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RESUMO

Os ganhos proporcionados pelo movimento dos precos na Bolsa de Valores estdo_condicionados a
capacidade preditiva dos investidores que antecipam as tendéncias do mercado. Desta forma, poucos
sdo os que obtém retornos superiores frente a uma massa de perdedores. Nesta perspectiva, a
decisdo de operar no mercado financeiro tem como base a autoavaliagdo que o investidor faz sobre
suas préprias habilidades. Este artigo procura identificar, sob a 6tica das Finangcas Comportamentais,
a relacdo entre trés facetas do investidor: seu perfil sociodemogréfico, seu nivel de confianca ou
otimismo e sua exposi¢ao ao risco. Para tanto, foi utilizada um survey como instrumento de coleta de
dados em uma amostra composta por 371 investidores. A andlise dos resultados refor¢a estudos
anteriores que demonstram o excesso de confianga entre investidores.

Palavras-chave: Financas Comportamentais, Investidores Brasileiros, Excesso de Confianca,
Exposicdo ao Risco.

OVERCONFIDENCE, OPTIMISM AND EXPOSURE TO RISK: A Study of Behavior and Self-
perception of the Brazilian Investor.

ABSTRACT

The gains provided by the movement of prices on the Stock Exchange is conditioned upon predictive
ability of investors to anticipate market trends. Thus, there are few who get higher returns compared to
a mass of losers. In this perspective, the decision to operate in the financial markets is based on self-
assessment that the investor makes on his own. This article seeks to identify, from the perspective of
Behavioral Finance , the relationship between three investor facets : their demographic profile , their
confidence level or optimism and risk exposure. Thus, a survey was used as an instrument for data
collection in a sample of 371 independent investors. The results reinforce previous studies showing
overconfidence among investors.
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1. INTRODUCAO

O habito de comprar e vender ag8es e outros ativos em bolsa de valores tem se popularizado
nos Gltimos anos no Brasil. Julgando serem capazes de definir o momento certo de compra e venda
de um ativo, tais investidores esperam ganhar com a natural volatilidade do mercado. Por tras desse
processo decisério parece haver aspectos cognitivos intrinsecos ao ser humano que o tornam
propensos a uma falsa ideia de controle sobre o complexo ambiente em que se situam.

Superar o mercado ou antecipar-se a maioria dos agentes que negociam em bolsa de valores
por um longo prazo ndo é tarefa simples, e ja foi considerada como pratica fadada ao fracasso. A
Hipdtese de Eficiéncia dos Mercados e a Teoria dos Passeios Aleatdrios, ambas defendidas por Fama
(1995) entre outros autores, sdo exemplos de teorias que surgiram demonstrando como as
estratégias de compra e venda de acdes podem ser inlteis para prover ganhos superiores. Hoje,
acredita-se na existéncia de padrfes previsiveis no movimento dos precos no mercado e que estdo
muitas vezes associados as particularidades do comportamento humano. Essas evidéncias vém
sendo levantadas e discutidas por académicos dedicados a construir um novo corpo tedrico: as
Financas Comportamentais.

Segundo Machina (1987), nessa nova abordagem procura-se uma investigacdo mais
profunda do comportamento humano para descrever realmente como a mente lida com as questbes
econdmicas. As pesquisas nesse ramo tém ora investigado os movimentos do mercado, como 0s
efeitos ‘dia da semana’ sobre a variagdo de precos e indices (SHLEIFER, 2000), ora investigado o
préprio investidor, com destaque para os trabalhos de Daniel Kahneman e Amos Tversky (1979).
Estes, entre diversos outros autores, tém dado atencéo especial as chamadas heuristicas ou atalhos
mentais e aos vieses comportamentais (KAHNEMAN; TVERSKY, 1982; KAHNEMAN; RIEPE, 1998).
O excesso de confianga ou otimismo é um exemplo de viés comportamental que, segundo Moore e
Healy (2008), esta relacionado as diversas a¢bes humanas na politica, ha economia e no mercado
financeiro.

Nesse contexto, este artigo dedica-se a investigar o viés comportamental excesso de
confianca ou otimismo em paralelo com o nivel de exposi¢do ao risco e aspectos sociodemograficos
de investidores brasileiros que operam por conta prépria. Para isso, propdem-se como objetivos:
identificar o perfil sociodemografico do investidor brasileiro; identificar o fendbmeno comportamental
excesso de confianga; demonstrar o nivel de exposi¢édo ao risco desses investidores; e, por fim, com
0 auxilio de técnicas estatisticas, buscar estabelecer relagbes possiveis entre essas trés
perspectivas: perfil, confianca e risco.

A relevancia desta abordagem se da pelo consideravel nimero de envolvidos, pois, no
mercado brasileiro, os investidores individuais correspondem a 16,3% (BM&FBOVESPA, 2017) do
volume negociado na bolsa de valores de S&o Paulo. Nos Ultimos anos, a presenca desses
investidores no mercado vem crescendo e, por ndo estarem vinculados a nenhuma instituicao
financeira, operam segundo crencas e regras proprias. Muitas vezes, as decisdes de compra e venda
de acbes sdo tomadas por esses individuos com base na intuicdo ou por influéncias sociais e da
midia. Existem relatos e estudos que demonstram que tais investidores sofrem com a falta de preparo
e instrucdo (ODEAN, 1998; BARBER; ODEAN, 2000). H4 também indicios de que sdo operadores
compulsivos, indisciplinados e incapazes de lidar com o risco. Além disso, conforme Simon (1986), é
promissora a busca por compreender como a mente humana resolve problemas e toma decisdes.

Este trabalho divide-se em cinco sec¢des. Além desta introdugédo, o texto foi organizado em
referencial teérico, procedimentos metodoldgicos, apresentacdo e andlise dos dados e, por fim, a
conclusdo. A apresentacdo dos resultados foi divida em duas partes: a primeira procedeu a uma
analise univariada dos resultados da pesquisa e a segunda, utilizou-se de uma andlise multivariada
por meio da analise fatorial.

2. REFERENCIAL TEORICO



N&o é recente o esforco dos investidores em interpretar as informacdes do mercado de
capitais buscando antecipar os movimentos futuros de acdes. Também ndo é recente a discussao
académica sobre a eficiéncia dessa atividade. Durante certo periodo, alguns académicos foram
avessos a ideia de obtencédo de retornos superiores pela antecipacédo dos movimentos do mercado,
considerando tal atividade inatil (FAMA, 1970; SAMUELSON, 1965;FAMA;FRENCH, 1992). Contudo,
em décadas recentes, estudos com novas abordagens vém demonstrando que o comportamento
humano pode revelar padrdes e possibilidades antes menosprezadas.

A Hipétese dos Mercados Eficientes (HME) e a Teoria dos Passeios Aleatdrios (TPA) foram,
em conjunto, as principais teorias que colocaram a prova a capacidade preditiva dos profissionais do
mercado financeiro. Uma das indagacdes basicas era sobre a possibilidade de superagéo consistente
do mercado por meio de uma gestéo ativa realizada por frequentes negocios de compra e venda. Os
resultados dos estudos indicavam a impossibilidade de se “bater” ou superar a estratégia passiva de
simplesmente comprar e se manter na posi¢cdo, o chamado buy-and-hold (comprar e segurar).

Shiller (2001) retrata que o termo Hipotese dos Mercados Eficientes foi primeiramente
cunhado por Harry Roberts, em 1967, em um artigo nunca publicado e que ficou conhecido por meio
das discussfes desenvolvidas principalmente por Fama (1970). Fama (1995) descreve 0 mercado
eficiente como um mercado de livre acesso a informacdes no qual existe grande nimero de agentes
racionais que, competitivamente, tentam maximizar seus lucros a partir da definicAo de precos
futuros. Nesse mercado, os atuais precos refletem o consenso dos agentes sobre as informagdes
passadas e as expectativas futuras. A partir disso, Fama (1995, p.77) conclui que, em um mercado
eficiente, o preco de um ativo em qualquer dado momento é a melhor estimativa de seu valor
intrinseco.

Como na HME, a TPA discutida por Fama (1970) também defendia como mera ilusdo o fato
de se encontrar alguma informacao valida que proporcionasse a um investidor vantagem em relacao
aos outros. Para os adeptos da TPA, os precos no mercado financeiro apresentam um movimento
estocastico ou um caminho aleatério e, portanto, sem conexao com qualquer padrédo anterior.

Desta forma, em um mercado onde é vélida a TPA, nenhum mecanismo ou técnica pode
consistentemente superar, por um longo periodo, a estratégia passiva de simplesmente permanecer
comprado em um ativo. Para Fama (1995), a TPA implica que uma série de variacdes de precos de
acbes ndo tem memdria e, portanto, ndo pode ser usada para prever o futuro de nenhuma forma
significante.

Apesar dos estudos ao longo da segunda metade do século XX relatarem resultados
favoraveis a TPA, a exemplo de Samuelson (1965) e Fama e French (1992), evidéncias empiricas
vém apontando imperfeicdes neste modelo, conforme relatado por Shiller (2003) e Sewell (2011).
Essas evidéncias ou “anomalias” nos modelos tedricos da TPA ou da HME parecem conter padrdes
resultantes da acdo humana e suas peculiaridades comportamentais..

Ao longo das ultimas décadas, estudos tém sido conduzidos e vém apontando para padrbes
sistematicos encontrados nos movimentos dos ativos no mercado financeiro, refutando a ideia da
eficiéncia dos mercados e do passeio aleatério. Os indicios formaram um suprimento para o inicio de
uma nova abordagem tedrica: as Finangcas Comportamentais. Esse novo ramo de pesquisa procura
responder questdes negligenciadas pela economia e pela teoria financeira moderna. Como Ferreira
(2008, p.38) descreve, “ao contrario dos economistas, que desprezam as anomalias, 0s psicélogos
econdmicos fazem delas seu objeto de estudo privilegiado.”

A origem dos estudos em finangcas comportamentais tem sido atribuida as publicacBes dos
psicélogos Daniel Kahneman e Amos Tversky (1971, 1974). Porém, segundo Sewell(2011), o marco
inicial das financas comportamentais deu-se pela publicacdo do estudo sobre reac6es exacerbadas
no mercado acionario conduzido por Bondte Thaler (1985).

Alguns estudos sem financas comportamentais procuram demonstrar como o ser humano e
suas caracteristicas influenciam o comportamento dos precos no mercado de capitais. Como
exemplo, os estudos sobre o efeito ‘dia da semana’ na variacdo de indices de bolsas de valores bem
como 0s movimentos extremos causados pelo panico ou pela euforia. Em outras pesquisas o foco
tem sido os préprios aspectos comportamentais e nao seus efeitos no mercado.

Tversky e Kahneman (1974) demonstraram como as pessoas usam mecanismos mentais
para simplificar um problema e seu ambiente de forma a encontrar uma solugéo viavel. Segundo os
autores, esses atalhos tém grande valia, mas levam o tomador de decisdo a cometer erros graves e
sistematicos. Para compreender de forma mais clara como uma pessoa toma decisées em uma
situacdo que envolve incerteza, os diversos autores tém buscado organizar e categorizar 0s
comportamentos que interferem no processo decisorio. A partir dos estudos de Tversky e Kahneman



(1974), essas categorias tém sido representadas principalmente pelas heuristicas e 0s vieses
comportamentais.

As heuristicas comportamentais, conforme descrito por Bazerman e Moore (2010), séo
atalhos mentais utilizados pelas pessoas quando tomam uma decisdo. Elas sdo levadas, muitas
vezes, a sacrificar a qualidade de uma decisdo em funcdo da economia do tempo. Segundo
Bazerman e Moore (2010), a heuristica € um mecanismo mental que automatiza algumas fungdes
cognitivas para que uma pessoa hdo precise sempre recorrer as “ruminagdes” mentais para decidir
sobre algo. Ja os vieses comportamentais podem acontecer mesmo quando as pessoas tentam
refletir deforma mais profunda sobre as variaveis que serviram de apoio para a tomada de decisao.

Dentre os diversos tipos de vieses e heuristicas que vém sendo estudados, destaca-se um
que pode causar grande distirbio no processo de tomada de decisdo na alocacdo de recursos em
ativos de risco: 0 excesso de confiangca ou otimismo. Investidores frequentemente apostam em seu
talento e preveem valores e tendéncias com alto grau de confianga. Algumas pesquisas (STEEN.
2004; GRINBLATT, 2001; PETERSON, 2008) vém demonstrando que a maioria das pessoas
considera-se “acima da média” quando sdo questionadas sobre suas habilidades fisicas, mentais e
motoras. Essa constatagdo também se verifica no mercado. Confiantes, investidores subestimam
resultados ruins de eventos futuros dos quais sequer possuem controle. Parecem sofrer de uma
iluséo que os leva apensar que podem controlar seu destino, tornando-os imunes aos eventos
inesperados (KAHNMAN; RIEPE,1998). Para Peterson (2008, p.84), “a ilusdo de controle &, na
verdade, um excesso de confianga nas habilidades preditivas.”

Segundo Peterson (2008) a confiangca excessiva e o otimismo séo intensificados e mais
provaveis em situacbes como: existéncia de muitas escolhas; sucesso prematuro; familiaridade;
excesso de informacdes; quando hd uma aposta pessoal na escolha; e quando h& controle
significativo no processo de decisdo. A presenca desse viés € perversa no mercado, conforme
Kahneman e Riepe (1998). O excesso de confian¢a leva investidores a superestimar seus
conhecimentos, subestimar riscos e exagerarem a propria percepcdo sobre suas habilidades para
controlar eventos.

3 - PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para alcancar os objetivos propostos neste trabalho, descreve-se aqui a metodologia que
orientou a execucao dos procedimentos de pesquisa. O método cientifico utilizado configura-se como
uma pesquisa descritiva, pois tem como propésito a descricdo das caracteristicas de pessoas que
investem seus recursos financeiros em bolsa de valores.

O levantamento das varidveis desta pesquisa foi realizado por meio da aplicacdo de
questionario com 13 perguntas, divididas em dois blocos: o primeiro bloco dedicou-se a levantar os
aspectos sociodemograficos dos respondentes; jA o segundo bloco foi dedicado a questbes
elaboradas com o intuito de demonstrar o viés Excesso de Confianca e nivel de exposi¢do ao risco.
Os resultados dessas Ultimas questdes foram posteriormente trabalhos por meio de andlise
multivariada e fatorial com o intuito de facilitar o estabelecimento de relacdes e escalas entre as
diversas variaveis. As questdes de 1 a b5referentes aos aspectos sociodemograficos foram
respondidas por meio de escala de multipla escolha, ao passo que para as demais foi adotado uma
escala do tipo “termdmetro”, na qual os respondentes arrastavam um ponteiro em um intervalo
continuo que variava entre “0” e “10”.

A amostragem pode ser classificada como nao-probabilistica por acessibilidade e
conveniéncia. O questionario elaborado para este trabalho foi disponibilizado por meio da ferramenta
Qualtrics, que permite acesso aos respondentes por meio de um link eletrénico. Para alcancar o
maior ndmero possivel de respondentes, foi construido um website
(www.investidoracademico.com.br), na expectativa de favorecer a obtencdo de respostas. A
divulgacdo do website ocorreu por meio de trés estratégias: i) pelo envio do link para potenciais
investidores; ii) pela divulgacdo em redes sociais da pesquisa, contendo o link para o acesso; e por
fim, i) pela divulgacdo do site em uma série de féruns voltados para a discussdo sobre o mercado
financeiro, estratégia esta que propiciou o maior nimero de respostas ao questionario.

4 - APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS


http://www.investidoracademico.com.br/

A andlise dos resultados esta dividida em duas sec¢des. Primeiramente, sdo apresentados os
resultados obtidos pelas questdes propostas, e na sequéncia, as variaveis sao analisadas
conjuntamente por meio de analise fatorial com vistas a exploragéo, estratificagédo e simplificacdo dos
dados.

4.1 Analise dos dados sociodemograficos
O levantamento sociodemografico(Tabelas 1 — 5) demonstra o perfil dos investidores que

participaram da pesquisa, caracterizados por: faixa etaria, tempo de mercado, estado civil, género e
profisséo.

Tabela 1: Faixa Etaria Tabela 2: Tempo de Mercado

Faixa Etaria Quantidade % Tempo de Mercado Quantidade %

Até 20 7 2% Até 6 meses 8 2%

De 21 até 30 119 32% Entre 7 e 12 meses 18 5%

De 31 até 40 130 35% Entre 1 e 5 anos 210 57%

De 41 até 50 66 18% Entre 5 e 10 anos 89 24%

De 51 até 60 40 11% Mais de 10 anos 46 12%

Mais de 61 9 2% Total 371 100%

i@ 0s antares com $Ase nos redB8%nos da pesquisa Fonte: os autores com base
nos resultados da pesquisa
Tabela 3: Estado Civil Tabela 4: Género
Estado Civil Quantidade % Género Quantidade %
Casado(a) ou Uni 223 60% Masculino 346 93%
Solteiro(a) 127 34% Feminino 22 6%
Divorciado(a) 20 5% Sem Resposta 3 1%
Vilvo(a) 1 0% Total 371 100%
Total 371 100% Fonte: os autores com base nos resultados da
pesquisa

Fonte: os autores com base nos resultados da pesquisa

Tabela 5: Profissao

Profissdo Quantidade %
Profissional 23 6%
Autébnomo 67 18%
Domeéstico 280 75%
Sem Resposta 1 0%
Total 371 100%

Fonte: os autores com base nos resultados da pesquisa

Os investidores sd@o, majoritariamente, homens, com idades entre 21 e 40 anos, casados
(60%), e que operam no mercado financeiro a no maximo a 5 anos (57%). Grande parte dos
respondentes (75% da amostra) foram classificados como operadores domésticos, ou seja, sao
operadores ndo profissionais que administram apenas recursos proprios.

4.2 Andlise das questdes relativas ao viés Excesso de Confianca e Nivel de Exposi¢ao ao Risco

Nesta secdo sdo apresentados os resultados das8 questdes que foram propostas com o
objetivo de revelar o viés comportamental excesso de confianca ou otimismo e demonstrar o nivel de
exposi¢ao ao risco dos investidores.

Frequéncia de Operacdes: O primeiro aspecto observado foi a frequéncia das operacdes em
Bolsa por parte dos respondentes, o que demonstra a frequéncia com que o investidor lida com o
risco. Odean (1998), Grinblatt e Keloharju (2001) e Nofsinger (2010) identificaram associacfes
relevantes entre o nivel de confianca dos investidores e 0 excesso de operagdes no mercado.



Os resultados aqui levantados indicam que poucos adotam uma estratégia conservadora de
longo prazo ou “buy-and-hold”. Apenas 16% da amostra afirmou realizar operagdes esporadicas
durante o ano. Grande parte dos respondentes afirmou realizar movimenta¢cdes mensais (42%),
semanais (21%) e alguns operagdes diarias (13%), conhecidas pelo termo em inglés “daytrade”.

Projecdo de Retorno: com vistas a “medir” o otimismo em relagéo ao futuro foi solicitado que
cada investidor projetasse seu retorno médio para os proximos dez anos, considerando a hip6tese de
que o indice Bovespa alcancasse um 6timo retorno médio de 43% por ano. Em uma escala de 0% até
100% a média de retorno projetado foi de 42,65% e 40% dos respondentes responderam que
esperam receber mais do que 43% nos proximos anos.

Avaliacdo dos Resultados comTécnicas de Andlise: Sabe-se que os investidores utilizam
diversas fontes como as publicaces contabeis, a variacdo dos precos e as noticias publicadas para
tomar suas decisfes financeiras. Apesar da eficacia de parte dessas ferramentas ndo possuir
comprovacgao cientifica, elas sao largamente difundidas. Nessa perspectiva, este trabalho procurou
revelar o quanto o investidor cré na capacidade de obter bons resultados utilizando uma determinada
ferramenta.

Foram apresentadas quatro dentre as principais técnicas conhecidas no mercado, conforme
tabela 1. Os respondentes classificaram a técnica de analise numa escala de 1 a 10, sendo a mais
baixa classificada como “nunca funciona” e a mais alta como “sempre funciona”, ou ainda, “0” se nao
utilizasse a técnica. Foi observado que todas as técnicas parecem estar presentes na rotina dos
respondentes, com excecdo da gestédo de portfélios. A analise fundamentalista foi a que demonstrou
ter maior credibilidade junto aos investidores (tabela 1).

A tarefa de avaliar a eficiéncia de uma ferramenta for¢a a pessoa a confrontar expectativas e
resultados passados. Essa associacdo muitas vezes sofre a interferéncia de emog¢bes, como o
excesso de otimismo, e de limitagbes cognitivas humanas. Conforme os estudos de Kahnman e
Riepe (1998), as pessoas raramente recapitulam corretamente o que estavam pensando antes de um
evento e o quanto esperavam dele. Bazerman e Moore (2010) relatam que, além de ndo recordarem
os fatos, as pessoas ainda tendem a procurar por confirmacgfes, e ndo por negacbes, quando
refletem sobre o passado, pois preferem informa¢des consideradas mais Uteis e coerentes com suas
crencas. Statman (2002) também demonstrou que as pessoas, em geral, superestimam suas
performances passadas.

Tabela 6 — Avaliagdo das Técnicas de Analise

Fonte de Andlise Média Desvio Padréo
Noticias e Analises sobre Economia, Politica etc. 4,11 2,82
Analise Fundamentalista ou Contabil 5,53 3,11
Analise Grafica ou Técnica 4,99 3,07
Gestéo de Portfélios (Markowitz, CAPM etc.) . . 2,19 2,83

UTME. US AUlUTTS LUITT Uast T1TUS TTSaUNAUUS Ua ptoayuisa

A matriz de correlacdo, disposta na tabela 2, permite notar uma baixa correlagcdo entre os
diferentes tipos de técnicas, demonstrando assim que ndo sdo utilizadas em conjunto pelo investidor,
mas sao excludentes, o que é reforcado pela correlacdo negativa entre a andalise fundamentalista e a
andlise grafista.

Tabela 7 — Correlagdes Entre Ferramentas de Analise

Noticias Fundamentalista Grafista Portfélio
Noticias 1,000 ,159 ,063 ,149
Fundamentalista , 159 1,000 -,140 ,243
Grafista ,063 -,140 1,000 ,060
£t ¥HARa 00 pelng aluares 2 partic ¥ iware spgg 243 .060 1.000

Competéncia versus Sorte: Este trabalho também buscou identificar quanto os respondentes
atribuem os resultados obtidos a sua capacidade de operacdo e o quanto atribuem ao acaso ou sorte.
A maioria dos investidores investigados acreditam que o0s resultados positivos de suas operacdes
estdo fortemente ligados a sua competéncia. Em uma escala entre 1 (pura sorte) e 10 (pura
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competéncia), a média das respostas ficou em 7,63, ou seja, espera-se em média que os resultados
sejam consequéncia direta de 76,3% dos esforcos com analises e 23,7% consequéncia da sorte.

Andlise da Capacidade Relativa: O viés excesso de otimismo é muitas vezes associado a
tendéncia das pessoas em se considerarem “superiores a média”. Esses efeitos foram identificados e
relatados por diversos autores como Odean (1998), Kahneman e Riepe (1998), Peterson (2008) e
Bazerman e Moore (2010). Para Statman (2002), operar no mercado € um “jogo” de soma negativa,
pois na média as pessoas perdem. O que leva o investidor ao mercado é justamente a crenca em
suas habilidades. Frequentemente apostam em seu talento e preveem valores e tendéncias com alto
grau de confianca.

Para avaliar essa questao, foi proposto aos respondentes avaliarem o quanto estes se
consideravammais habeis que os demais investidores. Dos 371 respondentes, apenas 144 (38,8%)
consideraram sua capacidade para operar no mercado inferior a da média, ou seja, definiram sua
pontuacao abaixo de 5. O restante da amostra (61%) considerou-se superior a média do mercado.

Exposicdo a Ativos de Risco: A alocagdo dos recursos financeiros vem sendo estudada e
aprimorada desde Markowitz, com a publicagdo de “Portfolio Selection” (1952). Hoje existem diversos
modelos sofisticados que procuram dar suporte ao investidor na escolha de sua carteira de
investimentos. Apesar disso, estudos demonstram que algumas pessoas utilizam um sistema bem
rudimentar para definir o destino dos seus recursos, e 0s vieses comportamentais frequentemente
afetam essa escolha, conforme observado por Nofsinger (2010).

De forma que se pudesse medir o quanto o investidor estava disposto a investir em ativos
com maior risco foi solicitado aos respondentes que alocassem hipoteticamente 100% de seus
recursos entre cinco tipos de investimentos. As respostas demonstram a predominancia de
investimentos em ativos considerados de maior risco conforme Tabela 8.

Tabela 8 — Alocacdo em Ativos de Risco

Tipo de Investimento Média dos Resultados
1 - Derivativos 8%
2 - Small Caps . 28%
3 - Blue Chips 33%
4 - Fundo de A¢bes 7%
5 - Renda Fixa 24%
TOTAL 100%

Fonte: Elaborado pelo autor

Comprometimento do Or¢camento Pessoal: Kahnman e Riepe (1998) notaram em estudos
anteriores que uma minoria de investidores que detém alta propor¢do de seus investimentos em
acles, ou seja, em ativos de maior risco, parecem sofrer mais da ilusédo de controle do que os outros.
Nesta pesquisa identificou-se 0 quanto os respondentes estdo expostos financeiramente as
operacgBes que realizam em bolsa. Para investigar essa questéo, foi solicitado aos respondentes que
avaliassem o quanto necessitavam dos recursos investidos. Como as operagbes com acgles
envolvem um risco relativamente alto se comparado com outros tipos de investimento, o volume de
recursos pode demonstrar o quanto as pessoas se expdem a este tipo de aplicagdo. Os resultados
demonstram pouca dependéncia do dinheiro aplicado na bolsa de valores, conforme pode ser
observado na Figura 1.
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Figura 1 — Exposicéo Financeira.
Fonte: Elaborado pelos autores

Autoavaliagdo de Performance (Nota): Por fim, foi solicitado aos respondentes que
avaliassem os resultados passados obtidos nas operacées em Bolsa. A autoavaliagdo ndo é tarefa
facil, pois, envolve o confronto entre expectativas e resultados passados. Além dos limites cognitivos
que distorcem essa reflexdo, neste caso, as emocdes estdo ainda mais presentes, uma vez que,
além do dificil exercicio de recapitular os acontecimentos passados, as pessoas geralmente tendem a
evitar sensacdes de arrependimento e culpa, transferindo as frustragdes para “alvos” externos. Esses
vieses vém sendo estudados por pesquisadores como Bazerman e Moore (2010) e Peterson
(2008).0s resultados desta pesquisa demonstram que 72,5% dos respondentes avaliaram suas
operacBes passadas com “notas” entre 5 e 8. A média ficou em 6,27 e 57 (15,4%) investidores
atribuiram a si mesmos notas entre 9 ou 10.

4.2 —Anéalise Multivariada e Fatorial

Nesta secdo, os dados da survey foram analisados da forma conjunta. Devido a quantidade
de variaveis existentes e suas possiveis correlacdes, optou-se pela analise multivariada e pela
andlise fatorial. Conforme Hair et. al (2005), a vantagem na utilizac@o da andlise multivariada deve-se
a sua habilidade em acomodar multiplas variaveis em uma tentativa de compreender as relacdes
complexas ndo possiveis com métodos univariados e bivariados. A analise multivariada pode revelar,
em um conjunto de dados, conceitos mais gerais que anteriormente estavam ocultos. J& a andlise
fatorial € um nome genérico dado a uma classe de métodos estatisticos multivariados cujo proposito
principal é definir a estrutura subjacente em uma matriz de dados (HAIR et. Al, 2005). O produto
principal da andlise fatorial séo os fatores que demonstram, de forma resumida, como um conjunto de
variaveis se relaciona.

Neste trabalho, procurou-se, sob uma perspectiva exploratéria, identificar em um conjunto de
oito variaveis fatores capazes de resumir e representar de forma simplificada caracteristicas do
comportamento do investidor. Conforme o objetivo desta pesquisa, busca-se de encontrar dentre as
variaveis alguma correlagdo que possa revelar aspectos ocultos do investidor, além disso, confrontar
trés perspectivas sendo que duas — Confianca e Exposicdo ao Risco — carecem de uma arranjo
simplificado visto que se comp&em em 8 variaveis.

O numero de observag@es por varidvel foi 371 o suficiente para encontrar resultados validos,
pois, conforme Hair Jr. et al. (2005), recomenda-se que o niumero de observacdes ou amostragem
seja no minimo maior ou igual a 100, ou no minimo cinco vezes maior que o nimero de variaveis.

Como todas as oito variaveis foram coletadas por meio de questdes do tipo termémetro (com
escala de 1 a 10), os estudos aqui produzidos ndo careceram de qualquer adaptacdo ou modificagdo
dos valores originais. Em resumo, as oito variaveis extraidas do instrumento de coleta de dados
foram:

a. Frequéncia (Frequéncia de Operac6es): frequéncia com que o respondente compra ou
vende a¢Bes no mercado;

b. Projecdo (Projecéo de Retorno): perspectiva de retorno em operacdes futuras;

c. Técnica (Avaliacdo dos Resultados com Técnicas de Analise): percepcéo de eficiéncia da
técnica utilizada pelo respondente;

d. Sorte (Competéncia versus Sorte): grau de associacdo dos resultados obtidos a prépria
capacidade;

e. Habilidade (Analise da Capacidade Relativa): nivel de habilidade comparada aos outros
investidores;

f. Carteira (Exposicao a Ativos de Risco): distribuicdo hipotética de recursos feita pelos
respondentes entre ativos de menor ao maior risco;

g. Exposicdo (Comprometimento do Orcamento Pessoal): dependéncia dos respondentes
dos recursos aplicados em bolsa de valores; e

h. Nota (Autoavaliacdo de Performance): autoavaliagdo dos respondentes em relacdo as
suas operacdes em bolsa de valores.



Tabela 9 — Estatistica Descritiva dos Vieses Comportamentais

Média Desvio Padréo Observacgdes

Frequéncia 4,7655 2,28426 371
Projecéo 4,2654 2,26839 371
Técnica 7,4668 2,08028 371
Sorte 7,6348 1,74853 371
Habilidade 5,8197 2,00519 371
Carteira 5,7667 1,49289 371
Exposicéao 2,8787 2,41702 371
Nota 6,2722 2,25982 371
Fonte: Elaborados pelos autores

O primeiro passo para se verificar uma “viabilidade preliminar" da analise fatorial é a

identificacdo das correlagbes e niveis de significancia das varidveis, como pode ser observado na
Tabela 6. Segundo Field (2009), as variaveis devem se correlacionar bem, mas nédo perfeitamente
para que ndo haja o problema de singularidade dos dados.

Ainda, por se tratar de um estudo comportamental, este trabalho esta sujeito a peculiaridades
das ciéncias sociais. Desta forma, um estudo de correlacé@o entre varidveis que representam aspectos
do comportamento sofre pela perturbagdo de um elevado nimero de fatores causais, como também
pela multiplicidade de maneiras com que essas variaveis se relacionam (COHEN et al; 1983).

Cohen (1977) afirma que para o cientista comportamental o objetivo é identificar se ha
gualquer relagédo linear entre duas variaveis. Aberson (2010) também relata que o importante néo € o
quao grande é uma correlacdo esperada, mas qudo grande € a correlacdo minima significativa.
Aberson (2010) procura essa resposta com base nos resultados encontrados em outras pesquisas
comportamentais semelhantes. O autor encontrou correlacdes de 0,30 e até mesmo de 0,10 que
foram validadas devido a natureza das varidveis. Fundamentado por essas referéncias, as
correlagdes encontradas nesta pesquisa revelam evidéncias suficientes que demonstram a existéncia

de variaveis dimensionalmente semelhantes e, portanto, agrupaveis.

Tabela 10 — Correlacdo Entre as Variaveis.

Frequéncia Projecéo Técnica Sorte Habilidade | Carteira Exposi¢do Nota

Correlagao Frequéncia 1,000 ,231 ,151 ,120 ,194 377 ,369 ,033
Projecé@o ,231 1,000 179 ,149 ,269 ,200 ,103 279
Técnica ,151 ,179 1,000 ,220 ,282 ,087 ,043 ,203
Sorte ,120 ,149 ,220 1,000 ,358 -,019 -,041 ,237
Habilidade ,194 ,269 ,282 ,358 1,000 ,101 ,079 461
Carteira 377 ,200 ,087 -,019 ,101 1,000 ,156 -,004
Exposigao ,369 ,103 ,043 -,041 ,079 ,156 1,000 ,005
Nota ,033 ,279 ,203 ,237 461 -,004 ,005 1,000

Sig. (1-tailed) Frequéncia ,000 ,002 ,010 ,000 ,000 ,000 ,261
Projecéo ,000 ,000 ,002 ,000 ,000 ,024 ,000
Técnica ,002 ,000 ,000 ,000 ,047 ,203 ,000
Sorte ,010 ,002 ,000 ,000 ,359 ,215 ,000
Habilidade ,000 ,000 ,000 ,000 ,026 ,065 ,000
Carteira ,000 ,000 ,047 ,359 ,026 ,001 473

Fonte: Elaborgtf*&los aytores comg@esultado désoftwefi¥|spss. 2> 065 001 465
Nota ,261 ,000 ,000 ,000 ,000 AT3 465

Outro indicador que reflete a adequacao da amostra € o KMO (Kaiser-Meyer-Olkim). Segundo

Field (2009), uma amostragem de 300 elementos € o suficiente para fornecer uma solugdo de fatores
estavel, porém, para obter maior confiabilidade, pode-se aplicar o método KMO. Para uma analise de
fatores adequada espera-se um KMO superior a 0,5, pois desta forma ndo ha difusdo no padrdo das
correlagoes.

Tabela 11 — Teste KMO e Bartlett

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,681
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 382,372
df 28
Sig. ,000 9




Fonte: Elaborado pelos autores como resultado do software spss.

Com o intuito de verificar possiveis melhorias na adequacdo do modelo, pode-se extrair
variaveis observando desta forma as alteragdes que sao significativamente positivas. Conforme Field
(2009), uma vez que os fatores subjacentes tenham sido extraidos, novas comunalidades que
representam a correlacdo multipla entre cada varidvel e os fatores extraidos podem ser calculadas.
Para esta analise, conforme Tabela 8, verifica-se que ndo ha alteracéo que seja significante diante do
valor encontrado para o KMO.

Tabela 12 — Comunalidades

Inicial Extracado
Frequéncia 1,000 ,655
Projecéo 1,000 ,356
Técnica 1,000 ,300
Sorte 1,000 411
Habilidade 1,000 ,613
Carteira 1,000 476
Exposi¢éo 1,000 ,440
Nétante: Elaborado pelos autorps como resultado doauftware spss. ,534

A extracao de fatores foi realizada observando-se a importancia ou poder explicativo de cada
variavel em relacdo ao conjunto de variaveis existentes. Dois critérios utilizados para a definicdo da
quantidade de fatores foi o da percentagem de variancia que, conforme Hair Jr. et al. (2005, p.102),
se da com a “(...) conquista de um percentual cumulativo especificado da varidncia total extraida por
fatores sucessivos.” Nesta pesquisa, dois fatores foram definidos por acumularem uma variancia total
explicada de 47,3% conforme Tabela 9.

Tabela 13— Total da Variancia Explicada

Somas Extraidas das Cargas Rotacéo das Somas das Cargas
Autovalores Iniciais Quadréaticas Quadréaticas
% da Acumulado % da Acumulado
Componetes Total % da Variagdo | Acumulado % Total Variagao % Total Variagao %

2,275 28,434 28,434 2,275 28,434 28,434 2,077 25,966 25,966
1,510 18,878 47,312 1,510 18,878 47,312 1,708 21,346 47,312
,880 11,002 58,314
,862 10,771 69,085
779 9,732 78,817
,694 8,670 87,487

1

2

3

4

5

6

7 ,512 6,40 93,888
Ronte: Elaborado pejos autores cag) suporte,lqﬁo Softw@dig| Spss.

Observa-se que com o cruzamento dos dois fatores e das oito varidveis, pode-se identificar,
conforme Field (2009), as cargas de cada varidvel em cada fator. Observando as variaveis
pertencentes a cada fator, é possivel entdo definir dois aspectos distintos do comportamento do
investidor que séo resumidos por esses dois fatores: Nivel de Confianca ou Otimismo; e Exposi¢édo
ao Risco. No primeiro estdo as variaveis, Projecdo, Técnica, Sorte, Habilidade e Nota; no segundo
estdo as variaveis Frequéncia, Carteira e Exposi¢éo.

Tabela 14 — Componentes Fatoriais.

Componentes
Nivel de Confianca Exposicdo Risco
Frequéncia ,540 ,602
Projecéo ,595 ,055
Técnica 524 -,158
Sorte ,508 -390
Habilidade 725 -,294
Carteira 374 ,580
Exposicéo ,298 ,593
Ndtante: Elal 584 pm suporte do softygare SPSS
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Esses dois agrupamentos também podem ser observados na Figura 3.
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Figura 3 — Gréfigo do Cruzamento dos Dois Camponentes.

Fonte: Elaborado peles autores cem suporte dosoftware SPSS 10

Por fim, como medida de confiabilidade da&mstenenehto construido, aconselha-se a aplicacdo
do método do alfa de Cronbach. Conforme Field (2009, p.594), esse método p6e em prova a
consisténcia das variaveis utilizadas. Segundo o autor, é aconselhavel um alfa acima de 0,7, e
valores substancialmente mais baixos podem demonstrar escalas ndo confiaveis. Porém, segundo
este autor, “(...) quando se tratar de construtos psicologicos, valores abaixo de 0,7 podem ser
esperados, por causa da diversidade dos construtos que estdo sendo medidos.”

Tabela 15 — Estatistica para Anélise de Confiabilidade

Cronbach's Alpha Numero de ltens
,622 8

Fonte: Elaborado pelo autor como resultado do software spss.

Em resumo, notou-se pouca correlacao entre os aspectos ligados ao excesso de confianca e
exposicdo ao risco, porém definiu-se de forma nitida a aglomeracdo das variaveis nos dois
componentes apresentados: o Nivel de Confianca e o Exposi¢éo ao Risco.

4.2.2 Relagéo entre o Perfil Sociodemogréfico e Fatores

Nesta secdo discute-se as possiveis correlagdes entre o perfil sociodemogréfico e os fatores
encontrados. Procurou-se confrontar os dois fatores comportamentais (Nivel de Confianca e
Exposicdo ao Risco) identificados na secao anterior com por meio de cinco caracteristicas
apresentadas pelos investidores (Género, ldade, Estado Civil, Tempo de Mercado e Profissdo).
Conforme a Tabela 18, verifica-se pouca correlagdo (Pearson) entre essas caracteristicas e 0s
fatores.(FIELD, 2009). Apenas para o aspecto profissdo foram encontradas evidéncias de uma
pequena correlacao negativa, -0,217 para o fator 1 e -0,238 para o fator 2.

A correlagdo negativa do fator 2 com a profisséo indica que o estilo de operagéo do investidor
profissional e autbnomo é mais agressivo do que o doméstico, jA& que estdo mais expostos
financeiramente, operam com maior frequéncia e possuem uma carteira mais arrojada levando em
conta os tipos de investimento apresentados na Tabela 8. A correlagdo negativa entre o fator 1 e a
profissdo indica que os profissionais e autbnomos apresentam maior confiangca e otimismo em
relacdo a suas operacoes.

Tabela 16 — Correlagdes entre Perfil Sociodemografico e Fatores.

Correlago Nivel de Otimismo | Estilo de Operag&o . . N - Tempo de o

(Fator 1) (Fator 2) Geénero Faixa Etaria | Estado Civil Mercado | Profisséo

Nivel de Otimismo 1,000 ,000 -,013 -,076 ,083 ,135 -,217

(Fator 1)

Estilo de Operagéo ,000 1,000 -,046 -,014 -,054 -,012 -,238

(Fator 2)

Género -,013 -,046 1,000 ,076 127 -,032 -,054

Faixa Etaria -,076 -,014 ,076 1,000 -,138 ,438 -,097

Estado Civil ,083 -,054 127 -,138 1,000 -,070 ,016

Tempo de Mercado ,135 -,012 -,032 438 -,070 1,000 -14s

Profissdo -,217 -,238 -,054 -,097 ,016 -,155 1,000




Fonte: Elaborado pelo autores com suporte do software SPSS

Por fim, a andlise fatorial permitiu analisar o conjunto de informagdes composto pelas
caracteristicas sociodemograficas dos respondentes e os resultados das questdes que refletem seus
aspectos relativos a confianga, otimismo e risco.. Identificou-se auséncia de perfis de investidores que
estejam mais ou menos correlacionados com algum viés comportamental em especifico. De forma
geral, o excesso de confianca ou otimismo estdo presentes em todos 0s grupos aqui identificados. Ja
sobre a exposicdo ao risco, ndo houve evidéncias suficientes para se concluir sobre o investidor
brasileiro.

5 - CONCLUSOES

Tendo em vista o primeiro objetivo deste trabalho - identificar o perfil sociodemogréafico do
investidor brasileiro - observou-se o predominio de homens, com idade entre 21 e 40 anos, casados,
atuantes no mercado entre uma cinco anos e que compram e vendem ac¢Bes como atividade
complementar a uma outra profissdo.

Como segundo e terceiro objetivos, procurou-se investigar e identificar comportamentos que
podem estar associados ao viés comportamental ‘excesso de confianga’ ou ‘otimismo’ e levantar o
nivel de exposicado ao risco dos investidores. O presente artigo demonstra que os respondentes
operam periodicamente e focam-se em estratégias especulativas, em detrimento de estratégias de
longo prazo (buy-and-hold), o que pode refletir o excesso de confiangca que induz o investidor a
enxergar sempre pontos de entrada e saida no mercado. Tal linha de pensamento é reforcada pelos
resultados obtidos e que indicaram a crenca de que os ganhos sdo fruto da competéncia e ndo da
sorte. Por fim, a maioria dos respondentes avaliou-se como acima da média, o que confirma o
sentimento de superioridade em relagcdo aos outros.

Identificou-se também que os respondentes conferem a capacidade preditiva das técnicas
que utilizam uma nota média de 7,47 e em relag@o a autoavaliagdo deram-se nota média de 6,2. Isso
pode indicar que a falta de sucesso estd mais associada a fatores pessoais que a eficicia das
ferramentas. Em relagdo as respostas sobre o retorno esperado para os préximos anos, verificou-se
otimismo. J& em relacdo a construcdo da carteira, percebeu-se grande exposicdo a ativos
considerados de maior risco e grande parte dos respondentes ndo depende dos recursos investidos
em bolsa de valores, o que pode revelar cautela em relagdo aos negdécios realizados em bolsa.

Em fim, foram observadas relagbes entre as informacbes da primeira etapa
(sociodemografica) e as da segunda e terceira etapas. Os resultados indicaram correlagdes pouco
significativas entre os perfis sociodemograficos e os dois fatores comportamentais encontrados pela
andlise fatorial. Conclui-se entdo que, de forma geral, os investidores séo afetados pelo viés excesso
de confianga e ndo h& evidéncia que isso 0s tornam mais propensos ao risco.

Como limitacdo dessa pesquisa, ressalta-se a dificuldade de acessar os verdadeiros
sentimentos de pessoas em questdes subjetivas de auto avaliagdo - apesar de ndo haver essa
pretenséo, mas apenas a de agregar a outras pesquisas evidéncias sobre a presenca de emocdes e
outras sutilezas de natureza humana na tomada de decisdo do investidor. Ainda, o presente estudo
ndo é generalizavel devido a sua pequena amostragem quando comparado a populagdo, apesar de
significativa.

Como oportunidade, sugere-se a reaplicacdo do mesmo estudo em outras ocasides focando
outros vieses comportamentais. Os estudos voltados para o comportamento humano em um
ambiente econdmico sdo relativamente recentes e ainda had muito o que se identificar e se
sistematizar para que se consolide um ramo estruturado de pesquisa.
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