mason, 2021).

Para Bruton et al. (2010), por ser realizado sem a constituicao de um fundo formal de
investimento, o anjo pode ser classificado com um investimento informal de capital de risco. E
necessario ressaltar que, mesmo que os investidores anjo sigam a tendéncia de investir em grupo
(Wiltbank; Boeker, 2007a), os recursos investidos sdo pessoais. O investimento ocorre apds a
decisdo de investir ou ndo, o que passa por processo de tomada de decisdo.

Kartini e Callista (2021) destacam que existem alguns passos conduzidos pelos BAs
antes de tomar uma decis@o de investimento. Normalmente as propostas sdo apresentadas a
grupos de anjos e, primeiramente, um membro do grupo realiza uma avaliagdo inicial para
selecionar uma empresa de acordo com os critérios definidos pelo grupo. Apds a avaliacao do
plano de negocios, o proximo passo € entrar em contato com 0s empresarios para coletar
informagdes sobre a empresa. A empresa que passou pela fase inicial de triagem ¢ entdo
avaliada detalhadamente pelos investidores anjo e ¢ nessa fase que sdo realizados os pitchs
(Kartini; Callista, 2021). As devidas diligéncias sao conduzidas e, se os resultados atenderem
aos seus critérios, eles determinarao individualmente se fardo o investimento ou ndo (Mason;
Botelho; Harrison, 2016).

A literatura aponta que diferentemente de outros investidores que visam start-ups, tais
como venture capitals em estagio inicial e crowdfunding de capital, os investidores anjo
possuem uma relagdo diferenciada com o risco. Este tipo de investidor também se depara com
uma realidade bem diferente de investidores individuais que operam no mercado de capitais.
Diante das peculiaridades dos BAs, a andlise da sua tomada de decisdo sob o prisma das
Finangas Comportamentais ainda ¢ recente, porém bastante promissora, dado que as Financas
Comportamentais ¢ um campo da ci€ncia que contém multiplas teorias e conceitos, combinando
a teoria econdmica tradicional com métodos da psicologia e das ciéncias cognitivas para

fornecer respostas por que as pessoas nem sempre tomam decisdes racionais.

3. Aspectos Metodologicos

Esta pesquisa tem como objetivo analisar, por meio de pesquisa de carater exploratorio
e natureza qualitativa, como os elementos centrais da Prospect Theory estdo presentes no
processo de tomada de decisdo de investidores-anjo brasileiros. E exploratéria pois tem como
principal finalidade desenvolver, esclarecer ¢ modificar conceitos e ideias, tendo em vista a

formulagdo de problemas mais precisos ou hipdteses pesquisaveis para estudos posteriores (Gil,
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2019). A pesquisa qualitativa, segundo Roesch (2005) apresenta como objetivo principal
interpretar o fendmeno que se observa e, de acordo Malhotra (2011), as vezes deve ser realizada
para obter uma clara compreensdo dos fatores que sustentam o problema de pesquisa. A Figura
4, a seguir, representa o Fluxograma metodologico base para a caracterizagdo deste trabalho.

Fi rama metodoldgico base para a caracterizagdo do Estudo

Quanto a Natureza Quanto ao Quanto ao Quanto as Quanto as
e uanto ao - e "
dos Objetivos i\/fétod; Tipo de Técnicas de Técnicas de
, . 0 P
Metodologicos Amostragem Coleta de Dados Analises de Dados

Analise de
Contetido

Quanto a Quanto a
Abordagem Temporalidade

o Naéo-Probabilistica
Qualitativa ] Transversal ] [por Bola de Neve]

Fonte: Elaborado a partir da adaptagdo de Prado (2019).

Entrevista em ]

Interpretativista ] Profundidade

Exploratoria ]

A amostragem utilizada foi ndo-probabilistica por bola de neve, na qual ¢ selecionado
um grupo inicial de entrevistados, geralmente de maneira aleatoria. Apos serem entrevistados,
esses participantes devem identificar outras pessoas pertencentes a populagdo-alvo de interesse.
Em um processo continuo, o resultado ¢ um efeito bola de neve, dado que uma referéncia ¢
obtida de outra (Malhotra, 2011).

Como instrumento de coleta de dados, a pesquisa utilizou de fontes primarias por meio
da técnica de entrevistas semiestruturadas realizadas com 7 (sete) Investidores Anjo brasileiros.
As entrevistas foram realizadas entre setembro e dezembro/2023, por meio de
videoconferéncia. A entrevista foi dividida em duas partes, sendo a primeira referente as
informacdes demograficas do participante e a segunda aos aspectos relacionados ao processo
de tomada de decisdo de Investimento Anjo. A Figura 5, a seguir, sintetiza as etapas realizadas

neste trabalho.
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Figura 5 - Etapas Metodoldgicas do Estudo
ESCOPO DA ANALISE

Investidores Anjo brasileiros

COLETA DOS DADOS

Entrevista em Profundidade

ANALISE DOS DADOS

Analise de Contetdo:

1) Pré-analise: organizagao e preparagdo operacional do
material;

2) Exploragdo do material: sistematizagdo de categorias
de andlise e de unidades de sentido e contexto;

3) Tratamento dos resultados e interpretagao.

Fonte: Elaboracao Propria

A apreciacdo dos dados obtidos com as entrevistas se deu por meio de analise de
conteudo, que segundo Bardin (2016) trata-se de um conjunto de técnicas de andlise de
comunicagdo visando a obter, por procedimentos sistematicos e objetivos de descricdo do
conteudo das mensagens, indicadores (quantitativos ou ndo) que permitam a interferéncia de
conhecimento relativos as condi¢des de producdo/recepgdo (varidveis inferidas) destas
mensagens.

A pesquisa seguiu as trés fases importantes da analise de contetido propostas por Bardin
(2016): 1) a pré-analise, que constitui-se da organizac@o e preparagdo operacional do material
de investigacao, isto €, a escolha e a demarcacgao do que sera analisado no texto; 2) a exploracao
do material, que configura-se pelo esfor¢o de sistematizagdo de categorias de andlise e de
unidades de sentido e contexto, tendo por base os objetivos, as hipoteses (ou suposigoes)
preliminares e os referenciais tedricos da pesquisa e 3) o tratamento dos resultados e
interpretacdo, que consiste na avaliacdo do material para a extracdo de indicadores uteis ao
objetivo de significagdo do texto; ¢ nessa etapa que sdo consolidadas, sistematizadas, tratadas
e julgadas as interpretacdes de contetido explicito e as inferéncias oriundas do conteudo latente,
tendo em conta as condi¢gdes de producdo e de recepcdo do texto, além do cotejamento e da
reflexdo sobre as condi¢des de analise.

O conteudo das entrevistas foi avaliado por meio de categorizagdo, que consiste em agrupar

objetos, ideias, agdes, etc. por semelhanca, sendo este, um processo mental habitual do ser
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humano, pois vivemos automaticamente classificando coisas e ideias, a fim de conhecer e
compreender (Piedade, 1983). Os elementos centrais da PT foram utilizados como categorias e
buscou-se evidenciar os indicadores condicionantes nas quais se ajustam aos mesmos,
avaliando-os sob o prisma das quatro proposic¢des levantadas. O Quadro 1, a seguir, representa

a categorizacdo e os principais indicadores que conduzem a andlise dos resultados desta

pesquisa:
Quadro 1 - Categorias e principais indicadores
Categorias Principais indicadores obtidos Literatura de
Suporte
Os investidores sdo e Propensdo ao risco Kahneman e Tversky
geralmente avessas ao risco e Neutralidade ao risco (1979)

para ganhos e propensas ao
risco para as perdas, sendo o
segundo fator mais
pronunciado (P4).

e Aversdo ao Risco

Tversky e Kahneman
(1992)

As escolhas sobre ganhos e
perdas sdo feitas a partir de
um ponto de referéncia (P1).

Critérios utilizados para selecionar
potenciais investimentos anjos

e Amigos ¢ familiares

e Tomada de decisdo recente

Histoérico de Investimentos

e Noticias Recentes

e Tendéncias de Mercado

e Outros Investidores Anjo

Baker et al. (2018)
Jain et al. (2019)
Ritika e Kishor
(2020)

Ramo ou tipo de investimento
evitado pelo fato de ter tido
insucesso no passado

Baker et al. (2018)

Ganhos e perdas potenciais
possuem pesos nao lineares
(P2); e

Os investidores sdo mais
sensiveis a perdas do que a
ganhos da mesma magnitude
(P3).

e Evita tomar decisdo de

Baker et al. (2018)

investimento com medo de Ritika e Kishor
incorrer em perdas (2020)
e Nio evita tomar decisdo de
investimento com medo de
incorrer em perdas
e “Se livra” de um investimento que | Chandra,
vem mostrando prejuizo Sanningammanavara,
e Mantém um investimento que e Nandini (2017)
vem mostrando prejuizo com a
expectativa de que vai melhorar
e Perder R$ 1000 é mais doloroso Ritika e Kishor
e A Felicidade de lucrar R$ 1000 ¢ | (2020)

maior

Fonte: Elaboracao Propria

4. Analise dos Resultados e Discussao

A primeira parte da entrevista buscou apreender as informagdes demograficas dos

participantes, que foram sintetizadas no Quadro 2, a seguir:
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Quadro 2 — Informag¢des demograficas dos entrevistados.

Entrevistado E1l E2 E3 E4 ES Eé6 E7
Género: Masc Femin Masc Femin Masc Masc Masc
Idade (anos): 59 45 61 42 64 68 34
Estado Civil: Casado | Divorciada | Casado Solteira Casado Vitvo Solteiro
Escolaridade: Doutorado | Mestrado | Pos-grad Pos-grad Pos-grad Nao possul Pos-grad
E.Superior
Area: Direito Economia | Engenharia Sande Saude N/A Administ.
Estado de SP RJ SP SP SP MG PE
Residéncia:
Empregada
Atividade Principal: | Empreséario | no Setor | Empreséario | Empresaria | Empresario | Empresario | Empresario
Privado
Renda Anual: RS 10 R$a5£$1 ™| RS5aRS | RS1aRS | RSSaRS | R§SaRS | RS1aRS
¢ uak milhdes milhio 10 milhdes | 5 milhdes | 10 milhdes | 10 milhdes | 5 milhdes
S g| Empresa 30 anos Niao 40 anos 10 anos 32 anos 45 anos 11 anos
= E
2 g Merchq de 19 anos 11 anos 18 anos Nao 20 anos 10 anos 8 anos
@ .S Capitais
Eg‘ ¢ Investimento
% Z . 10 anos 6 anos 7 anos 2 anos 5 anos 3 anos 3 anos
S Anjo
Faz parte de algum
grupo de Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
investidores Anjo

Fonte: Elaboragao propria

O quadro 2 demonstra uma amostra heterogénea, composta por 28,6% de participantes
do género feminino. As idades dos participantes variaram entre 34 e 68 anos, tendo 42,9% de
participagdo de entrevistados com mais de 60 anos. Apenas 1 respondente da amostra ndo
possuia Ensino Superior, sendo os 7 outros participantes pds graduados: 57,1% lato sensu e
28,6% stricto sensu. Quanto ao Estado de residéncia, a maioria dos participantes, 57,1%,
residem no estado de Sao Paulo, o que se justifica pelo fato do Estado possui maior PIB do
Brasil, correspondendo a R$ 2,7 trilhdes em 2021 de acordo com o Instituto Brasileiro de
Geografia e estatistica (IBGE)?2, valor muito superior ao segundo colocado, o Estado do Rio de
Janeiro com R$ 0,95 trilhdo.

Verificou-se “a relagdo dos entrevistados com outros tipos de investimentos, sejam eles
em empreendimentos empresariais e/ou no mercado de capitais”, € “como eles foram
influenciados pelos mesmos”. Apenas 1 entrevistada ndo possuia experiencia de investimento
em empresa e a experiéncia dos demais nesse tipo de investimento variou entre 10 e 45 anos.
Quanto ao tempo de investimento no Mercado de Capitais, o periodo variou entre 8 ¢ 20 anos

e apenas | respondente indicou ndo possui esse tipo de investimento. Em relagdo ao tempo de

22 https://www.ibge.gov.br/explica/pib.php
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investimento anjo, percebe-se que 57,1% da amostra estd nesse mercado ha 5 anos ou menos e

apenas 1 respondente indicou investir por 10 ou mais anos.

Todos os entrevistados indicaram participar de algum grupo de Investidores Anjo.
Ainda com o intuito de conhecer os participantes foi questionado sobre “a sua trajetoria no
universo do investimento anjo” e sobre “o que motivou a entrar nesse tipo de investimento”.
Todos os entrevistados foram apresentados a esse tipo de investimento por meio de amigos e/ou
familiares. Por serem, em sua grande maioria, empresarios, possuem historias de sucesso em
seus empreendimentos e procuravam novos desafios e/ou novos tipos de investimentos. A busca
por uma forma “diferenciada” de investimento foi constantemente citada como um fator
relevante nesse processo.

Eu comecei a empreender muito nova e rapidamente obtive sucesso. Eu ouvi
pela primeira vez sobre Investimento Anjo em uma roda de conversa com
amigos. Como buscava novas formas de investimentos, vi ali uma
oportunidade e procurei por informagdes na mesma hora (E4).

O termo “sucesso” também foi citado pelos entrevistados 1, 3, 6 e 7, nas palavras do
Entrevistado 1:

O meu sucesso como empresario no setor educacional me fez buscar formas
diferenciadas de empreender. Foi a partir das minhas relagdes com as mais
diversas pessoas do setor empresarial ¢ de investimentos que tive contato com
a possibilidade de Investimento Anjo. Nessa ocasido, pensei: acho que posso
usar minha experiéncia e conhecimento para ajudar outras empresas e obter
lucro (E1).

Verificou-se também “a relag¢do dos entrevistados com outros tipos de investimentos,
sejam eles empreendimentos empresariais e/ou no mercado de capitais”, e “como eles foram
influenciados pelos mesmos”. Apenas a Entrevistada 2 ndo possuia experiéncia de investimento
em Empresa e a Entrevistada 4 ndo possuia experiéncia em investimento em Mercado de
Capitais. Os demais entrevistados possuiam experi€éncia anteriores em outros tipos de
investimentos, sendo, em todos os casos, a experiéncia empresarial anterior a experiéncia em
mercados de capitais e esta anterior a experiéncia em investimento anjo. A maioria, 4 (quatro)
entrevistados, ¢ investidor anjo ha 5 ou mais anos.

O bloco dois da entrevista abordou os aspectos relacionados ao processo de tomada de
decisdo de Investimento Anjo, no qual foi realizada a analise de cada proposi¢cdo associativa
aos aspectos centrais da Prospect Theory. A entrevista semiestruturada ndo foi construida
considerando a sequéncia numérica das proposicdes que foram apresentadas no Referencial

Teorico e aqui, portanto, serdo analisadas tal como foram conduzidas nas entrevistas.
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P4: Investidores-anjo brasileiros sdo geralmente avessas ao risco para ganhos e propensas

ao risco para as perdas, sendo o segundo fator mais pronunciado.

A primeira pergunta do segundo bloco buscou a autodeclaragao sobre a relagao dos
entrevistados com o risco. Os entrevistados demonstraram uma relagdao de propensdo ao risco
quando o direcionamos a investimento anjo. As experiéncias anteriores com outros
investimentos, inclusive com outros investimentos anjo, foram apontadas como influenciadores
dessa relagao.

Eu sempre tive boa relagdo com o risco, me arrisquei quando, aos 23 anos abri
meu primeiro negdcio, continuei me arriscando nos negocios seguintes; foi
natural para mim me aventurar em cada startup que investi (E7).

O Investimento Anjo é algo muito arriscado, se a pessoa tiver medo de correr
risco, nem entra (E6).

Quando aceito investir numa empresa, sei que existe grande chance que néo

obter sucesso, mas cada investimento ¢ uma aposta ¢ a cada novo
investimento, sinto que posso me arriscar mais, pois caso dé certo, o retorno ¢
enorme e pode compensar alguma perda anterior (E1).

E uma aposta de 10 pra 1. A cada 10 investimentos, 1 vai dar certo e vai trazer
muito retorno, entdo o alto risco € algo comum para nos [investidores anjo]
(E2).

Devido ao cenario de grande incerteza e a consciéncia de que a probabilidade de
fracasso de um investimento anjo ¢ consideravelmente maior que a probabilidade de sucesso,
os investidores anjo demonstraram maior propensao ao risco. Posi¢do essa que vem a confirmar
a proposicdo de que “Investidores-anjo brasileiros sdo geralmente avessas ao risco para
ganhos e propensas ao risco para as perdas, sendo o segundo fator mais pronunciado”. A
subponderacao de altas probabilidades contribui tanto para a prevaléncia da aversdo ao risco
nas escolhas entre ganhos provaveis e coisas certas, quanto para a prevaléncia da busca pelo
risco nas escolhas entre perdas provaveis e certas (Tversky; Kahneman, 1992).

A tnica entrevistada que mencionou possuir uma relagdo ponderada em relagdo ao risco
foi a Entrevistada 4. Ressalta-se que, dentre os entrevistados, ela € a que estd a menos tempo
no “universo anjo”, sendo este fator destacado na fala da mesma.

Eu ndo me considero propensa a risco, mas também ndo sou avessa. Eu acho
que tenho uma relacdo de equilibrio. Sou investidora anjo ha pouco tempo e
ainda estou aprendendo, por isso sempre analiso mil vezes cada projeto antes
de pensar em investir (E4).
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Apesar de ndo ser o foco deste estudo, também foram encontrados tragos do viés do
azardo (underdog bias) no qual se identifica que a sensagdo de que, em comparagdo com 0s
outros, se enfrentou mais dificuldades e desafios do que facilitadores (Combrink; Lew, 2019).

Eu vim da pobreza; passei fome ¢ dificuldade no interior do Nordeste. Lutei
muito para chegar onde cheguei e tudo que tenho ¢é fruto dos meus esforgos.
Tive que estudar mais que todos, trabalhar mais que todos (...). Penso em toda
essa dificuldade antes de tomar qualquer decisdo de investimento (E1).

Comecei do nada 14 atras, com uma barraquinha na feira, lutei muito até abrir
minha primeira lojinha. Foi muito duro, passei muitas necessidades (...). Olhar
para minha histéria me mostra onde o esfor¢o e trabalho pode levar uma
pessoa. ‘Tive que roer muito 0sso para comer a carne’ (...). As coisas sao muito
mais faceis, para esses meninos novos de hoje em dia, que procuram nossos
investimentos (E7).

Em outras palavras, as dificuldades ao longo da trajetéria de vida sdo lembradas de
forma mais aguda do que os acontecimentos positivos devido ao esfor¢o para supera-las
(Davidai; Gilovich, 2016). O viés do azardo alinha-se estreitamente com o viés de
disponibilidade, que também representa outro pilar da Prospect Theory, no qual a informagao

mais saliente na memoria ganha a maior importancia nas decisdes (Combrink; Lew, 2019).

P1: Investidores-anjo brasileiros fazem as escolhas sobre ganhos e perdas a partir de um

ponto de referéncia.

As perguntas seguintes, buscaram analisar a percepcao dos entrevistados sob a otica do
viés de disponibilidade, no qual as pessoas fazem as escolhas sobre ganhos e perdas a partir de
um ponto de referéncia (Tversky; Kahneman, 1979). Primeiramente questionou-se sobre “quais
critérios sdo utilizados para selecionar potenciais investimentos anjos”, a partir da resposta, a
discussao era direcionada para: ouvir opinidao da Familia e amigos proximos; opinido de outros
Investidores anjo; considerar o historico de investimentos; seguir tendéncias do mercado;
acompanhar noticias recentes; dentre outros aspectos. As respostas evidenciaram que diversos
sujeitos sao ouvidos e influenciam na escolha dos potenciais investimentos, destacando-se aqui
a relacao que todos os entrevistados indicaram com seus respectivos Grupos de Investidores
Anjo.

E por meio do Grupo Anjos XXX?* que tenho acesso aos pitchs. Antes de ter
contato direto com o projeto recebo informagdes dos analistas do Grupo.
Confio muito no trabalho deles. Depois avalio o ramo do projeto, vejo como

2 Nome do Grupo de Investidores Anjo intencionalmente omitido.
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esta o mercado. Tento me conectar com o negocio, para sentir se ¢ minha praia
ou nao (E7).

Confio muito no trabalho do meu Grupo de Investidores Anjo. Com o passar
do tempo construi uma relagdo de parceria com outros investidores e busco
sempre ouvi-los antes de tomar qualquer decisdo (E3).

Participar da Anjos YYY?* me trouxe muita confianga. A troca de
conhecimento e expertise nos da seguranga nas rodadas de investimento (E4).

O fator familia também foi citado:

(...) também costumo discutir as oportunidades de investimento com minha
esposa, as vezes ela v€é coisas que eu ndo consigo perceber. Por me
acompanhar durante toda minha trajetoria, ela passou a ser também uma
parceira nos meus negocios (E1).

Para além das relacdes com seus grupos ou familiares, alguns entrevistados também
mencionaram se manter constantemente atualizados por meio de noticias, seguir tendéncias de
mercado e até mesmo redes sociais.

Alguns segmentos de negocios estdo no ‘hype’, entdo ¢ natural surgir
interesse. Tecnologia, inteligéncia artificial, sustentabilidade. Busco sempre
ler para me atualizar e também acompanhar as redes sociais. Muitas ideias s@o
conhecidas ali (E3).

Prefiro negoécios relacionados a tecnologia, foi o que mais me chamou a
atengdo quando comecei como investidor anjo. E o tipo de negdcio mais
escalavel (ES5).

Negocios socialmente responsaveis também foram citados.

Quando comecei eu olhava apenas para o potencial de lucro. Hoje tento
imaginar como que esse negocio pode fazer diferenca no mundo. Tenho
mudado minhas preferéncias. E uma forma de legado (E1).

Impressiona na andlise que para nenhum dos entrevistados o fator financeiro foi
apontado como principal critério, palavras como ‘ganhos’, ‘lucros’ e ‘retornos’ foram citadas
sempre em conjunto com outros fatores e de forma secundaria.

Em seguida, buscou-se averiguar se “existe algum ramo ou tipo de investimento evitado
pelo fato de ter tido insucesso no passado”. Essa segunda pergunta serviu como mais um
balizador do viés de disponibilidade e também como um direcionador para o entendimento

introdutorio da relagdo dos entrevistados com a aversdo a perda. Nenhum entrevistado citou

24 Nome do Grupo de Investidores Anjo intencionalmente omitido.
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evitar algum ramo, setor ou tipo de investimento em especifico devido a insucesso, destacando-
se aqui a fala do Entrevistado 5.

Nao acredito que meus insucessos estejam relacionados ao setor. E sim a
incapacidade do negécio de dar certo como um todo (ES).

Apesar de os entrevistados nao terem indicado evitar algum tipo de investimento com
base em seu desempenho passado, o que contradiz a P1. A pergunta relacionada aos critérios
utilizados na sele¢do dos possiveis investimentos anjos nos traz elementos substanciais para

considerar como confirmada a presenca dos “pontos de referéncia” trazidos na P1.

P2: Investidores-anjo brasileiros atribuem pesos ndo lineares a ganhos e perdas potenciais;
e
P3: Investidores-anjo brasileiros sdo mais sensiveis a perdas do que a ganhos da mesma

magnitude.

A ultima etapa da entrevista foi direcionada as proposi¢cdes P2 e P3, que sao
relacionadas conjuntamente ao viés de aversao a perda, mais um elemento central da PT. Nesse
viés, os investidores tomam medidas para evitar perdas e pesam mais as perdas do que os ganhos
(Tversky; Kahneman, 1991; Benartzi; Thaler, 1995).

Quando questionados se “o medo de incorrer em perdas ja fez com que vocé evitasse
tomar uma decisao de investimento”, todos os entrevistados indicaram que em algum momento
de suas trajetérias como anjo evitaram tomar alguma decisdo de investimento por medo de
incorrer em perda, independentemente do potencial de retorno do projeto.

As vezes, 0 negocio € tdo arriscado e o ganho tdo incerto, que mesmo
enxergando potencial, eu prefiro ndo arriscar (E2).

Ja travei em alguns momentos, preferi deixar passar (E7).

(...) Por mais que eu esteja familiarizado com a perda em investimentos anjo,
ja desisti de investir em alguns projetos com medo da perda. [Mesmo que a
analise de viabilidade indicasse que valia a pena fazer o investimento??*] Sim,
o medo falou mais alto [risos] (ES).

Em seguida, questionou-se se “quando um investimento vem mostrando prejuizo,

geralmente vocé ‘se livra’ desse investimento ou o mantém com a expectativa de que vai

% Pergunta complementar.
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melhorar”. A aversdo a perda também esta evidenciada no fato de se evitar reconhecer a perda
ou de se realizar uma perda de forma tardia, decidindo assim se manter o investimento.

O retorno de um investimento anjo ¢ realizado na saida. Se o negdcio vem
demonstrando prejuizo, prefiro manter e tentar reverter a situagao (E6).

Ja segurei investimentos até ‘as ultimas’, alguns demonstraram alguma
melhoria mas na maioria das vezes sai no prejuizo mesmo (E2.)

Uma fala conflitante, foi apresentada pelo Entrevistado 7:

Nao adianta chorar pelo leite derramado. Se nao deu certo, é partir para a
proxima. Apender com os erros (E7).

A partir do caminho dado pela resposta da pergunta anterior, a discussao era direcionada
para: “quando a decisdo de investimento é tomada vocé ndo a muda com facilidade?” ou “vocé
ndo tem problema em mudar sua decisdo de investimento depois de tomada?”. Apesar de nao
estar diretamente relacionadas a aversdo a perda, essas perguntas sdo balizadoras do viés de
status quo, que também nao ¢ objeto deste estudo. Esse viés ¢ considerado por Kahneman,
Knetsch e Thaler (1990) como uma implicacdo da aversdo a perda e induz a resisténcia a
mudanga. Sob sua influéncia, os tomadores de decisao escolhem determinada alternativa e nao
a alteram, mesmo que sua escolha anterior ndo seja a ideal agora (Kahneman; Knetsch; Thaler,
1990; Burmeister; Schade, 2007). Os individuos t€ém uma forte tendéncia a permanecer no
status quo, porque as desvantagens de deixd-lo sao maiores do que as vantagens (Kahneman;
Knetsch; Thaler, 1990).

Nao costumo mudar de ideia apds tomar uma decisdo de investimento. Por
isso analiso bem todas as op¢des antes de tomar a decisdo. Depois € arcar com
as consequéncias (E4).

Depois de tomas a decisdo eu s6 administro os resultados. Nao costumo mudar
apos decidir. Nesse tipo de investimento [investimento anjo] ndo ha espaco
para ficar mudando de ideia (ES5).

Por fim, foi realizada a pergunta ‘cliché’ em finangas comportamentais: “A perda de R$
1.000 é mais dolorosa do que a felicidade do lucro de R$ 1.000?”. Todos os entrevistados
veementemente afirmaram que “a perda de R$ 1.000 é mais dolorosa”.

Sem duavidas, perder sempre doéi mais [risos] (E7).

Os discursos analisados nesse ultimo bloco de perguntas reforgaram as duas proposicoes
construidas em relagdo a aversao a perda. Uma consequéncia imediata da aversao a perda ¢ que

a perda de utilidade associada a desistir de um bem avaliado ¢ maior do que o ganho de utilidade
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associado a recebé-lo (Tversky; Kahneman, 1991). Isso significa que os investidores tendem a
reagir fortemente as perdas do que aos lucros (Benartzi; Thaler, 1995; Barberis; Huang, 2001),

conforme ficou evidenciado.

5. Consideracoes Finais

O presente estudo teve como objetivo analisar a presenca dos elementos centrais da
Prospect Theory no processo de tomada de decisdo de investidores-anjo brasileiros. Os
elementos analisados foram a dependéncia de referéncia, a aversdo a perda e a sensibilidade
decrescente. De forma geral, a dependéncia de referéncia aponta que o processo de tomada de
decisdo individual depende das perdas ou ganhos potenciais relativos a um ponto de referéncia
e nao de um valor absoluto. Além disso, a aversao a perda e a diminuigdo da sensibilidade
ditam, respectivamente, que os individuos reagem mais as perdas do que aos ganhos e que as
sensibilidades em relagdo a potenciais perdas/ganhos tendem a diminuir a medida que as
perdas/ganhos aumentam.

Para fins de andlise, foram construidas, com base na teoria, quatro proposi¢des € 0s
resultados da pesquisa revelam a presenca dos diferentes elementos da PT em todas as
dimensdes observadas, identificando também na andlise de contetido a presenca de outros
vieses que ndo eram foco deste estudo, a saber: viés do azardo e status quo. Assim, as
consideragdes finais do estudo apoiam a proposicao geral de que os aspectos centrais da PT
estao presentes no processo de tomada de decisdo de investidores-anjo brasileiros.

Apesar da extensa literatura sobre Financas Comportamentais e sobre a Prospect
Theory, esse estudo inova ao observa-las no contexto do investidor anjo brasileiro, pois, apesar
de crescentes, estudos sobre BAs ainda sdao escassos, principalmente quando relacionados a
fatores comportamentais, ¢ ¢ nesta lacuna que esta pesquisa busca contribuir. O campo das
Finangas Comportamentais se encontra em ascensao, visto que seus estudos sdo recentes. Por
meio da incorporag¢do da psicologia aos modelos classicos seu objetivo ¢ melhor entender o
processo decisorio sob condigdes de incerteza.

Observar a tomada de decisdo do investidor sob o prisma das Finangas
Comportamentais ¢ importante, dado que se trata de um complexo processo multifacetado que
envolve diversos fatores tangiveis e intangiveis. Além disso, uma das questdes mais
desafiadoras na tomada de decisdes sob risco ¢ encontrar uma moeda clara e precisa para a
tomada de decisdes, e a presenca dos aspectos comportamentais discutidos neste trabalho

demonstram um posicionamento diferente do que o proposto pela Moderna Teoria de Finangas.
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6. Limitacoes e Pesquisas Futuras

Este estudo possui algumas limitagdes potenciais. A primeira delas estd relacionada a sua
natureza qualitativa. Pesquisas qualitativas possuem limitagdo quanto a veracidade e precisao
das informacgdes, bem como quanto a subjetividade natural relacionada a interpretacdo do
pesquisador. E importante salientar que este tipo de pesquisa ndo permite generalizagdo dos
resultados obtidos (Malhotra, 2011).

Para futuros estudos sugere-se a realizacao de pesquisas quantitativas, a fim de se fazer a
validacdo dos resultados obtidos neste estudo, bem como a possibilidade de expandir a amostra
e analisa-la de forma complementar, ou até mesmo a inclusdo de outros vieses e heuristicas
comportamentais.
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RESUMO

A literatura aponta multiplos fatores tangiveis e intangiveis que influenciam o processo de
tomada de decisao do investidor anjo, que pode ser entendido como complexo e multifacetado.
Dentre esses aspectos, destacam-se os Fatores Comportamentais, alicercados nas Financas
Comportamentais. Os estudos das Financas Comportamentais buscam identificar como as
emogdes e os erros cognitivos podem influenciar o processo de decisdao de investidores € como
esses padroes de comportamento podem determinar mudangas no mercado. Este campo de
estudos enfoca nos efeitos de vieses cognitivos, heuristicas € emogdes conscientes. Um viés
corresponde a uma predisposi¢do para o erro. Diante deste contexto, este estudo tem como
objetivo analisar, por meio de pesquisa de carater exploratdrio e natureza qualitativa, a presenca
do viés de rebanho, do viés de excesso de confianga e do viés de aversdo a perda no processo
de tomada de decisdo de investidores-anjo brasileiros. Com base em entrevistas
semiestruturadas realizadas com 7 investidores anjos brasileiros foram analisadas trés
proposi¢des, construidas sob o prisma da teoria, e os resultados da pesquisa revelam a presenga
dos trés vieses analisados, identificando também na analise de contetdo a presenca de outros

vieses.

Palavras-Chaves: Investidor Anjo; Viés de Pastoreio; Viés de Aversdo ao Arrependimento;

Viés de Excesso de Confianca.

1. Introducio

Em se tratando do processo de tomada de decisdo financeira, a Moderna Teoria de
Financas se fundamenta no paradigma central da racionalidade dos agentes economicos, que
utilizariam essa racionalidade na otimizagao do perfil de risco e retorno de suas carteiras. Essa
tomada de decisdo racional ¢ fruto de um processo de pensamento estruturado ou logico para
alcancar um resultado eficiente e ideal. Apesar da ampla aceitacdo dessa Teoria, estudos
revelam que a natureza dos seres humanos ¢ bastante diferente, com capacidades cognitivas
limitadas.

Simon (1955) propoés um novo conceito de racionalidade limitada, sugerindo que,
devido a falta de informagdo e erros de memoria, as pessoas tomam decisdes irracionais. A
partir da limitag¢ao da racionalidade, emergem diversos estudos que sugerem que os investidores

ndo se comportam racionalmente enquanto tomam decisdes. A Prospect Theory, proposta
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Daniel Kahneman e Amos Tversky na década de 1970, foi o primeiro passo que culminou no
desenvolvimento de todo um campo de pesquisa, chamado Finangas Comportamentais. Esta
contribuicdo ao campo das Finangas rendeu a Kahneman o Prémio Nobel de Ciéncias
Econdmicas de 2002.

A Prospect Theory surge como uma critica a Teoria da Utilidade Esperada®® de Von
Neumann e Morgenstern (1947) e explica que os investidores ponderam os valores em termos
de ganhos e perdas com algum ponto de referéncia (Kahneman; Tversky, 1979). Para além da
dependéncia de referéncia, essa teoria também defende que alguns fatores psicologicos
influenciam a tomada de decisdo dos investidores e que tais fatores levam ao declinio nos
retornos de investimentos (Kahneman; Tversky, 1979). A literatura demonstra que, nas ultimas
décadas, um vasto conjunto de evidéncias empiricas sugerem que as teorias financeiras
baseadas na racionalidade humana nao sao capazes de explicar diversos fendmenos observados
(Kahneman; Tversky, 1979; De Bondt; Thaler, 1985; Odean, 1998; Shiller, 2000; Shleifer;
2000; Shiller, 2003). As evidéncias revelam que o comportamento de decisdo se desvia dos
modelos econdmicos esperados ou padrdo (Stanovich; West, 2000). Isto significa que os
decisores, incluindo os investidores, sao incapazes de avaliar adequadamente a probabilidade
de resultados e nem sempre maximizam a utilidade (Evans, 2008).

Muitos estudos das Finangas Comportamentais abordaram o fendmeno dos desvios nas
decisdes dos investidores individuais em relagdo aos caminhos racionais que ndo poderiam ser
explicados pela teoria classica (Shusha; Touny, 2016). Neste contexto de limitagdes do
pensamento humano e da tomada de decisdes, ¢ importante considerar os potenciais
preconceitos (vieses) cognitivos e as propensdes comportamentais dos investidores (Combrink;
Lew, 2020).

A literatura existente sobre Finangas Comportamentais fornece razdes teoricas
justificaveis para assumir que os investidores anjos (BAs) estardo sujeitos a vieses
comportamentais quando se depararem com uma decisdo de aceitar e ou rejeitar uma proposta
de investimento. De acordo com Kerr, Lerner e Schoar (2014), o investidor anjo ¢ uma pessoa
com algum recurso financeiro disponivel para fazer investimentos privados em negdcios em
estagios muito iniciais (start-ups), utilizando o seu proprio dinheiro.

Apesar de relatos de seu surgimento no inicio do século passado, o investimento anjo,

tal como conhecemos, ¢ um fendmeno recente e vem apresentando uma expansao rapida em

% Os investidores selecionam entre alternativas incertas com base na utilidade derivada da riqueza final
(Von Neumann; Morgenstern, 1947).
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todo mundo. Esse mercado de investimento movimentou aproximadamente US$ 30 bilhoes
somente nos Estados Unidos em 2021 (Sohl, 2022b) e € 1,4 bilhdes na Europa em 2022 (EBAN,
2023). O mercado anjo brasileiro ¢ pequeno, quando comparado aos valores anteriormente
apresentados, mas € de suma importancia para empresas em estagio inicial de desenvolvimento
que buscam por investimentos. Esse mercado saiu de um patamar de R$ 450 milhdes em 2011
para R$ 984 milhdes em 2022, um aumento de aproximadamente 119% no periodo?’.

A tomada de decisdao do investidor anjo envolve diversos fatores tangiveis e intangiveis,
em um complexo processo multifacetado, e estudos que exploram os fatores que influenciam
os BAs a aceitar ou rejeitar uma proposta sdo recentes. Apesar de crescente, a literatura sobre
o tema ainda ¢ escassa, principalmente quando relacionada a fatores comportamentais, e ¢ nesta
lacuna que esta pesquisa busca contribuir.

Embora diversos estudos tenham pesquisado a influéncia dos vieses comportamentais
dos investidores na sua decisdo de investimento, a influéncia direta e indireta dos vieses
comportamentais dos investidores anjos ¢ menos explorada, principalmente no contexto
brasileiro. Diante do exposto, este estudo tem como objetivo, analisar, por meio de pesquisa
de carater exploratorio e natureza qualitativa, a presenca do viés de rebanho, do viés de
excesso de confianca e do viés de aversdo a perda no processo de tomada de decisao de
investidores-anjo brasileiros.

A escolha desses vieses se deu devido a robusta gama de estudos desenvolvidos no
ambito das Finangas Comportamentais, permitindo assim a constru¢do de um instrumento
semiestruturado para a coleta de dados. Os vieses comportamentais ainda nao receberam a
devida ateng¢do (Ritika; Kishor, 2020), especialmente no “Universo Anjo” e, quando olhamos
para o cenario brasileiro, estudos sobre o tema sdo praticamente inexistentes. As justificativas
desta pesquisa sao norteadas pelo aumento da disponibilidade de dados sobre investidores anjo,
que oferece uma oportunidade ideal para examinar os fatores que influenciam a tomada decisao
individual desse investidor (Forrester, 2014; Gompers; Lerner, 2010; Kerr; Lerner; Schoar,
2014; Prowse, 1998; Van Osnabrugge; Robinson, 2000).

Também vale ressaltar que as pesquisas sobre a presenca de vieses comportamentais no
contexto do Investidor Anjo ainda sdo incipientes, portanto, esta pesquisa contribui para a base

de conhecimento de finangas comportamentais, investidores anjo e fatores que afetam as

% Dados da Anjos do Brasil. Relatorio “Pesquisa sobre Investimento Anjo 2023. Pesquisa 2023, ano
base 2022. Anjos do Brasil. Disponivel em: << https://www?2.anjosdobrasil.net/2023/06/15/pesquisa-
de-investimento-anjo-2023-volume-de-investimento-anjo-em-startups-cai-2-em-2022-com-aumento-
de-taxa-de-juros-e-incertezas/ >>. Acesso em outubro de 2023.
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decisdes individuais dos investidores, bem como auxilia no avango da pesquisa sobre o

Investimento Anjo no Brasil.

2. Referencial Tedrico

A Teoria do Prospecto demonstrou que fatores subjetivos interferem na tomada de
decisoes, fazendo com que os individuos se desviem do comportamento racional por meio de
anomalias comportamentais (Costa et al., 2017). Isso ocorre porque a maioria dos investidores,
que ndo sejam grandes instituicdes, ndo tem os recursos (monetarios e de tempo) e a capacidade
computacional necessaria para tomar decisdes bem informadas. Esses custos e o poder de
processamento de informagdes limitado sdo chamados de racionalidade limitada (Sharma;
Kumar, 2020). A racionalidade limitada leva os investidores a adotar atalhos e regras indiretas
ao tomar decisdes (Simon, 1979). Portanto, os tomadores de decisdo utilizam regras praticas
(heuristicas), a partir de suas crengas e preferéncias, para lidar com a sobrecarga de informagdes
que ndo sdo capazes de avaliar analiticamente, levando a um comportamento tendencioso
(Montier, 2002a, 2002b).

As Financas Comportamentais tratam do aspecto comportamental e psicoldgico da
tomada de decisdo de investimento (Kumar; Goyal, 2015). De acordo com Aggarwal (2014),
as finangas comportamentais enfocam nos efeitos de vieses cognitivos, heuristicas e emogdes
conscientes. Para o autor, primeiramente existem vieses psicoldgicos; em segundo lugar, a
tomada de decisdo humana também ¢ influenciada pelas emogdes; e, ndo menos importante,
existem muitas situacdes em que o axioma da utilidade esperada parece ndo se sustentar e
preferimos escolhas arriscadas.

Os estudiosos geralmente identificam trés categorias de vieses psicologicos: vieses
(propriamente ditos), heuristicas e efeitos de enquadramento. Um viés € uma predisposigao para
o erro. Uma heuristica ¢ um atalho mental ou regra pratica que facilita a tomada de
decisdo. Enquadramento refere-se a forma como as decisdes de uma pessoa sdo influenciadas
pela forma como o cenério para a decisdo ¢ descrito (Aggarwal, 2014). Mesmo que os
individuos queiram tomar decisdes racionais na vida real, essas decisoes se desviam do ideal
devido ao preconceito que as pessoas tém e as heuristicas que aplicam (Aren; Canikli, 2019).

Quando analisamos o vasto corpo de estudos das Finangas Comportamentais, podemos
ver que a distingao entre viés e heuristica nao ¢ tao clara quanto suas defini¢des e ha congruéncia
de concordancia at¢ mesmo em seus numeros. Além disso, quando a definicdo de todos os

vieses e heuristicas ¢ considerada, embora haja alta expectativa de correlagdo entre eles; faltam



126

estudos que avaliem completamente tal distingdo (Aren; Canikli, 2019). Por este motivo, de
agora em diante, as anomalias comportamentais serdo tratadas neste estudo como vieses.

A Psicologia aponta o grande nimero de vieses inerentes ao comportamento humano
(Sharma; Kumar, 2020). De acordo com Ritika e Kishor (2020), a literatura académica atribui
duas causas aos vieses comportamentais: vieses causados devido a raciocinios imprecisos
(Vieses Cognitivos) e vieses causados por emogdes (Vieses Emocionais). Enquanto os Vieses
Cognitivos surgem devido a erros estatisticos basicos, erros no processamento de informacgdes
ou erros relacionados a memoria (Ritika; Kishor, 2020), os Vieses Emocionais surgem devido
ao raciocinio ilogico causado por varias intui¢des ou instintos emocionais (Pompian; Wood,
2006).

Embora as Financas Comportamentais possuam uma vasta literatura relacionada aos
vieses de investidores individuais, a maioria dos estudos utilizam de dados secundarios para
analisar o impacto desses vieses no comportamento do tomador de decisdo. Poucos sdo os
estudos que utilizam dados primarios, seja pela dificuldade de acesso aos investidores ou por
falta de instrumentos validos e sistematicos para a mensuragao desses vieses (Ritika; Kishor,
2020).

Para além dessa caréncia, apenas aprender sobre ilusdes nao as elimina. A confianga nas
heuristicas e a prevaléncia de vieses ndo estdo restritas apenas aos leigos, sendo encontrados
em pesquisadores e profissionais experientes (Tversky; Kahneman, 1974). O objetivo de
aprender sobre ilusdes cognitivas e tomada de decisao ¢ desenvolver a habilidade de reconhecer
situagdes nas quais um erro especifico € provavel. Em tais situagdes, a intui¢do nao ¢ confiavel
e deve ser complementada ou substituida por um pensamento mais critico ou analitico. A
capacidade de reconhecer situagdes nas quais ¢ provavel que se cometam grandes erros ¢ uma
habilidade util para qualquer tomador de decisdao (Kahneman; Riepe, 1998).

Neste estudo, analisamos a presenga de trés vieses comportamentais, a saber, viés de
pastoreio, viés de aversdo ao arrependimento e excesso de confianga no processo de tomada de
decisdo de investidores-anjo brasileiros. O Quadro 1, a seguir, traz uma sintese desses vieses,

que serdo aprofundados na sequéncia.
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Quadro 1 - Sintese dos Vieses utilizados no Estudo.

Vieses Cognitivos

Viés de rebanho E a imitacio entre os investidores, surge nos mercados quando, em vez de seguir
ou de pastoreio as suas proprias crengas ¢ informacdes privadas, os investidores decidem imitar
as decisoes de outros traders, que consideram estar mais bem informados (Blasco,
Corredor, Ferreruela, 2012). Assim, ao invés de analisar as informagdes
disponiveis, eles acompanham as decisdes de investimento que estdo sendo
tomadas por seus amigos, familiares ou colegas (Christie; Huang, 1995; Chang;
Cheng; Khorana, 2000).

Viés de excesso Devido a esse viés, os investidores sentem que tém capacidade “melhor do que a
de confianga média” para analisar o mercado (Benartzi; Thaler, 1995; Odean, 1998).
Autoconfianca e otimismo excessivos estariam associados aos mecanismos de
defesa do ego, que tentam manter a harmonia entre crengas e atitudes: os erros
normalmente sdo atribuidos a fatores ndo controlaveis (ma sorte, interferéncia dos
outros etc.), enquanto o sucesso resultaria da habilidade do investidor (Hirshleifer,
2001).

Viés de aversdo Na presenga deste viés os individuos sentem a dor do arrependimento quando
ao arrependimento | cometem erros e, para evitar essa dor do arrependimento, passam a se comportar
de maneira irracional (Odean, 1998; Shiller, 2003). E devido a esse viés que as
pessoas sentem duas vezes mais dor ao perder do que prazer ao vencer
(Kahneman; Tversky, 1979).

Fonte: Da autora (2024) elaborado com inclusdes a partir de Ritika e Kishor (2020).

2.1 Viés de rebanho ou pastoreio

O preconceito de rebanho ou de pastoreio refere-se a propensdao de um individuo de
imitar o julgamento (racionais e irracionais) dos outros. O viés de pastoreio ¢ um preconceito
cognitivo que descreve que € mais provavel que uma pessoa copie as agdes dos outros em vez
de seguir seus proprios julgamentos. O viés de pastoreio leva as pessoas a se apoiarem mais na
perspectiva dos outros do que na sua propria opiniao (Cipriani; Guarino, 2014). As pessoas
suscetiveis ao preconceito de pastoreio estdo amplamente inclinadas a percepcao dos outros, €
ndo a sua propria andlise independente (Akinkoye; Bankole, 2020). Kumar e Goyal (2015)
apresentam diversos estudos sobre o tema, indicando que o viés de rebanho tem sido
amplamente explorado no comportamento financeiro durante as tltimas décadas.

De acordo com Shusha e Touny (2016) varios estudos na literatura financeira e de
economia experimental examinaram os possiveis motivos por trds do comportamento de
rebanho nos mercados financeiros. Os autores destacaram trés campos focados que focam seus
estudos nesse viés. O primeiro campo se relaciona as evidéncias significativas de
comportamento de rebanho encontradas nos mercados financeiros (Mobarek; Mollah; Keasey,
2014; Zhang; Li; Zhang, 2019). O segundo campo sdo os individuos e as diferencas
institucionais com comportamento de rebanho. Estudos revelam que os investidores individuais

sd0 mais propensos a apresentar um comportamento de rebanho do que os investidores
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institucionais (Lin; Tsai; Lung, 2013; Cai et al., 2019). E por fim, a mais recente tendéncia, o
terceiro campo sao os estudos empiricos, que examinam o viés de rebanho sob a 6tica dos
determinantes demograficos e psicoldgicos (Rekik; Boujelbene, 2013; Phan; Zhou, 2014;
Shusha; Touny, 2016; Wawrosz; Schulz, 2023).

Os estudos do viés de rebanho ndo se atém apenas a mercados financeiros, também
verificamos a busca da sua identificacio em se tratando de investimento de risco e
crowdfunding®® (Theerthaana; Manohar, 2021; Vijaya; Yadav; Mathur, 2023). Este
comportamento ocorre quando as pessoas seguem as decisoes tomadas por maioria a fim de
minimizar o arrependimento em caso de perda e incerteza ou em condigdes de mercado volateis
(Messis; Zapranis, 2014). Com base na literatura que da suporte ao viés de rebanho, formulou-
se a primeira proposi¢ao:

Proposi¢ao 1 [Pl]: Investidores-anjo brasileiros estdo sujeitos ao viés de rebanho ou

pastoreio no seu processo de tomada de decisdo de investimento.

2.2 Viés de excesso de confianca

Devido a esse viés, os investidores sentem que tém capacidade “melhor do que a média”
para analisar o mercado (Benartzi; Thaler, 1995; Odean, 1998). Os individuos que apresentam
viés de excesso de confianga tém maior confianc¢a na sua capacidade de tomar decisdes do que
possuem (Bonney et al., 2020). Esses individuos superestimam seus conhecimentos e
subestimam os riscos, ao tomar decisdes de investimento (Raut; Das; Mishra, 2020).

O excesso de confianga ¢ uma tendéncia humana (Kumar; Prince, 2023). Autoconfianga
e otimismo excessivos estariam associados aos mecanismos de defesa do ego, que tentam
manter a harmonia entre crencgas e atitudes: os erros normalmente sao atribuidos a fatores nao
controldveis (ma sorte, interferéncia dos outros etc.), enquanto o sucesso resultaria da
habilidade do investidor (Hirshleifer, 2001).

Os investidores excessivamente confiantes atribuem o sucesso dos seus investimentos a
sua competéncia e, como resultado, negociam de forma mais agressiva, levando a um aumento
no volume de negdcios, momentum de curto prazo (De Bondt; Thaler, 1985; Barber; Odean,

2001) e subdiversificacao (Goetzman; Kumar, 2008).

28 Crowdfunding refere-se a pratica de solicitar contribuigdes monetarias de um grande nimero de
individuos para financiar um empreendimento ou projeto especifico (Vijaya; Yadav; Mathur, 2023).
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Muitas sdo as areas em que permeiam os estudos sobre excesso de confianga, que vao
além dos mercados financeiros. A literatura sugere uma ligagdo entre excesso de confianca e
frequéncia de negociagao (Odean, 1998; Barber; Odean, 2001; Chen et al., 2007; Glaser;
Weber, 2007; Czaja; Roder, 2020); na aceitagao de riscos mais elevados (Barber; Odean, 2000;
Merkle, 2017); no contexto de fusdes e aquisi¢des (Billett; Qian, 2008); entre analistas (Hilary;
Menzly, 2006), dentre outas areas.

O viés de excesso de confianca também vem sendo estudado em contextos de
investimentos mais contemporaneos, tais como: criptomoedas (Shahani; Ahmed, 2022;
Chhatwani; Parija, 2023); crowdfunding (Theerthaana; Manohar, 2021; Vijaya; Yadav; Mathur,
2023); business angel (Altmeier; Fisch, 2023). Com base na literatura que da suporte ao viés
de excesso de confianga, formulou-se a segunda proposicao:

Proposicao 2 [P2]: Investidores-anjo brasileiros estido sujeitos ao viés de excesso de

confianga no seu processo de tomada de decisdo de investimento.

2.2 Viés de Aversao ao Arrependimento

De acordo com Fogel e Berry (2006) o sentimento de arrependimento decorre de um
resultado ruim e da consciéncia de que um resultado melhor poderia ter sido alcangado com
uma escolha diferente. O arrependimento ¢ um sentimento emocional que um individuo
experimenta quando tem medo das consequéncias de ndo fazer a escolha certa (erros de
omissao) ou medo das consequéncias de fazer uma escolha errada (erros de comissao)
(Davvetas; Diamantopoulos; Liu, 2020).

Shefrin e Statman (1985) refletem que a aversdo ao arrependimento se refere a um
comportamento individual de ndo vender um ativo pensando em se arrepender se o prego
aumentar apos a venda. Isso resulta na manutencao de ativos perdedores por muito tempo. O
investidor quer sempre buscar o orgulho e evitar o arrependimento, levando posteriormente a
disposi¢ao de reter perdas e realizar os ganhos (Zahera; Bansal, 2018)

A aversdo ao arrependimento se relaciona com o sentimento decorrente ndo sé da
compensagao monetaria, mas também do sentimento associado a vitoria ou perda. A literatura
sobre aversdo ao arrependimento ainda ¢ escassa e geralmente ele ¢ associado a presenca de
outros vieses e acaba sendo analisado conjuntamente. (Shefrin; Statman, 1985; Zahera; Bansal,
2018; Jain et al., 2020; Theerthaana; Manohar, 2021). Também encontramos na literatura

estudos sobre o viés de aversdo ao arrependimento relacionados a novas formas de investimento
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(Sohl, 2022a; Theerthaana; Manohar, 2021). Com base nesse viés comportamental, formulou-
se a terceira proposicao:
Proposicao 3 [P3]: Investidores-anjo brasileiros estdo sujeitos ao viés de aversdo ao

arrependimento no seu processo de tomada de decisdo de investimento.

2.3 Os vieses comportamentais e o Investidor Anjo

Antes de explorar a presenca dos vieses de rebanho, de excesso de confianga e de aversao
a perda no processo de tomada de decisdo de investidores-anjo brasileiros ¢ de suma
importancia entender o que ¢ o investimento anjo, suas caracteristicas e importancia. O
investimento anjo vem crescendo nos ultimos anos, dentro de um contexto globalizado e
tecnologico, como uma nova modalidade de investimento de risco. Esse tipo de investimento
se apresenta como uma opg¢ao de investimento menos formal que a do mercado de capitais,
porém mais profissional do que obter financiamento de amigos e familiares.

O investimento anjo ¢ um fendmeno recente e crescente, que chegam a totalizar
aproximadamente US$ 30 bilhdes em 2021 nos EUA (Sohl, 2022b) e € 1,4 bilhdo de euros em
2022 na Europa (EBAN, 2023). No Brasil, esse movimento ¢ bem mais recente. Dados da Anjos
do Brasil?’, indicam que o volume de investimento anjo recuou 2% em 2022 em comparacio
ao ano anterior (2021), um aporte de cerca de R$ 984 milhdes pelos investidores anjos
brasileiros. Por outro lado, o nimero de investidores anjo no Brasil apresentou um crescimento
de 2%, com um numero de aproximadamente 8§ mil investidores. Apesar desse resultado
negativo, em anos anteriores a pandemia covid-19 observava-se o crescimento desse tipo de
investimento, alcangando seu pico de R$ 1,07 bilhdo investidos em 2019.

Esses investidores empreendedores procuram novas oportunidades com elevado
potencial e investem em jovens startups esperando obter enormes retornos quando essas
startups puderem abrir o capital ou serem adquiridas por outras organizagdes (Zacharakis;
Meyer, 2000). Da mesma forma que essa modalidade de investimento oferece um elevado
potencial de ganhos, também envolve um ambiente de extrema incerteza e risco elevado, dado

que a taxa de sucesso € relativamente baixa.

2 Relatorio “Pesquisa sobre Investimento Anjo 2023. Pesquisa 2023, ano base 2022. Anjos do Brasil.
Disponivel em: << https://www?2.anjosdobrasil.net/2023/06/15/pesquisa-de-investimento-anjo-2023-
volume-de-investimento-anjo-em-startups-cai-2-em-2022-com-aumento-de-taxa-de-juros-e-incertezas/
>>. Acesso em outubro de 2023.
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De acordo com Huang e Pearce (2016) as decisdes dos BAs possuem varias
caracteristicas que ndo foram capturadas adequadamente na teoria existente, pois tais
investidores t€ém objetivos claros que arriscam pequenas apostas para encontrar investimentos
extraordinariamente lucrativos, esperando perder todo o seu investimento na maioria dos casos,
e contam com uma combina¢do de intuicdo baseada em experiéncia e andlise formal em que a
intuicdo supera a analise, ao contrario de relatorios em outros contextos de investimento.

Outros estudos também observaram a presenca dos fatores psicologicos como
influenciadores significativos da tomada de decisdes de investimento de risco dos investidores
anjos. Duxbury, Haines e Riding (1996) descreveram um perfil de personalidade de investidores
anjos com um /ocus de controle interno, altas necessidades de realizagdo, dominio e autonomia.
Wiltbank et al. (2009) também argumentam que embora as pessoas usem decisao ad hoc ou
intuicdo como estratégias, talvez em conjunto com estratégias baseadas em controle, as
evidéncias da psicologia em apoio a um desejo de controle sdo bastante fortes.

Mason e Stark (2004) mencionaram diferencas psicologicas dos investidores anjos em
comparacdo com outros tipos de investidores, eles tém uma motivacdo mais forte de
envolvimento para adquirir “satisfacdo e prazer em desempenhar um papel no processo
empreendedor”, para serem as vezes altruistas, e dar maior énfase aos fatores subjetivos e ao
instinto (Nekoo et al., 2018; Sun e Zheng, 2023). Os investidores levam em consideracdo a
paixdo percebida (Mitteness; Sudek; Cardon, 2012). Outros estudos concentraram-se na
presenca de heuristicas, intui¢do e pistas motivacionais como mecanismos importantes no seu
processo de tomada de decisdo (Harrison; Mason; Robson, 2010; Harrison; Mason; Smith,
2015; Lukkarinen et al., 2017; Dunne et al., 2019; Wood; Long; Artz, 2020; Blohm et al., 2022;
Sohl, 2022a; Altmeier; Fisch, 2023; Botelho; Harrison; Mason, 2023).

Forrester et al. (2019) destaca que, apesar do compromisso financeiro individual
significativo, as decisdes dos anjos as vezes parecem violar os principios das finangas
tradicionais, influenciados por vieses e heuristicas, como investir em projetos de alto risco com
alta assimetria de informagdes durante a execugdo de relativamente pouca diligéncia. A
literatura aponta que diferentemente de outros investidores que visam start-ups, tais como
venture capitals em estagio inicial e crowdfunding de capital, os investidores anjo possuem
uma relagdo diferenciada com o risco. Este tipo de investidor também se depara com uma
realidade bem diferente de investidores individuais que operam no mercado de capitais.

Diante das peculiaridades dos BAs, a andlise da sua tomada de decisao sob o prisma das
Financas Comportamentais ainda ¢ recente, porém bastante promissora, dado que as Finangas

Comportamentais ¢ um campo da ciéncia que contém multiplas teorias e conceitos, combinando
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a teoria econdmica tradicional com métodos da psicologia e das ciéncias cognitivas para

fornecer respostas por que as pessoas nem sempre tomam decisdes racionais.

3. Aspectos Metodologicos

Esta pesquisa teve como objetivo analisar, por meio de pesquisa de carater exploratorio
e natureza qualitativa, a presenca do viés de rebanho, do viés de excesso de confianga e do viés
de aversdao a perda no processo de tomada de decisdo de investidores-anjo brasileiros. Este
estudo ¢ exploratdrio pois tem como principal finalidade desenvolver, esclarecer e modificar
conceitos e ideias, tendo em vista a formulacdo de problemas mais precisos ou hipdteses
pesquisaveis para estudos posteriores (Gil, 2019). A pesquisa qualitativa, segundo Roesch
(2005) apresenta como objetivo principal interpretar o fendmeno que se observa e, de acordo
Malhotra (2011), as vezes deve ser realizada para obter uma clara compreensao dos fatores que
sustentam o problema de pesquisa. A Figura 1, a seguir, representa o Fluxograma metodolégico
base para a caracterizagdo deste trabalho.

Fig rama metodologico base para a caracterizacdo do Estudo

Quanto a Natureza Quanto ao Quanto as Quanto as
- .. Quanto ao . < ..
dos Objetivos Método Tipo de Técnicas de Técnicas de
. odo . .
Metodologicos Amostragem Coleta de Dados Anélises de Dados

Analise de
Contetido

Quanto a Quanto a
Abordagem Temporalidade

T ! Nao-Probabilistica
ransversa por Bola de Neve

Fonte: Elaborado a partir da adaptagdo de Prado (2019).

Profundidade

Entrevista em ]

Qualitativa ] Exploratoria ] lnterpretativista]

Foi utilizada a amostragem nao-probabilistica por bola de neve, na qual ¢ selecionado
um grupo inicial de entrevistados, geralmente de maneira aleatéria. Apds serem entrevistados,
esses participantes devem identificar outras pessoas pertencentes a populagdo-alvo de interesse.
Em um processo continuo, o resultado ¢ um efeito bola de neve, dado que uma referéncia ¢
obtida de outra (Malhotra, 2011).

Como instrumento de coleta de dados, a pesquisa utilizou de fontes primarias por meio
da técnica de entrevistas semiestruturadas realizadas entre setembro e dezembro/2023, por meio
de videoconferéncia, com 7 (sete) Investidores Anjo brasileiros. A entrevista foi dividida em
duas partes, sendo a primeira referente as informagdes demograficas do participante e a segunda
aos aspectos relacionados ao processo de tomada de decisdo de Investimento Anjo. A Figura 2,

a seguir, sintetiza as etapas realizadas neste trabalho.
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Figura 2 - Etapas Metodoldgicas do Estudo
ESCOPO DA ANALISE

Investidores Anjo brasileiros

COLETA DOS DADOS

Entrevista em Profundidade

ANALISE DOS DADOS

Analise de Contetdo:

4) Pré-analise: organizacdo e preparagdo operacional do
material;

5) Exploragdo do material: sistematizacdo de categorias
de andlise e de unidades de sentido e contexto;

6) Tratamento dos resultados e interpretagao.

Fonte: Elaboracao Propria

A apreciacdo dos dados obtidos com as entrevistas se deu por meio de analise de
conteudo, que segundo Bardin (2016) trata-se de um conjunto de técnicas de andlise de
comunicagdo visando a obter, por procedimentos sistematicos e objetivos de descricdo do
conteudo das mensagens, indicadores (quantitativos ou ndo) que permitam a interferéncia de
conhecimento relativos as condi¢des de producdo/recepgdo (varidveis inferidas) destas
mensagens.

A pesquisa seguiu as trés fases importantes da analise de contetido propostas por Bardin
(2016): 1) a pré-analise, que constitui-se da organizac@o e preparagdo operacional do material
de investigacao, isto €, a escolha e a demarcacgao do que sera analisado no texto; 2) a exploracao
do material, que configura-se pelo esfor¢o de sistematizagdo de categorias de andlise e de
unidades de sentido e contexto, tendo por base os objetivos, as hipoteses (ou suposigoes)
preliminares e os referenciais tedricos da pesquisa e 3) o tratamento dos resultados e
interpretacdo, que consiste na avaliacdo do material para a extracdo de indicadores uteis ao
objetivo de significagdo do texto; ¢ nessa etapa que sdo consolidadas, sistematizadas, tratadas
e julgadas as interpretacdes de contetido explicito e as inferéncias oriundas do conteudo latente,
tendo em conta as condi¢gdes de producdo e de recepcdo do texto, além do cotejamento e da
reflexdo sobre as condi¢des de analise.

O conteudo das entrevistas foi avaliado por meio de categorizacdao, que consiste em

agrupar objetos, ideias, agdes, etc. por semelhanca, sendo este, um processo mental habitual do
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ser humano, pois vivemos automaticamente classificando coisas e ideias, a fim de conhecer e
compreender (Piedade, 1983). Os vieses de rebanho, de excesso de confianga e de aversdo ao
arrependimento foram utilizados como categorias e buscou-se evidenciar os indicadores
condicionantes nas quais se ajustam aos mesmos, avaliando-os sob o prisma das trés
proposicdes levantadas. O Quadro 2, a seguir, representa a categorizacdo e os principais
indicadores que conduzem a analise dos resultados desta pesquisa:

Quadro 2 - Categorias e principais indicadores.

Categorias Principais indicadores obtidos Literatura de Suporte
Viés de Pastoreio ou de Segue a “maioria” Shusha e Touny (2016)
Rebanho (P1). o Amigos e familiares Baker et al. (2018)
o Rede Rasheed et al. (2018)

o Tendéncias de Mercado
Viés de excesso de confianga | Declara ter conhecimento completo | Jain ef al. (2019)

(P2). de varios tipos de investimentos
Confia na capacidade de tomar Prosad, Kapoor e Sengupta
decisdes de investimento melhores (2015)
do que outros Shusha e Touny (2016)
Sempre se sente otimista sobre 0s Baker et al. (2018)
retornos futuros de seus
investimentos
Viés de aversao ao Ja mudou de decisoes de Ritika e Kishor (2020)
arrependimento (P3). investimento a luz das decisodes
erradas que havia feito
anteriormente.

Evita investir em ativos lucrativos se | Baker et al. (2018)
eu tivesse incorrido em perdas em
investimentos semelhantes no
passado.

Considera que manter investimentos | Baker et al. (2018)
deficitarios por mais tempo ¢ mais
doloroso do que desfazer-se
antecipadamente de investimentos
lucrativos.

Fonte: Elaboragao Propria

4. Analise dos Resultados e Discussao

A primeira parte da entrevista buscou apreender as informagdes demograficas dos

participantes, que foram sintetizadas no Quadro 3, a seguir:
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Quadro 3 — Informag¢des demograficas dos entrevistados.

Entrevistado E1l E2 E3 E4 ES Eé6 E7
Género: Masc Femin Masc Femin Masc Masc Masc
Idade (anos): 59 45 61 42 64 68 34
Estado Civil: Casado | Divorciada | Casado Solteira Casado Vitvo Solteiro
Escolaridade: Doutorado | Mestrado | Pos-grad Pos-grad Pos-grad Nao possul Pos-grad
E.Superior
Area: Direito Economia | Engenharia Sande Saude N/A Administ.
Estado de SP RJ SP SP SP MG PE
Residéncia:
Empregada
Atividade Principal: | Empreséario | no Setor | Empreséario | Empresaria | Empresario | Empresario | Empresario
Privado
Renda Anual: RS 10 R$a5£$1 ™| RS5aRS | RS1aRS | RSSaRS | R§SaRS | RS1aRS
¢ uak milhdes milhio 10 milhdes | 5 milhdes | 10 milhdes | 10 milhdes | 5 milhdes
S g| Empresa 30 anos Niao 40 anos 10 anos 32 anos 45 anos 11 anos
= E
2 g Merchq de 19 anos 11 anos 18 anos Nao 20 anos 10 anos 8 anos
@ .S Capitais
Eg‘ ¢ Investimento
% Z . 10 anos 6 anos 7 anos 2 anos 5 anos 3 anos 3 anos
S Anjo
Faz parte de algum
grupo de Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
investidores Anjo

Fonte: Elaboragao propria

O quadro 3 demonstra uma amostra heterogénea, composta por 28,6% de participantes
do género feminino. As idades dos participantes variaram entre 34 ¢ 68 anos, tendo maior
participagdo de entrevistados com mais de 60 anos (42,9%). Apenas 1 respondente da amostra
ndo possuia Ensino Superior, sendo os 7 outros participantes pos graduados: 57,1% lato sensu
e 28,6% stricto sensu. A maioria dos participantes residem no estado de Sao Paulo (57,1%), o
que se justifica pelo fato do Estado possui maior PIB do Brasil, correspondendo a R$ 2,7
trilhdes em 2021 de acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e estatistica (IBGE)*’, valor
muito superior ao segundo colocado, o Estado do Rio de Janeiro com R$ 0,95 trilhdo.

Verificou-se “a relagdo dos entrevistados com outros tipos de investimentos, sejam eles
em empreendimentos empresariais e/ou no mercado de capitais”, € “como eles foram
influenciados pelos mesmos”. Apenas 1 entrevistada ndo possuia experiencia de investimento
em empresa e a experiéncia dos demais nesse tipo de investimento variou entre 10 e 45 anos.
Quanto ao tempo de investimento no Mercado de Capitais, o periodo variou entre 8 e 20 anos
e apenas | respondente indicou ndo possui esse tipo de investimento. Em relagdo ao tempo de

investimento anjo, percebe-se que 57,1% da amostra ¢ BA ha 5 anos ou menos e apenas 1

30 https://www.ibge.gov.br/explica/pib.php
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respondente indicou investir por 10 ou mais anos. Todos os entrevistados indicaram participar
de algum grupo de Investidores Anjo.

Com o intuito de entender o ingresso do respondente ao “universo anjo” foi questionado
sobre “a sua trajetoria no universo do investimento anjo” e sobre “o que motivou a entrar
nesse tipo de investimento”. Todos os entrevistados tiveram conhecimento sobre esse tipo de
investimento por meio de amigos e/ou familiares. A maioria dos respondentes ¢ constituida por
empresarios, que possuiam histérias de sucesso em seus empreendimentos € procuravam novos
desafios e/ou novos tipos de investimentos. A busca por uma forma “diferenciada” de
investimento foi constantemente citada como um fator relevante.

Eu comecei a empreender muito nova e rapidamente obtive sucesso. Eu ouvi
pela primeira vez sobre Investimento Anjo em uma roda de conversa com
amigos. Como buscava novas formas de investimentos, vi ali uma
oportunidade e procurei por informacdes na mesma hora (E4).

O termo “sucesso” também foi citado pelos entrevistados 1, 3, 6 ¢ 7.

O meu sucesso como empresario no setor educacional me fez buscar formas
diferenciadas de empreender. Foi a partir das minhas relagdes com as mais
diversas pessoas do setor empresarial e de investimentos que tive contato com
a possibilidade de Investimento Anjo. Nessa ocasido, pensei: acho que posso
usar minha experiéncia e conhecimento para ajudar outras empresas e obter
lucro (E1).

O segundo bloco da entrevista abordou os aspectos relacionados ao processo de tomada
de decisdo de Investimento Anjo, no qual foi realizada a analise de cada proposi¢do associativa
ao viés de rebanho ou pastoreio, viés de aversdao ao arrependimento e viés de excesso de
confianca. A entrevista semiestruturada seguiu a sequéncia numérica das proposi¢des que
foram apresentadas no Referencial Teorico e serdo analisadas tal como foram conduzidas nas

entrevistas.

Proposicao 1 [Pl]: Investidores-anjo brasileiros estdo sujeitos ao viés de rebanho ou

pastoreio no seu processo de tomada de decisdo de investimento.

Primeiramente questionou-se sobre “quais critérios sao utilizados para selecionar
potenciais investimentos anjos”, a partir da resposta, a discussdo era direcionada para: ouvir
opinido da Familia e amigos proximos; opinido de outros Investidores anjo; considerar o
historico de investimentos; seguir tendéncias do mercado; acompanhar noticias recentes; dentre

outros aspectos. As respostas evidenciaram que diversos agentes sdo ouvidos e influenciam na
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escolha dos potenciais investimentos, destacando-se aqui a relagdo que todos os entrevistados
indicaram com seus respectivos Grupos de Investidores Anjo.

Eu geralmente sigo o segmento de negocios que os outros membros do meu
Grupo investem. Eles ja tém a experiéncia e os resultados comprovados, ja
correram o risco (E1).

Confio muito no trabalho do meu Grupo de Investidores Anjo. Com o passar
do tempo construi uma relagdo de parceria com outros investidores e busco
sempre ouvi-los antes de tomar qualquer decisdo (...) Confio no julgamento
deles (E3).

Para além das relagdes com seus grupos, alguns entrevistados também mencionaram se
considerar opinido dos familiares e também redes sociais. A tendéncia de mercado foi um fator
amplamente pronunciado nas entrevistas.

Alguns segmentos de negocios estdo no ‘hype’, entdo ¢ natural surgir
interesse. Tecnologia, inteligéncia artificial, sustentabilidade. Busco sempre
ler para me atualizar e também acompanhar as redes sociais. Muitas ideias s@o
conhecidas ali (E3).

Eu s6 invisto em negdcios que estdo em alta, prefiro ndo arriscar. Se esta
dando certo no mundo a fora, pode dar certo pra mim também (E2).

Prefiro negoécios relacionados a tecnologia, foi o que mais me chamou a
atengdo quando comecei como investidor anjo. E o tipo de negdcio mais
escalavel (ES).

Apesar de se tratar de uma decisdo individual, a incerteza do negdcio acaba por
direcionar os investidores anjos a seguirem “caminhos facilitadores”, o que contradiz a Teoria
Moderna de Finangas. O viés de rebanho possui uma estreita relacdo com o viés de
disponibilidade®! e a dependéncia de referéncia’’, ambos pilares da Prospect Theory.
Evidenciou-se que as pessoas seguem as decisdes tomadas por maioria a fim de minimizar o
arrependimento em caso de perda e incerteza ou em condigdes de mercado volateis (Cipriani;
Guarino, 2008; Messis; Zapranis, 2014), bem como acompanham as decisdes de investimento
que estdo sendo tomadas por seus amigos, familiares ou colegas (Christie; Huang, 1995; Chang
et al., 2000; Ritika e Kishor, 2020). Tais evidéncias sdo elementos substanciais para considerar

como confirmada a presenca do viés de rebanho proposto na P1.

31 O viés de disponibilidade ¢ um viés no qual o tomador de decisdo confia no conhecimento que esta
prontamente disponivel, em vez de examinar outras alternativas e procedimentos (Rasheed et al., 2018).
32 Pessoas fazem as escolhas sobre ganhos e perdas a partir de um ponto de referéncia (Kahneman;
Tversky, 1979; Tversky; Kahneman, 1992).
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Proposicao 2 [P2]: Investidores-anjo brasileiros estido sujeitos ao viés de excesso de

confianga no seu processo de tomada de decisdo de investimento.

O viés de excesso de confianga ¢ amplamente estudado pela literatura das Financgas
Comportamentais nas mais diversas areas. O excesso de confianca descreve a tendéncia dos
individuos de superestimar suas proprias habilidades (Czaja; Roder, 2020). Sendo assim, a
entrevista foi conduzida para a questao: “Como vocé analisa sua capacidade de escolha dos
investimentos? Considera que tem conhecimento completo de varios tipos de investimento?”
(...) “Vocé confia (ndo confia) que sua capacidade de tomar decisoes de investimento ¢ melhor
que a dos outros?”.

Eu me considero um investidor com uma capacidade acima da média. Sempre
estou investindo em mim mesmo, no meu conhecimento e habilidades. Isso se
reflete nas minhas escolhas (E10).

Sempre fui muito bom em investimentos, desde cedo abri minha empresa e
fui crescendo. Tudo foi fruto da minha cabeca, onde construir um novo
empreendimento®, utilizar novas tecnologias. Depois comecei a investir em
acOes e pegueil o jeito pela coisa, ganhei muito dinheiro, perdi também né
(risos). De uns anos pra ca conheci o investimento anjo ¢ vi muito potencial.
Sempre escolhi boas empresas, tenho jeito pra coisa, ja tive azar também, mas
j& ganhei muito dinheiro (E3).

Esta fala do Entrevistado 3 corrobora o argumento de Hirshleifer (2001) de que os erros
normalmente sdo atribuidos a fatores ndo controlaveis (ma sorte, interferéncia dos outros etc.),
enquanto o sucesso resultaria da habilidade do investidor. Essa fala também possui elementos
do viés retrospectivo. O viés retrospectivo pode ser outra raiz fundamental do excesso de
confianca, onde as pessoas consideram que as informagdes sobre o sucesso anterior sao
preditoras do seu sucesso futuro (Combrink; Lew, 2019).

Apesar da percepcao do excesso de confianga na maioria dos entrevistados, verificou-
se também moderagao na fala das duas participantes do género feminino.

Nao me considero melhor, mas também ndo tenho medo de errar. Confio nos
meus instintos (E4).

Nao me vejo tendo melhor capacidade ou habilidade que os outros. Até busco
me ouvir bastante antes de tomar qualquer decisdo. Tenho receio de me
precipitar € me arrepender depois (E2).

33 Este entrevistado é empresario do setor de Construgdo Civil.
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Esta ultima fala revela a presenga dos outros dois vieses estudados nesta pesquisa: viés
de rebanho e viés de aversdo ao arrependimento. A percepcao de que o desempenho de alguém
¢, em média, melhor que a média € conhecida como viés de excesso de confianga (Guenther;
Alicke, 2010). O viés do excesso de confianga tem suas raizes em distor¢oes resultantes da
disponibilidade®* de informacdo, otimismo, tendéncias egocéntricas ou preconceitos
retrospectivos (Williams; Gilovich, 2008); ou a tendéncia de atribuir o sucesso a si mesmo e
nao aos outros (Koo; Yang 2018). Apesar da identificacdo dessas nuances na amostra, a
moderagao do discurso das participantes do género feminino leva a considerar que a P2 foi
percebida parcialmente na amostra.

Este resultado também corrobora a literatura, que identifica que homens sdo mais
confiantes do que as mulheres em relacdo a investimentos (Barber; Odean, 2001; Bhandari;
Deaves, 2006; Davar; Gill, 2007; Mishra; Metilda, 2015; Prosad; Kapoor; Sengupta, 2015;
Kansal; Singh, 2018; Baker ef al., 2018; Khan; Tan; Chong, 2019; Mushinada; Veluri; 2019;
Trejos et al., 2019; Wawrosz; Schulz, 2023).

Proposicao 3 [P3]: Investidores-anjo brasileiros estdo sujeitos ao viés de aversdo ao

arrependimento no seu processo de tomada de decisdo de investimento.

O terceiro viés estudado foi o de aversdo ao arrependimento, no qual as pessoas evitam
tomar decisdes para evitar o arrependimento de tomar decisdes erradas (Connolly; Zeelenberg,
2002). Foi questionado aos entrevistados “Existe algum ramo ou tipo de investimento que vocé
evita pelo fato de ter tido insucesso no passado?”. Nenhum entrevistado citou evitar algum
ramo, setor ou tipo de investimento em especifico devido a insucesso. Essa pergunta permeia
também os vieses de disponibilidade e aversdo a perda®’, entdo foi complementada com o
seguinte direcionamento: “Ja mudou de decisoes de investimento a luz das decisoes erradas
que havia feito anteriormente?”.

Uma vez eu estava analisando um projeto, estava bem ‘bacana’, s6 que dai
uma outra startup de um setor parecido comegou a ter problemas, entdo desisti
(E7).

3 0 viés de disponibilidade explica parcialmente por que as pessoas superestimariam a sua propria
contribuicdo pessoal para os resultados do grupo, uma vez que ¢ mais facil recordar as proprias acdes
do que as dos outros (Schroeder; Caruso; Epley, 2016).

3 Sob efeito do viés de aversdo a perda, os investidores tomam medidas para evitar perdas e pesam mais
as perdas do que os ganhos (Tversky; Kahneman, 1991; Benartzi; Thaler, 1995).
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Ja sim. As vezes fico com receio de alguns tipos de investimento, porque ndo
deu certo antes ou ndo vejo dando certo para os outros, entdo prefiro nem
entrar (ES).

A fala do entrevistado 5, chega a contradizer a resposta dada na questdo anterior, pois,
ao mesmo tempo em que indica que nao evita nenhum ramo ou tipo de investimento pelo fato
de ter tido insucesso no passado, em seguida assume, as vezes, ser influenciado pelo insucesso
e rejeitar a proposta. De acordo com Sahi, Arora e Dhameja (2013), algumas pessoas tendem a
evitar certas decisdes de investimento por medo de se arrepender. Alguns sofreram perdas e se
arrependem de sua decisdo de investimento € nao se aventuram nessa opcao de investimento
novamente. Outros se sentiram mal por terem perdido uma oportunidade que poderia ter levado
a alguns ganhos substanciais. Para evitar esse sentimento de arrependimento, as pessoas
preferem os investimentos testados e comprovados. Eles antecipam que cometerdo um erro e,
portanto, acabam tomando uma decisdo que ndo os fara se arrepender mais tarde (Sahi; Arora;
Dhameja, 2013).

A andlise desse viés continuou com as duas proximas perguntas sendo analisadas
conjuntamente: “Quando um investimento vem mostrando prejuizo, geralmente vocé “se livra”
desse investimento ou o mantém com a expectativa de que vai melhorar?” e “Vocé considera
que manter investimentos deficitarios por mais tempo é mais doloroso do que desfazer-se
antecipadamente de investimentos lucrativos?”.

O retorno de um investimento anjo ¢ realizado na saida. Se o negocio
vem demonstrando prejuizo, prefiro manter e tentar reverter a situacao.
(...) Com certeza doi mais a sensacao de segurar a perda. Quando saio
de um investimento penso mais no préximo projeto do que no que
deixei de ganhar saindo (E6).

J& segurei investimentos até ‘as Gltimas’, alguns demonstraram alguma
melhoria, mas na maioria das vezes sai no prejuizo mesmo. (...) Manter
prejuizos doéi mais, em uma ocasido recente tive medo de sair
prematuramente, continuei e percebi que se tivesse saido antes, a perda
teria sido menor (E2).

Em ambas as respostas a aversdo a perda aparece em conjunto com a aversao ao
arrependimento. Devido a aversdo ao arrependimento, as pessoas fazem escolhas de
investimento muito conservadoras devido ao arrependimento associado a resultados ruins em
escolhas de investimento arriscadas feitas no passado (Thaler; Johnson, 1990; Pompian; Wood,
2006). Statman e Caldwell (1987) observaram que um problema de comportamento comum ¢

o aprisionamento do projeto, em que um investidor continua a investir em um projeto que
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deveria ser abandonado. Os autores explicam esse fendmeno em termos de teoria da
perspectiva, aversdo a perda, enquadramento e aversdo ao arrependimento. Os discursos
analisados nesse ultimo bloco de perguntas reforgaram a P3, construida em relacao a aversao

ao arrependimento.

5. Consideracoes Finais

O presente estudo teve como objetivo analisar, por meio de pesquisa de carater
exploratério e natureza qualitativa, a presenca de vieses comportamentais no processo de
tomada de decisdo de investidores-anjo brasileiros. Os elementos analisados foram os vieses de
rebanho, de excesso de confianca e de aversao a perda. De forma geral o viés de rebanho refere-
se a tendéncia de os sujeitos seguirem o julgamento dos outros, sejam eles seus familiares,
amigos, pares, tendéncia de mercado, etc. O excesso de confianga por sua vez destaca o fato de
que os investidores, a partir da tendéncia humana de confianca, acreditarem que seu julgamento
¢ melhor que o da média, que seu sucesso ¢ fruto dessa superioridade de julgamento e que seus
fracassos sdo devidos a fatores externos. E, por fim, a aversdao ao arrependimento induz os
individuos a se comportarem de maneira irracional a fim de evitar a dor pelo arrependimento
sentida ao cometer algum erro.

Para fins de andlise, foram construidas trés proposi¢des e os resultados da pesquisa
revelam a presenca dos trés vieses comportamentais. Os entrevistados demonstraram seguir
terceiros, destaca-se aqui a influéncia da sua rede/grupo de investidores anjos e a busca por
seguir as tendéncias de mercado.

Também se observou que os investidores anjos demonstram confianca exagerada em
suas habilidades e capacidade de julgamento, alguns relacionando essa habilidade diferenciada
a seu historico de sucesso. Neste contexto, apesar de ndo ser o foco deste estudo, também foram
encontrados tracos do viés do azardo (underdog bias) no qual se identifica que a sensagdo de
que, em comparacdo com os outros, se enfrentou mais dificuldades e desafios do que
facilitadores (Combrink; Lew, 2019). O excesso de confianca foi visualizado moderadamente
nos participantes do género feminino, quando comparado aos participantes do género
masculino, resultado também condizente com a literatura.

Por fim, a andlise de conteudo permitiu identificar também a presenga da aversdo ao
arrependimento e conjuntamente relaciona-la a aversao a perda. A aversao ao arrependimento,
na fala dos participantes, tanto levou a decisoes de desisténcia com medo no arrependimento,

quanto a decisdes de manter prejuizos com a esperanga de que iam melhorar, incorrendo assim
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em prejuizos maiores. Assim, as consideragdes finais do estudo apoiam a proposi¢ao geral de
que o processo de tomada de decisdo de investidores-anjo brasileiros ¢ influenciado por vieses
comportamentais.

Apesar da extensa literatura sobre Finangas Comportamentais e sobre heuristicas e
vieses comportamentais, observar a tomada de decisdo do investidor anjo sob este prisma ¢
importante, dado que se trata de um complexo processo multifacetado que envolve diversos
fatores tangiveis e intangiveis e esse estudo inova neste sentido. Além disso, estudos no
contexto do investidor anjo brasileiro, apesar de crescentes, ainda sdo escassos, principalmente
quando relacionados a fatores comportamentais, ¢ ¢ nesta lacuna que esta pesquisa busca
contribuir.

No mais, um dos maiores desafios da tomada de decisdes sob risco ¢ encontrar uma
moeda clara e precisa para a tomada de decisdes, e a presenca dos aspectos comportamentais
discutidos neste trabalho demonstram um posicionamento diferente do que o proposto pela
Moderna Teoria de Finangas, acrescentando assim, sua contribui¢do a esse importante campo

de estudo.

6. Limitacgdes e pesquisas futuras

Este estudo possui algumas limitagdes potenciais. A primeira delas esta relacionada a sua
natureza qualitativa. Pesquisas qualitativas possuem limitagdo quanto a veracidade e precisao
das informacdes, bem como quanto a subjetividade natural relacionada a interpretacao do
pesquisador. E importante salientar que este tipo de pesquisa nio permite generalizacio dos
resultados obtidos (Malhotra, 2011).

Para futuros estudos sugere-se a realizacao de pesquisas quantitativas, a fim de se fazer a
validacao dos resultados obtidos neste estudo, bem como a possibilidade de expandir a amostra
e analisa-la de forma complementar, ou até mesmo a inclusdo de outros vieses e heuristicas

comportamentais.
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TERCEIRA PARTE

2. CONSIDERACOES FINAIS

A Moderna Teoria de Finangas € a corrente tedrica vigente em se tratando de modelagem
do processo de tomada de decisdo do investidor. Esta corrente tedrica esta centrada no
paradigma da racionalidade dos agentes econdmicos, que atualizam suas crencas a medida em
que vao atualizando suas informacgdes e que fazem suas escolhas com base em uma funcao de
utilidade que ¢ ponderada pela sua avaliagao de probabilidade subjetiva. Este modelo teorico
imperou por bastante tempo, porém, nas ultimas décadas, um vasto conjunto de evidéncias
empiricas vem demonstrando que esse modelo ndo consegue explicar diversos fendmenos
observados. O ser humano ¢ falho e, como tal, seu comportamento esta sujeito a erros de
julgamentos, causados pela presenca de vieses cognitivos, heuristicas ¢ emocgdes. Essa
susceptibilidade a erros de julgamentos devido aos aspectos comportamentais ja conta com um
vasto corpo de estudos, que convergem no campo de estudos das Finangas Comportamentais.

As Finangas Comportamentais aplicam conceitos da Psicologia e da Sociologia aos
modelos classicos com o objetivo de entender melhor como se da o processo de tomada de
decisdo de investimento e o quao enviesadas podem ser tais decisdes. Os estudos desenvolvidos
no ambito deste promisso campo de pesquisa abre espago para a motivagao desta Tese, que se
propds a analisar a presenca dos viesses comportamentais no processo de tomada de decisdo de
investidores-anjo brasileiros.

A fim de alcangar o objetivo proposto, o estudo teve como resultado quatro artigos que
permeiam entre os campos de estudos das Finangas Comportamentais € do Investimento Anjo.
A escolha desse objeto de estudo, investidores-anjo brasileiros, se deu devido a relevancia,
originalidade e pouca exploragdo do tema. Apesar de relatos de sua existéncia que datam mais
de um século, o investimento anjo ¢ um objeto de estudo recente, que vem ganhando
representatividade como modalidade de investimento e cuja acessibilidade de dados vem
permitindo exploragcdo pelas mais diversas areas de pesquisa. Um dos mais promissores
direcionamentos da pesquisa sobre investidores anjos ¢ quanto aos fatores que influenciam seu
processo de tomada de decisao.

Para explorar os fatores que influenciam o processo de tomada de decisdo do investidor
anjo, o primeiro artigo realizou uma revisdo integrativa utilizando os termos “investidor anjo”
e “decisdo de investimento”, incluindo também possiveis variagdes. A amostra final deste

estudo, apos tratamento, ¢ composta por 58 (cinquenta e oito) artigos, que foram categorizados
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em 4 grupos de analise. A primeira categoria se refere a utilizagdo de aspectos relacionados ao
negocio (mercado e plano de negdcios) e/ou caracteristicas dos empreendedores. A segunda
categoria considerou a presenca de aspectos (vieses € heuristicas) comportamentais no processo
de tomada de decisdo do investidor anjo. O terceiro grupo trouxe estudos que analisaram a
influéncia de questdes institucionais. E quarta, e ltima, categoria contemplou “outros” estudos
com fatores variados, porém menos representativos que as demais, tais como aspectos
financeiros, diferenca de género, o papel do foco temporal do BA, da experiéncia pessoal e
envolvimento do investidor e da influéncia de terceiros no processo de tomada de decisao do
investidor anjo.

Este primeiro artigo contribui de forma tedrica para o campo de pesquisa sobre
investidor anjo, principalmente no que tange seu processo de tomada de decisdo. O trabalho
demonstra que, neste processo, varios fatores tangiveis e intangiveis estao presentes, fatores
relacionados com o proprio BA (seu envolvimento com o projeto, histérico, identificagdo,
opinido dos pares, vieses cognitivos) e com aspectos institucionais (configuracdes
institucionais, religido). A revisao da literatura sugere uma falta metodologia sistematica para
traduzir as melhores praticas em um modelo de decisdao analitico. Este artigo buscou lancar luz
sobre areas para pesquisas futuras e servir de base para a continuidade da pesquisa da Tese, a
partir do recorte dos aspectos comportamentais.

Para melhor entender o estado da arte das Finangas Comportamentais, o segundo artigo
realizou uma analise bibliométrica relacionando os termos Finangas Comportamentais e Teoria
do Prospecto com aversao ao risco, aversao a perda, dependéncia de referéncia e sensibilidade
decrescente; os elementos centrais da Teoria do Prospecto. A pesquisa na base da Web of
Science retornou um total de 2.671 artigos. Os resultados da pesquisa demonstram que ¢
crescente a publicacdo sobre o tema, principalmente nos ultimos 10 anos. Amos Tversky e
Daniel Kahneman sdo os autores mais influentes nesta area. A presenga de Daniel Kahneman
se destaca neste campo, aparecendo como o autor das 3 (trés) obras mais citadas da amostra,
mesmo com seu trabalho seminal nao tendo sido reportado pela busca. Este trabalho contribui
de forma teorica com a area das Finangas Comportamentais, ao evidenciar o quao crescente €
multidisciplinar ¢ este campo de pesquisa. Este artigo contribuiu para a pesquisa da Tese ao
revelar o quao sustentavel € a teoria a ser utilizada, servindo de base para o delineamento dos
aspectos da Teoria dos prospectos e dos vieses a serem analisados. Explorar esse campo
permitiu a constru¢do do instrumento de coleta de dados, bem como a andlise do conteudo das

entrevistas.
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A coleta de dados seguiu um Roteiro de Entrevista Semiestruturada (Apéndice B), apds
leitura do Termo de Consentimento Livre e Esclarecido - TCLE. O instrumento de coleta foi
aprovado pelo Comité de Etica em Pesquisa com Seres Humanos (COEP) da Universidade
Federal de Lavras, registro CAAE 69479923.2.0000.5148. As entrevistas foram realizadas
entre setembro e dezembro/2023, por meio de videoconferéncia. A partir da analise de seu
conteudo, foram desenvolvidos os dois artigos seguintes desta Tese, ambos de carater
exploratorio e natureza qualitativa.

O terceiro artigo se propOs a analisar a presenca dos elementos centrais da Teoria do
Prospecto no processo de tomada de decisdo de investidores-anjo brasileiros, a saber: aversao
ao risco, aversdo a perda, dependéncia de referéncia e sensibilidade decrescente. A teoria
baseou a construgdo de 4 (quatro) proposi¢des que foram utilizadas para categorizacao do
conteudo para fins de andlise. Os resultados da pesquisa revelam a presenca dos diferentes
elementos da PT em todas as dimensOes observadas, identificando também na analise de
conteudo a presenga de outros vieses que nao eram foco do estudo (viés do azardo e status quo).
Os entrevistados demonstraram uma relagdo de propensao ao risco quando o direcionamos a
investimento anjo, influenciados por suas experiencias anteriores. As respostas também
sugerem aderéncia a utilizagdo de “pontos de referéncia” para nortear suas escolhas. A aversdo
a perda e a sensibilidade decrescente foram demonstradas conjuntamente. Este artigo contribui
de forma empirica aos campos de estudos das Finangas Comportamentais e do processo de
tomada de decisdo do investidor anjo, ao apoiar a proposi¢ao geral de que os aspectos centrais
da PT estdo presentes no processo de tomada de decisao de investidores-anjo brasileiros.

O quarto e ultimo artigo analisa a presenga do viés de rebanho, do viés de excesso de
confianga e do viés de aversdo a perda no processo de tomada de decisdo de investidores-anjo
brasileiros. Os dois primeiros artigos desta Tese foram primordiais para a escolha desses trés
vieses, dado que foram observados na revisdo integrativa, se alinham as caracteristicas dos
investidores anjos apontadas pela literatura e possuem arcabouco tedrico robusto e confiavel no
campo das Finangas Comportamentais. A teoria também baseou a construgdo das 3 (trés)
proposi¢des utilizadas para categorizagdo e analise do conteudo.

Os resultados da pesquisa revelam a presenga dos trés vieses comportamentais. O viés
de rebanho se revelou na tendéncia de os entrevistados seguirem terceiros em seu processo de
tomada de decisdo, destaca-se aqui a influéncia da sua rede/grupo de investidores anjos e a
busca por seguir as tendéncias de mercado. Também se observou que os investidores anjos
aderem ao viés de excesso de confianga ao demonstrar confianga exagerada em suas habilidades

e capacidade de julgamento, alguns relacionando essa habilidade diferenciada a seu historico
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de sucesso. O excesso de confianca foi visualizado moderadamente nos participantes do género
feminino, quando comparado aos participantes do género masculino, resultado também
condizente com a literatura. Por fim, a andlise de contetido permitiu identificar também a
presenca da aversdo ao arrependimento e conjuntamente relaciona-la a aversdo a perda. Este
artigo contribui de forma empirica aos campos de estudos das Financas Comportamentais e do
processo de tomada de decisdo do investidor anjo, ao apoiar a proposicao geral de que o
processo de tomada de decisdao de investidores-anjo brasileiros ¢ influenciado por vieses
comportamentais.

Por fim, conjuntamente, os artigos que compdem esta Tese apresentam resultados que
agregam conhecimento ao campo das Financas Comportamentais e do Investimento Anjo. Seus
resultados demonstram que investidores-anjo brasileiros também sao influenciado pelos
aspectos comportamentais em seu processo de tomada de decisdao. Tanto a presenca dos
elementos centrais da Teoria do Prospecto, quanto dos vieses de rebanho, de excesso de
confianga e de aversdo ao arrependimento, corrobora com a literatura ao evidenciar que
investidores anjos brasileiros, assim como outros tipos de investidores, estdo sujeitos a
heuristicas e vieses cognitivos. Esses aspectos podem resultar em erros de julgamento que
podem levar a um processo de tomada de decisdo desfavoravel.

Tais resultados contradizem a Moderna Teoria de Finangas e vém a dar mais um passo
no longo caminho do entendimento da decisdo humana. Um passo singelo, mas promissor. Este
pequeno passo € um movimento diagnostico inicial para que futuras pesquisas possam se langar
e se dedicar ao aprofundamento nao so destes aspectos e vieses comportamentais analisados,
mas de vieses e modelos comportamentais. Adentrar no “universo anjo brasileiro” ¢ um desafio,
a baixa acessibilidade e retorno ainda ¢ um obstaculo para pesquisas neste contexto. Uma das
questdes mais desafiadoras na tomada de decisdes sob risco ¢ encontrar uma moeda clara e
precisa para a tomada de decisdes, quem sabe este trabalho ndo seja um “abridor de portas”
para pesquisas futuras, que consigam explorar este orbe ndo s6 qualitativa, mas também
quantitativamente, dentro do contexto do investidor anjo brasileiro.

Este estudo possui algumas limita¢des potenciais. A primeira delas estd relacionada a
sua natureza qualitativa, dado que esse tipo de pesquisa ¢ limitada quanto a veracidade e
precisdo das informagdes. A segunda ¢ referente a subjetividade natural relacionada a
interpretacdo do pesquisador. Este tipo de pesquisa ndo garante representatividade e também
nao permite generalizacao dos resultados, fincando estes restritos & amostra analisada. O uso
da amostragem bola de neve nao permite determinar erro de amostragem ou fazer inferéncias

sobre a populagdo. Para futuros estudos sugere-se a realiza¢do de pesquisas quantitativas, a fim
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de se fazer a valida¢do dos resultados obtidos neste estudo, bem como a possibilidade de
expandir a amostra e analisa-la de forma complementar, ou até mesmo a inclusdo de outros

vieses e heuristicas comportamentais.
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3. APENDICE

3.1 APENDICE A: Termo de Consentimento Livre e Esclarecido - TCLE

Pesquisadores responsaveis: Janayna K. Freire de Souza Ferreira (professora do Departamento de
Controladoria e Finangas da Universidade Federal de Juiz de Fora e doutoranda em Administracdo pela
Universidade Federal de Lavras) e Francisval de Melo Carvalho (Orientador e professor permanente do
Departamento de Administragdo e Economia da Universidade Federal de Lavras)

Prezado(a) Senhor(a), vocé esta sendo convidado(a) a participar da minha pesquisa de Tese de doutorado
de forma totalmente voluntaria. Antes de concordar, ¢ importante que vocé compreenda as informagoes
e instrugdes contidas neste documento. Sera garantida, durante todas as fases da pesquisa: sigilo;
privacidade; e acesso aos resultados.

I - Sobre a Pesquisa:

A pesquisa tem como objetivo verificar como os viesses comportamentais estdo presentes na Tomada
de decisdo do Investidor brasileiro. Este trabalho busca contribuir para a base de conhecimento de
finangas comportamentais, investidores anjo ¢ fatores que afetam as decisdes individuais dos
investidores, bem como auxiliar no avango da pesquisa sobre o Investimento Anjo no Brasil.

Pesquisas sobre a presenca de vieses comportamentais no contexto do Investidor Anjo ainda sdo
incipientes, principalmente no cenario brasileiro, ¢ o aumento da disponibilidade de dados sobre
investidores anjo, oferece uma oportunidade ideal para examinar os fatores que influenciam seu processo
de tomada decisdo individual.

II — Procedimentos do Estudo

Caso concorde em contribuir para esta pesquisa, sua participagdo consistira em responder a um roteiro
de entrevista por videoconferéncia. A coleta e analise dos dados sera sempre realizada pela pesquisadora
responsavel.

Como voluntario(a), pela participacao neste estudo vocé nao recebera quantia em dinheiro, mas tera
garantida que as despesas necessarias para a realizagdo da pesquisa ndo serdo de sua responsabilidade.
Este estudo tem finalidades cientificas, os registros tem carater confidencial e, portanto, vocé nao tera o
seu nome divulgado nas analises e em resultados da pesquisa. Os dados serdo coletados por meio da
técnica de entrevistas em profundidade e para efeito da analise dos dados das entrevistas sera realizada
a analise de conteudo. Como um procedimento metodologico usual em pesquisa qualitativa, as
entrevistas serdo gravadas para que seja alcancada fiel e completa transcri¢ao da fala do entrevistado.
Isso também contribui para reduzir o tempo da sessdo de entrevista.

Este estudo tem finalidades cientificas, os registros tem carater confidencial e, portanto, vocé nao tera o
seu nome divulgado nas analises € em resultados da pesquisa. Apos a transcrigdo das entrevistas, sera
feita analise global e no caso de transcri¢do de parte da fala dos entrevistados, serdo referidos por El,
E2 ou codificagdo semelhante. Este procedimento também sera utilizado na elaboracdo de artigos ou
textos cientificos resultantes do estudo. O objetivo ndo consiste em julgar o respondente ou suas
opinides. Mas a partir de sua vivéncia e suas concepgoes, contribuir para a compreensao do processo de
tomada de decis@o do investidor anjo sob a otica das finangas comportamentais, sendo este o objetivo
da pesquisa.

Ha riscos ou desconfortos nesta pesquisa ao discutir sobre aspectos de suas decisdes financeiras como
Investidor Anjo. Ha também a possibilidade de vocé pode se sentir cansado ou sem motivacao para
responder o questiondrio.

Vocé tem liberdade de retirar seu consentimento durante a realizagcdo da entrevista, assim como recusar
em iniciar a sua participagdo nesta pesquisa, se assim o preferir, sem que isso afete o tratamento
destinado a vocé. E caso sinta algum desconforto tera o apoio da pesquisadora para escutar e amenizar
a situacdo.
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Por ndo apresentar riscos previsiveis, a pesquisa sera encerrada ap6s analise dos dados e publicacdo dos
resultados.

TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE, APOS ESCLARECIMENTO

Eu, li e/ou ouvi o
esclarecimento acima e entendo o objetivo da pesquisa, assim como os procedimentos de estudo. A
explicacdo que recebi esclarece os riscos e beneficios da pesquisa. Compreendo que sou livre para ndao
responder o questionario e que posso retirar meu consentimento durante o questionario. Isso ndo afetara
meu tratamento pelo entrevistador. Sei que meu nome ndo serd divulgado nas analises ou resultados e
que a finalidade do estudo ¢ cientifica. Ndo terei que arcar com quaisquer despesas desta pesquisa € ndao
recebo pagamento em dinheiro pela minha participagdo na entrevista. Eu concordo em participar desta
pesquisa.

, de de20 .

ATENCAO! Por sua participagdo, vocé: ndo terd nenhum custo, nem recebera qualquer vantagem
financeira; sera ressarcido de despesas que eventualmente ocorrerem; sera indenizado em caso de
eventuais danos decorrentes da pesquisa; e tera o direito de desistir a qualquer momento, retirando o
consentimento sem nenhuma penalidade e sem perder quaisquer beneficios. Em caso de duvida quanto
aos seus direitos, escreva para o Comité de Etica em Pesquisa em seres humanos da UFLA. Endereco —
Campus Universitario da UFLA, Pro-reitoria de pesquisa, COEP, caixa postal 3037. Telefone: 3829-
5182.

Este termo de consentimento encontra-se impresso em duas vias, sendo que uma cépia sera
arquivada com o pesquisador responsavel e a outra sera fornecida a vocé.

No caso de qualquer emergéncia entrar em contato com o pesquisador responsavel no Departamento
de Administragdo e Economia. Telefones de contato: 032 99111-2700 ou pelo e-mail:
Jjanayna.freire@gmail.com



3.2 APENDICE B: Roteiro de Entrevista Semiestruturada

Parte I — Informag¢oes Demograficas do Respondente

Nome:

Codigo do Entrevistado (uso do pesquisador):

Género:
Idade:
Estado Civil:

Escolaridade:

() Nao possui Ensino Superior
() Graduagao

() Pos-graduacao

() Mestrado

() Doutorado

Area:

Estado de Residéncia (Ex. Minas Gerais):

Atividade Principal:

() Aposentado(a)

() Empresario(a)

() Empregado(a) no Setor Privado
() Empregado(a) no Setor Publico
( ) Investidor Profissional
Atividade:

Renda Anual:

() Até RS 250 mil

( )DeR$ 251 aR$ 500 mil

( ) DeR$ 501 mil a R$ 1 milhdo

( ) De R$ 1 milhdo a R$ 5 milhdes
( )De R$ 5aR$ 10 milhdes

() Acima de R$ 10 milhdes

Experiéncia de Investimentos:
() Investimento em Empresa. Tempo em anos:

() Investimento no Mercado de Capitais. Tempo em anos:

() Investimento Anjo. Tempo em anos:

Faz parte de algum grupo de investidores Anjo?
( ) Nao () Sim. Qual:
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IT — Parte 2 — Aspectos relacionados ao Processo de Tomada de Decisao de Investimento

1. Me fale um pouco sobre sua trajetdria no “universo” do investimento anjo? O que te fez
entrar nesse tipo de investimento?

2. Com que tipo de outros investimentos também estd envolvido. Sua entrada no
“Investimento Anjo” foi influenciada por esse(s) outros tipos de investimentos?

3. Quais critérios vocé utiliza para selecionar potenciais investimentos anjos? Direcionar
discussdo para:
3.1 Opiniao da Familia e amigos proximos
1.2 Opinido de outros Investidores anjo
1.3 Com base no Historico de Investimentos
3.4 Segue as tendéncias do Mercado

4. Vocé costuma ouvir opinides de analistas para a selecdo ou escolha dos seus
investimentos anjos? Direcionar discussdo para:
4.1 E quando essas opinides sdo conflitantes as suas convic¢des?
4.2 Entao de maneira geral:
Vocé costuma ouvir os outros antes de tomar suas decisdes e eles influenciam nessas
decisdes?
ou
Vocé NAO costuma ouvir os outros antes de tomar suas decisdes e tais decisdes sao
unicamente suas?

5. Como vocé analisa sua capacidade de escolha dos investimentos? Considera que tem
conhecimento completo de varios tipos de investimento? Direcionar discussdo para:
5.1 Vocé confia (ndo confia) que sua capacidade de tomar decisdes de investimento &
melhor que a dos outros.
5.2 Voce sempre se sente otimista sobre os retornos futuros de seus investimentos?

6. Como vocé considera a sua relagdo com o risco? Vocé tem propensdo ao risco? Tem
aversao ao Risco? Direcionar discussdo para:
6.1 A que vocé atribui essa sua posi¢cdo? (Propensao, Aversao, Equilibrio)

7. Existe algum ramo ou tipo de investimento que voce evita pelo fato de ter tido insucesso
no passado? (Ja mudou de decisdes de investimento a luz das decisdes erradas que havia
feito anteriormente).

8. O medo de incorrer em perdas ja fez com que vocé evitasse tomar uma decisdo de
investimento?

9. Quando um investimento vem mostrando prejuizo, geralmente vocé “se livra” desse
investimento ou o mantém com a expectativa de que vai melhorar? Direcionar
discussdo para:

Quando a decisdo de investimento ¢ tomada vocé ndo a muda com facilidade?
ou

Vocé ndo tem problema em mudar sua decisao de investimento depois de tomada?



10.

11.

12.

13.
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Vocé considera que manter investimentos deficitarios por mais tempo ¢ mais doloroso
do que desfazer-se antecipadamente de investimentos lucrativos?

Normalmente, vocé€ se baseia nos seus conhecimentos e informagdes passadas? Ou
enquanto vocé investe vai atualizando seus fatos e evidéncias?

Por fim, a pergunta cliché em finangas comportamentais: A perda de R$ 1.000 é mais
dolorosa do que a felicidade do lucro de R$ 1.000?

Gostaria de acrescentar algo mais que ainda nao lhe perguntei?



