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Resumo

Este estudo teve por objetivo investigar as opinides de investidores bra-
sileiros sobre quais vieses psicolégicos podem influenciar a tomada de deci-
sao de investidores individuais e profissionais do mercado financeiro. Foram
analisadas as respostas a duas questoes abertas sobre tomada de decisio em
investimentos de 8 pesquisadores do campo das finangas comportamentais,
17 profissionais que atuam no mercado financeiro e 20 investidores individu-
ais. Os dados obtidos foram avaliados com técnicas de mineracio de texto e
apresentados no formato de redes semanticas. Os principais resultados demons-
tram que os participantes reportaram 17 vieses diferentes. Embora existam dis-

" Doutor em DPsicologia pela Pontificia Universidade Catdlica do Rio Grande do Sul (PUCRS); Professor da
especializacio em Terapia Cognitivo-Comportamental da PUCRS. Porto Alegre, RS, Brasil. email:
nicolas.deoliveira@hotmail.com

@ Doutora em Administragio pela Universidade de Sio Paulo (USP); Professora Associada de Finangas da Esco-
la de Administragio de Empresas de Sao Paulo, da Fundagio Getulio Vargas (FGV EAESP). Sio Paulo, SP, Brasil.
email: claudia.yoshinaga@fgv.br

® Doutora em administragio pela Universidade do Vale do Rio dos Sinos (Unisinos); Diretora académica nacio-
nal de negdcios e tecnologia da Escola Superior de Propaganda e Marketing (ESPM). Porto Alegre, RS, Brasil.
email: frederike.mette@pucrs.br

“ Doutor em Psicologia pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS); Professor Adjunto do curso de Psi-
cologia da Escola de Ciéncias da Satide e da Vida, da Pontificia Universidade Catdlica do Rio Grande do Sul (PUCRS).

Porto Alegre, RS, Brasil. email: wagner.machado@pucrs.br

Este trabalho foi realizado com financiamento da Coordenagio de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior
(CAPES), cédigo de financiamento 001.

Psic. CLIN., RIO DE JANEIRO, VOL. 35, N. I, P. 193 — 218, JAN-ABR/2023



194 ® VIESES E TOMADA DE DECISAO

crepancias nas opinides de cada grupo de participantes, os vieses de ancoragem,
excesso de confianga, aversio a perda e efeito manada foram os mais reportados
pelos trés grupos. Ademais, 35% dos investidores individuais relataram nao
conhecer nenhum viés e outros 30% acreditam que os profissionais do mercado
financeiro sdo imunes a seus efeitos. Esses achados demonstram a necessidade
de desenvolvimento de intervencées educativas sobre a influéncia dos vieses
psicolégicos na tomada de decisdo. Tais intervengdes podem reduzir decisoes
financeiras ruins e até mesmo evitar que os investidores individuais entrem em
esquemas de pirAmide financeira.

Palavras-chave: economia comportamental; psicologia econdémica;

viés cognitivo; viés comportamental; viés emocional.

ABSTRACT

This study aimed to investigate the opinions of Brazilian investors about
which psychological biases may influence the decision-making of individual in-
vestors and financial market professionals. The answers to two open questions
about decision-making in investments from 8 researchers in the field of behav-
ioral finance, 17 financial market professionals and 20 individual investors were
analyzed. The data obtained were evaluated with text mining techniques and
presented in the format of semantic networks. The main results show that the
participants reported 17 different biases. Although there are discrepancies in the
opinions of each group of participants, anchoring biases, overconfidence, loss
aversion and herd effect were the most reported by the three groups. Further-
more, 35% of individual investors reported not knowing any bias, and anoth-
er 30% believe that financial market professionals are immune to their effects.
These findings demonstrate the need to develop educational interventions about
the influence of psychological biases on decision-making. Such interventions can
reduce bad financial decisions and even prevent investors from entering financial
pyramid schemes.
Keywords: behavioral economics; economic psychology; cognitive bias;

behavioral bias; emotional bias.

RESUMEN

Este estudio tuvo como objetivo investigar las opiniones de inversionistas
brasilenos sobre qué sesgos psicolégicos pueden influir en la toma de decisiones
de inversionistas individuales y profesionales del mercado financiero. Se analiza-
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ron las respuestas a dos preguntas abiertas sobre toma de decisiones en inversiones
de 8 investigadores en el campo de las finanzas conductuales, 17 profesionales del
mercado financiero y 20 inversionistas individuales. Los datos obtenidos fueron
evaluados con técnicas de mineria de textos y presentados en formato de redes se-
mdnticas. Los principales resultados demuestran que los participantes informaron
17 sesgos diferentes. Aunque existen discrepancias en las opiniones de cada grupo
de participantes, los sesgos de anclaje, exceso de confianza, aversién a las pérdidas
y el efecto manada fueron los més reportados por los tres grupos. Ademds, 35%
de los inversionistas individuales informaron no conocer ningtin sesgo, otros 30%
creen que los profesionales son inmunes a sus efectos. Estos hallazgos demuestran
la necesidad de desarrollar intervenciones educativas relacionadas con la influen-
cia de los sesgos psicoldgicos en la toma de decisiones. Tal medida puede reducir
las malas decisiones financieras e incluso evitar que los inversionistas individuales
entren en esquemas piramidales financieros.

Palabras clave: conducta econdmica; psicologia econémica; sesgo cognitivo;

sesgo de comportamiento; sesgo emocional.

Introdugao

Em 2018, existiam 700 mil CPFs registrados na central depositdria da
Bolsa de Valores do Brasil (B3); esse niimero subiu para 4,4 milhées em junho
de 2022 (B3, 2022). Tamanho crescimento da participagio dos investidores in-
dividuais (II) na B3 tem atraido a atengio dos estudiosos do campo das Finangas
Comportamentais, principalmente no que diz respeito 2 tomada de decisao (TD)
dos investidores (De Bortoli et al., 2019; Yoshinaga & Ramalho, 2014).

As Finan¢as Comportamentais podem ser definidas como o estudo do
comportamento dos investidores. Esse termo costuma ser utilizado quando
pressupostos da Psicologia Econémica e Economia Comportamental sio di-
recionados ao mercado financeiro. A Psicologia Econdémica pode ser definida
como o estudo do comportamento humano frente a recursos finitos (e.g., di-
nheiro, aten¢io, tempo, satide). Jd a Economia Comportamental é considerada
irma da Psicologia Econémica, tendo como principal diferenca os individuos
que estudam os fendmenos psicoldgicos — neste caso, economistas (Ferreira,
2008; Kahneman, 2012). As Finangas Comportamentais surgem em oposigio
a Teoria Econdmica Cléssica, a qual pressupoe que todos os individuos sao
racionais e sempre utilizam todas as informagées disponiveis para tomar deci-

soes com a melhor utilidade esperada. A Teoria Econdémica Cléssica e a Teoria
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da Utilidade Esperada acreditam que os investidores nao sao influenciados
por vieses psicoldgicos (Kahneman & Tversky, 2013; Yoshinaga & Ramalho,
2014). Nesse sentido, um dos principais pilares das Finangas Comportamen-
tais ¢ a racionalidade limitada dos investidores, o qual pressupée que o ser
humano nem sempre toma as melhores decisoes possiveis, estando sujeito a
influéncia de heuristicas (i.e., processos simplificados/atalhos) e erros (i.e.,
vieses psicolégicos) durante a TD (Kahneman & Tversky, 2013; Yoshinaga
& Ramalho, 2014).

Estima-se que existam pelo menos 22 vieses que comumente influenciam a
TD dos investidores (Pompian, 2012). Embora as nomenclaturas e as defini¢oes
dos vieses psicolégicos nio costumem variar, nio existe consenso na literatura
cientifica a respeito da classificagao de cada um dos vieses. Por exemplo, existem
pesquisadores que se referem ao viés de excesso de confianca como sendo um viés
emocional (Pompian, 2012), cognitivo (Mushinada, 2020), heuristico (Johnson
& Fowler, 2011), psicolégico (Nofsinger, 2017) ou ainda comportamental
(Baker et al., 2019). Da mesma forma, nio existe consenso sobre o termo mais
indicado para se referir de forma abrangente ao grande conjunto de vieses que
podem influenciar a TD dos investidores (Kahneman, 2012; Nofsinger, 2017;
Pompian, 2012). Assim, em linha com a psicologia econdmica, adotaremos ao
longo deste estudo o termo vieses psicolégicos (Nofsinger, 2017).

Independentemente da nomenclatura utilizada, destaca-se que existem di-
versos estudos utilizando questiondrios e testes experimentais para avaliar a preva-
léncia (Jaiyeoba et al., 2020; Prosad et al., 2015; Roth et al., 2015), a magnitude
da influéncia e as possiveis correlagdes entre os diferentes tipos de vieses na TD
dos investidores (Baker et al., 2019; Isidore & Christie, 2019) ou com tragos
de personalidade (De Bortoli et al., 2019). Contudo, ainda nio existe um ins-
trumento psicométrico padrio-ouro com evidéncias psicométricas satisfatérias
para mensuragao dos vieses psicoldgicos em investidores brasileiros. Nesse senti-
do, embora as diretrizes de melhores préticas para a constru¢io de instrumentos
psicométricos recomendem a realizacio de estudos/etapas qualitativas com o in-
tuito de compreender a percepgao do publico-alvo sobre o fendmeno investigado
(Boateng et al., 2018), até onde se tem conhecimento, nao existem estudos que
tenham avaliado diretamente o nivel de conhecimento ¢/ou levado em considera-
4o as opinides dos participantes do mercado financeiro brasileiro sobre os vieses
que podem influenciar a TD.

Dessa forma, este estudo tenciona investigar as opinides dos pesquisado-
res do campo das Financas Comportamentais (PESQ), profissionais do mercado
financeiro (PRO) e investidores individuais (II) sobre quais vieses psicoldgicos
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podem influenciar a TD dos II e PRO brasileiros. Ademais, os resultados forneci-
dos por cada grupo de participantes foram comparados em busca de semelhangas
e diferencas nos padroes de resposta. Tais dados podem ser utilizados durante o
processo de construgio de instrumentos psicométricos e na formula¢io de inter-
vengdes para redugio da influéncia dos vieses na TD dos investidores brasileiros.

Método

O presente estudo constitui uma pesquisa transversal e qualitativa com
método de anilise de dados quantitativo.

Pﬂrtz'cipﬂntes e procedimmtos

Inicialmente, 110 investidores brasileiros participaram desta pesquisa (18
PESQ; 42 PRO; 50 1II), sendo excluidos aqueles que: (1) comegaram a investir
em renda varidvel hd menos de 11 meses (#=9); (2) nao responderam nenhu-
ma das questdes sobre vieses psicolégicos (7=56). Assim, restaram 45 partici-
pantes ap6s a aplicagdo dos critérios de exclusio, caracterizando perda amostral
de 59,1%.

Dentre os participantes restantes, 8 eram PESQ (média de idade =42,7;
DP=10,9; 62,5% mulheres), 17 PRO (média de idade =43,4; DP=7,1; 70,6%
homens) e 20 II (média de idade =42,3; DP=11,5; 70% homens). A maior parte
da amostra residia em Sao Paulo (#=37; 82,2%) e se compunha de pés-graduados
(n=42;91,1%). Somente os II foram questionados a respeito de sua renda; foi evi-
denciado que 70% (#=14) tinham renda mensal igual ou superior a 10 saldrios-
-minimos. Em rela¢io a ocupacio dos PRO, destaca-se que a amostra é heterogé-
nea, composta por consultores financeiros, agentes autdnomos de investimento,
estrategistas-chefes, gestores de contetido, de patriménio, de produtos financeiros

e de fundos de investimento.

Instrumentos

Questiondrio de dados sociodemogrdficos — Avaliou as varidveis idade, sexo,

ocupagio, regiao de residéncia e nivel socioeconémico.
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Questiondrio de fatores relacionados a andlise de perfil do investidor — Com-
posto por 11 questdes qualitativas e 1 quantitativa. As perguntas abertas foram
desenvolvidas pelos pesquisadores deste estudo e os itens que compdem a per-
gunta estruturada foram embasados na literatura cientifica e em questiondrios
de andlise de perfil dos investidores de 12 institui¢oes financeiras nacionais
(bancos e corretoras de valores). Este questiondrio avalia a opinido dos II, PRO
e PESQ sobre: (1) fatores que deveriam ser avaliados em questiondrios de and-
lise de perfil de investidores (1 questio aberta e 1 questdo estruturada); (2)
fatores que podem influenciar a TD dos II (1 questao aberta) e PRO (1 ques-
tao aberta); (3) influéncia de pensamentos, emogoes e comportamentos na TD
sobre investimentos dos II (3 questoes abertas) e PRO (3 questoes abertas); e
(4) influéncia dos vieses psicoldgicos na TD dos II (1 questao aberta) e PRO (1
questao aberta). Nesse estudo foram reportados os resultados provenientes das
duas questdes sobre vieses psicoldgicos: (Q01) Vocé conhece algum tipo de viés
psicolégico, cognitivo, emocional ou comportamental que possa influenciar a
capacidade de TD dos II no mercado de renda varidvel?; (Q02) Vocé conhece
algum tipo de viés psicolégico, cognitivo, emocional ou comportamental que
possa influenciar a capacidade de TD dos investidores institucionais (i.e., PRO)

no mercado de renda varidvel?.

Consideracoes éticas

Todos os participantes eram adultos (18 anos ou mais) fluentes em por-
tugués brasileiro, com aplicagdes financeiras no mercado de renda varidvel.
Os participantes manifestaram seu interesse em participar da pesquisa por meio
do Modelo de Registro de Consentimento para Estudos Online (MRCEO).
A amostra do estudo foi formada por conveniéncia, sendo facultado aos parti-
cipantes enviar convites para seus contatos (bola de neve; snowball sampling).
A divulgacio e o preenchimento dos instrumentos foram feitos online, na
plataforma Qualtrics. Todos os dados coletados e utilizados para elaboragio
do manuscrito foram aprovados pelo Comité de Etica em Pesquisa da Pon-
tificia Universidade Catélica do Rio Grande do Sul, sob o registro CAEE
40207820.9.0000.53306.
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Andlise de dados

Para a andlise das respostas dos participantes foi utilizada uma combina-
¢ao de técnicas de mineragao de texto e representagdes graficas de termos (and-
lise de rede) (Jo, 2018). Os textos foram pré-processados de modo a reduzi-los
a unidades menores (palavras, em um processo chamado tokenizacio). A seguir,
as palavras foram reduzidas ao seu radical (stemizagao), para evitar flexées, e
retiradas as palavras auxiliares (stopwords), como artigos, preposi¢oes, conjun-
¢oes. Ainda, foram excluidos termos com frequéncia menor que dois (2) em
todo o corpus. Essas palavras foram entio classificadas em grupos seméanticos
pelos pesquisadores. Por exemplo, os termos “seguirmaioria”, “efeitoadesao”,
“comportamentomanada’, “movimentomanada’ foram agrupados na categoria
“efeito manada”. Em seguida foi construida uma matriz de termos e documen-
tos, registrando a frequéncia e a ocorréncia e coocorréncia dos termos. A matriz
de coocorréncia foi utilizada para a representacio gréfica, por meio da andli-
se de rede, das conexdes semanticas entre os termos. As redes sio compostas
por vértices (termos) e arestas (associagoes). Quanto mais central (centrality) é
um vértice, mais conexdes ele possui (grau/degree), e quanto mais espessa uma
aresta, mais coocorréncias ela representa. Todas as andlises foram realizadas no

software Orange Data Mining 3 versdo 3.29.3.

Resultados

Vieses psicoldgicos que podem influenciar os Il nas opinioes dos PESQ, PRO
ell (QO01)

No total, os II reportaram 39 termos (M=2,9; DP=2,1), PRO 39 (M=3,3;
DP=2,4) e PESQ 33 (M=6,6; DP=3,8). Apds a remogao dos termos com frequén-
cia menor que 2 e agrupamento de termos semelhantes, restaram 9 termos repor-
tados pelos PESQ e 7 pelos IT e PRO. A Tabela 1 apresenta o degree (DG) e degree
centrality (DC) das redes seminticas e a frequéncia absoluta e relativa dos vieses
reportados pelos PESQ, PRO e II. A Figura 1 apresenta as trés redes semanticas
geradas a partir das respostas dos participantes a respeito dos vieses que podem
influenciar os II. Uma breve definicao de todos os tipos de vieses psicoldgicos

mencionados neste estudo pode ser consultada no Apéndice A.
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Figura 1 — DC das Redes de conexées seménticas sobre os vieses que podem
influenciar os IT (Q01)

Legenda

Ancor — Ancoragem ExConf - Excesso de confianga
AverArrep — Averséo ao arrependimento ExOtm — Excesso de otimismo
AverPerd — Aversdo a perda FalJog — Falacia do jogador
EftMan — Efeito manada VConf - Viés de confirmac&o
EftDisp — Efeito disposicdo VDisp — Viés da disponibilidade
EftRetro — Efeito retrovisor VRep - Viés da representatividade

Na rede dos II, o efeito manada foi o viés mais reportado (7=5) e com maior
nimero de conexées (DG=3; DC=0,50) com as demais categorias de reposta. Embora
menos mencionado (7=3), o viés de confirmacio apresentou o mesmo DG e DC que
o efeito manada. No entanto, nenhum dos vieses reportados apresentou niimero de
conexdes maior ou igual a 4. Mesmo assim, foi observada coocorréncia entre aversao
a perda e ancoragem. Esse baixo niimero de conexdes pode ser explicado pelo fato de

que 35% dos II (7=7) afirmaram nio conhecer nenhum viés psicolégico, cognitivo,
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emocional ou comportamental. Tal achado indica que muitos dos II que participa-
ram do estudo nio tinham conhecimento sobre o tema dos vieses psicoldgicos e das
Finangas Comportamentais. Por outro lado, embora os vieses de efeito manada, anco-
ragem, aversao a perda, excesso de confianga e confirmagio sejam os mais reportados,
isso ndo significa que sejam necessariamente aqueles que mais influenciam a TD desse
grupo especifico de I1. E possivel que outros vieses psicolégicos, dos quais os IT deste
estudo nio tém conhecimento, influenciem mais sua TD.

Jé na rede dos PRO, os vieses de ancoragem e aversao a perda foram os mais
reportados (7=7) e com o maior nimero (DG=4; DC=0,67) de conexdes com as
demais categorias de resposta, seguidos pela falicia do jogador, que, embora tenha
sido menos reportada (7=3), apresentou os mesmos DG e DC. Os demais vieses
apresentaram nimero de conexdes menor que 4. Mesmo assim, foram observadas
coocorréncias entre ancoragem e os vieses de aversio a perda e excesso de confianga.
Também existe coocorréncia entre excesso de confianca e faldcia do jogador. Tais
dados indicam que, para os PRO deste estudo, aversao a perda, ancoragem, excesso
de confianga, confirmagio e faldcia do jogador foram os vieses mais relevantes.

Em relacio as opinides dos PESQ), o excesso de confianca e o efeito manada
foram os vieses mais reportados (7=4). Contudo, o efeito disposi¢ao e o excesso de
confian¢a apresentaram o maior nimero de conexdes com os demais vieses repor-
tados (DG=4; DC=0,50). Embora o efeito manada e a aversio a perda também
tenham sido reportados pelos PESQ (7=4 e n=3, respectivamente), o niimero de
conexdes desses vieses foi menor que 4. Ademais, foi observada coocorréncia entre
excesso de confianca e os vieses aversdo a perda e status quo. Também foi observada
coocorréncia entre ancoragem e o viés de disponibilidade. Esses resultados podem
sugerir que, para os PESQ), o efeito manada, excesso de confianca e a aversdo a perda
podem ser os vieses com maior potencial de influéncia na TD dos II.

Vieses psicoldgicos que podem influenciar os PRO nas opiniées dos PESQ,
PRO e 11 (Q02)

No total, os II reportaram 22 termos (M=1,8; DP=1,4), os PRO 37 (M=3,0;
DP=29) e 0s PESQ 29 (M=5,6; DP=4,2). ApSs a remogio dos termos com frequén-
cia menor que dois e o agrupamento de termos semelhantes, restaram 8 termos/cate-
gorias reportados pelos PESQ), 7 pelos PRO e 6 pelos II. A Tabela 2 apresenta 0 DG
e DC das redes semanticas e as frequéncias absolutas e relativas dos vieses reportados
pelos PESQ, PRO e II. A Figura 2 apresenta as trés redes semanticas geradas a partir
das respostas dos participantes a respeito dos vieses que podem influenciar os PRO.
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Figura 2 — DC das Redes de conexées seménticas sobre os vieses que podem
influenciar os PRO (Q02)

Legenda

Ancor — Ancoragem ExConf — Excesso de confianca
AverArrep — Aversdo ao arrependimento ExOtm — Excesso de otimismo
AverPerd — Avers&o a perda FalJog — Falacia do jogador
EftMan — Efeito manada VConf - Viés de confirmacao

VDisp — Viés da disponibilidade

EftDisp — Efeito disposicao
VRep — Viés da representatividade

EftRetro — Efeito retrovisor

Na rede dos II, o efeito manada foi o viés mais relatado (#=3) como
potencial influenciador da TD dos PRO e com o maior niimero (DG=2;
DC=0,40) de conexdes com as demais categorias de resposta. Embora tenha
sido menos reportado (7=2), o viés de ancoragem apresenta o mesmo DG e DC
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que o efeito manada. No entanto, nenhum dos vieses reportados apresentou
nimero de conexdes maior ou igual a 4. Esse baixo nimero de conexoes pode
ser explicado pelo fato de que 30% (7=6) dos II afirmaram que nenhum viés é
capaz de influenciar a TD dos PRO, e outros 35% (#=7) nao conheciam vie-
ses psicoldgicos, cognitivos, emocionais ou comportamentais. Ademais, foram
observadas coocorréncias entre todos os vieses, possivelmente devido a baixa
variabilidade nas respostas (i.e., nimero de vieses reportados). Esses achados
indicam que alguns II tendem a acreditar que os PRO sao sempre racionais e
imunes aos vieses psicolégicos.

J4 na rede dos PRO, o viés de confirmagao foi o mais reportado (7=5).
Embora tenham sido menos reportados, os vieses de ancoragem, aversio a per-
da (n=4) e faldcia do jogador (#=2) apresentaram os mesmos DG (n=3) e DC
(n=0,50) que o viés de confirmagio. Contudo, nenhum dos vieses reportados
apresentou numero de conexdes maior ou igual a 4. Destaca-se que dois PRO
informaram que nenhum viés é capaz de influenciar os PRO. Ademais, foi ob-
servada coocorréncia entre o viés de ancoragem e os vieses de aversio a perda e
confirmagio. Esses resultados indicam que os vieses mais relevantes para os PRO
deste estudo foram os de confirmagio, aversio a perda e ancoragem.

Em relagio a rede dos PESQ), o excesso de confianca foi o viés mais re-
portado (7=5) e com o maior nimero (DG=4; DC=0,57) de conexdes com as
demais categorias de resposta. Embora o efeito manada tenha sido reportado por
n=3 dos PESQ), ele nio apresentou niimero de conexées maior ou igual a 4. Por
outro lado, o efeito disposicio, que foi relatado por #=2 dos PESQ, apresentou
o mesmo DG e DC que o excesso de confianca. Nenhum dos PESQ sugeriu que
os PRO nao sio influenciados pelos vieses psicoldgicos. Ademais, foi observada
coocorréncia entre viés de disponibilidade e ancoragem. Esses achados demons-
tram que, para os PESQ deste estudo, o excesso de confianga, a faldcia do jogador
e o efeito manada sdo os vieses mais relevantes.

Principais vieses que podem influenciar os I e PRO (QO01 e Q02)

A Tabela 3 apresenta o DG e DC das redes semanticas e as frequéncias
absolutas e relativas dos vieses reportados por todos os participantes do estu-
do, sem separagio por grupos de respondentes. A Figura 3 apresenta as duas
redes semAanticas geradas a partir da apreciacdo do conjunto de todas as respostas
fornecidas pelos participantes a respeito dos vieses que podem influenciar os 11

e os PRO.
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Tabela 3 — Descric¢do dos resultados das redes seménticas sobre os vieses que
podem influenciar os I e os PRO

Vieses I (Q01)  Vieses PRO (Q02) FA FRL DG DC FA FRL DG DC
(n=45) (n=45) (1 (1)) () (m (PRO) (PRO) (PRO) (PRO)
Ancoragem Ancoragem 13 14,6%* 8** 0,53 8 11,0%*  7** 0,50
Aversdo a perda Aversdo a perda 13 14,6%* 7** 047 7 96% 8** 057
Custos Custos o o *x
irrecuperaveis irrecuperaveis 22% 3 020 4 55% 5 0.36
. Efeito * Exx * *x
Efeito manada 11 124%* 5 0,33 8 11,0%* 5 0,36
manada
- - Efeito o o
Efeito disposicdo disposicio 2 22% 4 027 2 2,7% 4 0,29
Excesso de Excesso de o/ %  qxx o % *x
confianga confianca 11 124%* 8 0,53 8 11,0%* 6 0,43
Excesso de Excesso de
otimismo otimismo 3 3:4% 40 4 5,5% 4 029
Falacia do jogador Falacia do jogador 3 3,4% 4 027 2 2,7% 3 0,21
Nao Nao 8 9,0% 0 0,00 8 11,0%* 0 0,00
Viés de Viés de .
confirmagdo confirmagao / 7% 6 040 5 6,8% 3 021
Viés de Viés de o o
disponibilidade  disponibilidade  © %% 3 020 3 41% 3 02
Viés de Viés de N o
representatividade representatividade 2 2.2% 2013 2 2.1% 2 0.14
Aversdo ao o 0 . . . .
arrependimento 8 3:4% 1007
Efeito retrovisor — 2 2,2% 2 013 — — — —
— Nenhum — — - - 8 11,0%* 0 0,00
Status quo — 3 3,4% 4 027 — — — —
o Viés de . . . o
conservadorismo 2 2.7% 8 021
Viés de
familiaridade - 2 22% 3 020 —  — = =
— Viés de saliéncia — — - - 2 2,7% 1 0,07
Total 89 100,0% 73  100,0%
Notas

PRO - Profissionais

Il — Investidor individual
n — Ndmero de participantes que responderam cada questao
*— Frequéncia relativa > 10%

**— Numero de conexdes (DG) > 5
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Figura 3 — DC das Redes de conexées seménticas sobre os vieses que podem
influenciar os II e PRO (Q01 e Q02)

Legenda

Ancor — Ancoragem ExOtm — Excesso de otimismo
AverArrep — Aversdo ao arrependimento FaldJog — Falacia do jogador
AverPerd — Aversdo a perda VConf - Viés de confirmac&o
Custlrrec - Faldcia dos custos irrecuperaveis VConserv — Viés de conservadorismo
EftMan — Efeito manada VDisp — Viés da disponibilidade
EftDisp — Efeito disposicao VFamil — Viés de familiaridade
EftRetro — Efeito retrovisor VRep - Viés da representatividade
ExConf — Excesso de confianga VSal - Viés da saliéncia

Embora a maior parte dos vieses psicoldgicos reportados pelos participantes
aparecam em ambas as redes, observam-se algumas discrepancias no DG, DC e nas
coocorréncias entre os vieses em cada uma das redes. Quando os participantes res-
ponderam sobre quais vieses podem influenciar a TD dos II (Q01), a ancoragem e a
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aversdo a perda foram os vieses mais relatados (7=13). Contudo, ancoragem e exces-
so de confianga apresentaram o maior nimero (DG=8; DC=0,53) de conexdes com
as demais categorias de resposta, seguidos pelos vieses de aversio a perda (DG=7;
DC=0,47), confirmagio (DG=6; DC=0,40) e efeito manada (DG=5; DC=0,33).
Ademais, embora alguns respondentes (7=8) tenham informado que nio conhe-
ciam vieses psicoldgicos, nenhum participante reportou que os II sio imunes a eles.

Por outro lado, quando questionados sobre quais vieses podem influenciar
a'TD dos PRO (Q02), a aversio a perda foi o viés mais reportado (7=13) e com
o maior nimero (DG=8; DC=0,57) de conexdes com as demais categorias de res-
posta, seguido por ancoragem (DG=7; DC=0,50), excesso de confianca (DG=6;
DC=0,43), efeito manada e faldcia dos custos irrecuperdveis (DG=5; DC=0,30).
Ademais, 17,8% (7=8) dos participantes deste estudo informaram que nio co-
nheciam vieses psicoldgicos, e outros 17,8% acreditam que a TD dos PRO nao é
influenciada por nenhum tipo de viés psicolégico.

Em relagao as discrepincias nas coocorréncias, observou-se que na rede
sobre os vieses dos II, a ancoragem coocorre com os vieses de aversio a perda, dis-
ponibilidade e excesso de confianga; a aversao a perda coocorre com ancoragem,
excesso de confianca e viés de confirmacio; o excesso de confianga coocorre com
aversdo a perda, faldcia do jogador, ancoragem, status quo e viés de confirmagao.
Por outro lado, na rede sobre os vieses dos PRO, a ancoragem coocorre com os
vieses de confirmagio, disponibilidade e aversao a perda; a faldcia dos custos irre-
cuperdveis coocorre com o viés de disponibilidade.

Esses resultados indicam a existéncia de algumas semelhangas e discrepan-
cias nas opinides dos investidores a respeito dos vieses que podem influenciar os
IT e os PRO. Entre as discrepincias, destacam-se principalmente o viés de confir-
magao e a faldcia dos custos irrecuperdveis, visto que o primeiro estava entre os
vieses mais reportados como potenciais influenciadores da TD dos II e a segunda
da TD dos PRO. J4 nas semelhangas, embora existam algumas variagées no DG
e DC, os vieses de ancoragem, excesso de confianga, aversio a perda e efeito ma-
nada estavam entre os mais relatados em ambas as redes. Portanto, na opinido dos
PESQ, PRO e II deste estudo, tais vieses foram os mais relevantes, tanto na rede
dos II, como na dos PRO.

Discussao

Este estudo teve por objetivo investigar a opinido dos PESQ, PRO eIl a
respeito dos vieses psicolégicos que podem influenciar a TD dos II e dos PRO.
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Os achados sugerem que, apesar de existirem alguns vieses reportados exclusiva-
mente por determinado grupo de participantes, os vieses de ancoragem, excesso
de confianga, aversao a perda e efeito manada foram os mais reportados como
influenciadores da TD dos II e dos PRO em todas as redes geradas. Em relagao
as diferencgas encontradas entre as redes, observa-se que, quando as respostas de
todos os participantes sio analisadas em conjunto, o viés de confirmacgio apa-
rece entre os vieses psicoldgicos mais reportados como possiveis influenciadores
da TD dos IT (QO01), e a faldcia dos custos irrecuperdveis, entre os da TD dos
PRO (Q02).

Contudo, quando os dados foram analisados considerando os diferentes
grupos de participantes, observou-se que a faldcia do jogador foi um dos vieses
mais reportados pelos PRO como resposta a Q01. Ademais, 35% dos II relataram
nao conhecer vieses psicoldgicos. J4 na Q02, o viés de confirmacio foi um dos
mais citados pelos PRO, e a faldcia do jogador pelos PESQ. Além disso, 30% dos
IT afirmaram que nenhum viés psicoldgico ¢ capaz de influenciar a TD dos PRO.

Esses achados sdo parcialmente corroborados por estudos nacionais e in-
ternacionais, os quais sugerem que 0s vieses de ancoragem, €Xcesso de confian-
¢a, aversdo a perda e efeito manada frequentemente influenciam a TD dos II
(Baker et al., 2019; Pimenta et al., 2012; Zahera & Bansal, 2018) e dos PRO
(Pimenta et al., 2012; Zahera & Bansal, 2018). Por outro lado, os participantes
deste estudo nao mencionaram alguns dos vieses que sao frequentemente repor-
tados na literatura cientifica como influenciadores da TD dos II e PRO, como,
por exemplo, os vieses de ilusdo de controle e contabilidade mental (Lather et al.,
2020; Zahera & Bansal, 2018).

Além disso, as discrepincias observadas nas respostas dos II ¢ PRO nao
s30 coerentes com os pressupostos das Finangas Comportamentais, sobretudo
considerando que todos os seres humanos podem ser influenciados por todos os
vieses psicoldgicos, nao existindo vieses exclusivos de II ou PRO (Kahneman &
Tversky, 2013). Nesse sentido, existem diversos estudos demonstrando que os
vieses de confirmagcio, faldcia do jogador e dos custos irrecuperdveis influenciam
tanto os II (Filiz et al., 2018; Lather et al., 2020; Paraboni et al., 2019; Roth et al.,
2015) como os PRO (Kudryavtsev et al., 2013; Roth et al., 2015). Entretanto,
embora nio exista um viés psicolégico que influencie exclusivamente a TD dos
IT ou PRO, existem evidéncias sugerindo que alguns vieses, como a saliéncia e o
efeito manada, influenciam mais os II, enquanto o excesso de otimismo afeta os
PRO (Chaudary, 2019; Jaiyeoba et al., 2020; Prosad et al., 2015). Por outro lado,
alguns autores sugerem que os vieses de representatividade, excesso de confianga,
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ancoragem e efeito disposi¢do influenciam os II ¢ PRO na mesma intensidade
(Jaiyeoba et al., 2020; Prosad et al., 2015).

Apesar da influéncia de multiplos vieses na TD, uma revisao biblio-
métrica evidenciou que, embora as publicagdes sobre os vieses de excesso de
confianca, ancoragem e confirmagio estejam crescendo desde 2008, o viés de
confirmagio é o menos estudado no campo das Financas Comportamentais
(Costa etal., 2017). Por outro lado, em outras dreas do conhecimento (e.g., psi-
cologia, tecnologia da informagdo, comunicagio) as pesquisas sobre a influéncia
do viés de confirmagio na populacio em geral crescem todos os anos desde
2016, ganhando ainda mais for¢a durante o Brexit (Di Domenico et al., 2021)
e a pandemia de covid-19 (Ling, 2020). Tal aumento no nimero de pesquisas
sobre o viés de confirmagao ocorre principalmente devido a disseminagao das
fake news, visto que individuos que sofrem influéncia desse viés sdo mais pro-
pensos a acreditar em informagées que confirmam suas crengas pessoais, inde-
pendentemente do nivel de veracidade da noticia e/ou confiabilidade da fonte
emissora (Di Domenico et al., 2021; Ling, 2020).

Nesse sentido, considerando que uma parcela significativa dos participan-
tes deste estudo mencionou a influéncia do viés de confirmagio na TD dos in-
vestidores, recomenda-se a realizagao de novas pesquisas que investiguem a preva-
léncia e influéncia desse viés na TD dos II e PRO, principalmente considerando
o aumento da publicidade (e.g., venda de cursos e carteiras de investimento)
direcionada aos investidores nas redes sociais e que os algoritmos utilizados pelas
midias sdo seletivos, buscando entregar contetidos, produtos e informagdes que
sejam do interesse do usudrio (Zimmer et al., 2019). Com isso, tanto o viés de
confirmagio como o desconhecimento da influéncia dos vieses psicoldgicos na
TD podem contribuir para que os II tomem decisées financeiras equivocadas
e até mesmo entrem em esquemas de pirAmide (Ponzi schemes), principalmente
se acreditarem que o produto estd sendo ofertado por um PRO (Lewis, 2012),
existindo evidéncias de que os vieses de representatividade, excesso de otimismo e
de confian¢a também influenciam a TD dos II em relagio a realizagio de investi-
mentos em pirimides financeiras (Hidajat et al., 2020).

Além de preocupante, o fato de 65% dos II deste estudo nio conhecerem
nenhum tipo de viés ou acreditarem que a TD dos PRO ¢é imune aos efeitos dos
vieses psicolégicos sugere que alguns II tendem a acreditar que os PRO sao do-
tados de racionalidade ilimitada e detém todo o conhecimento relacionado aos
mercados financeiros (cf. homo economicus, em Yoshinaga & Ramalho, 2014).
Essa premissa se opoe ao pressuposto da racionalidade limitada defendido pelas
Finangas Comportamentais e se alinha com os pressupostos da Teoria Econé-
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mica Cldssica e da Teoria da Utilidade Esperada (Kahneman & Tversky, 2013;
Yoshinaga & Ramalho, 2014). Embora tal hipétese precise ser confirmada por
novos estudos que investiguem as opiniées de uma amostra significativa de II
e PRO, os resultados deste estudo podem indicar a necessidade do desenvol-
vimento de cursos e outras interveng¢des regulatdrias ou educativas direciona-
das principalmente aos II, sobre FC e a influéncia dos vieses psicolégicos na
TD. Tais cursos poderiam ser ofertados pela Comissiao de Valores Mobilidrios
(CVM), visto que o objetivo desse érgao regulador do mercado de capitais
brasileiro ¢ justamente promover o equilibrio entre a iniciativa dos PRO e a
efetiva protegio dos II. Além disso, um dos valores da CVM ¢ a utilizagao da
educacio financeira como instrumento essencial no fortalecimento do mercado
de capitais (CVM, 2020).

Nesse sentido, existem evidéncias sugerindo que conhecer os vieses psi-
coldgicos pode auxiliar em sua identificagio e por consequéncia na formulagao
de estratégias ativas que visem a reduc¢do de sua influéncia na TD (Kahneman,
2012; Puaschunder, 2020). Além disso, também existem evidéncias que indicam
a possibilidade de identificar e utilizar alguns dos vieses psicoldgicos em favor dos
investidores, para minimizar as suas perdas e maximizar os seus lucros nos merca-
dos financeiros por meio da utilizagio de nudges (Puaschunder, 2020).

Tais intervencoes poderiam ser desenvolvidas pelas institui¢oes financei-
ras, como bancos e corretoras de valores, com o intuito de reduzir as decisoes
equivocadas ou enviesadas dos II, as quais muitas vezes estao associadas a perdas
financeiras significativas, que podem resultar no abandono do mercado de renda
varidvel (Chague & Giovannetti, 2020) ou em prejuizos a saude fisica e psico-
légica dos II (Stuckler et al., 2008; Weida et al., 2020; Whitehead & Begeman,
2017). Por esse motivo, existem 6érgaos reguladores de mercados internacionais
que recomendam a mensuragao dos vieses psicolégicos nos QAPI, utilizados pelas
institui¢des financeiras, para fornecer produtos financeiros adequados ao perfil
de cada investidor (Linciano & Soccorso, 2012). Destaca-se que ainda nao existe
um instrumento validado no Brasil para mensuracio dos vieses psicolégicos que
influenciam a TD dos investidores; é necessdrio que uma ferramenta assim seja
desenvolvida para avaliacio das intervengdes direcionadas a reducio da influéncia
dos vieses. Nesse sentido, em linha com as melhores praticas de construcio de
instrumentos psicométricos (Boateng et al., 2018), as opiniées fornecidas pelos
participantes deste estudo podem ser utilizadas durante o processo de elaboragao
de medidas psicométricas.

Em relacio as coocorréncias de termos seminticos, também foram obser-
vadas discrepancias nas coocorréncias entre as respostas de cada grupo de par-
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ticipantes. Na QO1, a principal coocorréncia nas redes II e PRO ocorreu entre
aversio a perda e ancoragem; na rede PESQ, a principal coocorréncia foi en-
tre excesso de confianca, aversdo a perda e status quo. Também foi encontrada
coocorréncia de mesma magnitude entre ancoragem e viés de disponibilidade.
J4 na QO02, foram constadas coocorréncias de mesma magnitude entre todos os
vieses psicoldgicos reportados pelos 11, possivelmente devido ao baixo nimero
de vieses reportados (7=5) e ao fato de que a maior parte dos II reportou nao
conhecer nenhum viés nem acreditar que os PRO sejam influenciados por eles.
Na rede PRO, a tnica coocorréncia evidenciada foi entre o viés de ancoragem e
os vieses de aversdo a perda e confirmagio; na rede PESQ), a tnica coocorréncia
foi entre ancoragem e viés de disponibilidade. Por outro lado, quando considera-
das as respostas de todos os participantes, a coocorréncia de maior magnitude na
QO1 foi entre aversdo a perda e ancoragem, enquanto na Q02 foram identificadas
coocorréncias de mesma magnitude entre o viés de ancoragem e os vieses de aver-
sa0 a perda, confirmagio e disponibilidade. Evidencia-se ainda coocorréncia entre
a faldcia dos custos irrecuperdveis e o viés de disponibilidade.

E importante destacar que as coocorréncias sugerem somente a proximi-
dade semantica dos termos evocados pelos investidores. Isso significa que, por
exemplo, quando os I e os PRO pensam em aversio a perda, também pensam
em ancoragem, mas isso nao signiﬁca que necessariamente 0s investidores acre-
ditem que exista algum tipo de correlagio entre esses vieses. Assim, nossos acha-
dos nio sio corroborados por estudos de correlagdo, os quais, ao investigarem a
TD dos investidores, niao costumam identificar correlacoes significativas entre
os vieses de aversao a perda x ancoragem (Baker et al., 2019), disponibilidade x
ancoragem (Isidore & Christie, 2019) e entre aversao a perda x excesso de con-
fianca (Baker et al., 2019; Isidore & Christie, 2019). Ressalta-se que nio foram
localizados estudos que tenham investigado as possiveis correlacoes entre o viés
de aversdo a perda e os vieses de confirmacio e status quo, o que pode indicar a
necessidade de realizagao de tais pesquisas.

Embora apresentem contribui¢ées ao campo das Finangas Comportamen-
tais, os resultados deste estudo devem ser apreciados considerando algumas li-
mitagoes. As principais estdo relacionadas ao pequeno tamanho amostral, apés
drop out de 59%, o fato de se tratar de uma amostra por conveniéncia e uti-
lizagao exclusiva de dados qualitativos. Portanto, embora exista uma tendéncia
dos termos reportados em redes seménticas se repetirem em redes elaboradas a
partir de amostras similares (Jo, 2018), os resultados deste estudo nao devem ser
generalizados ou interpretados como representativos da opinido de todos os par-
ticipantes do mercado financeiro brasileiro, sendo necessirio que outros estudos
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com metodologia similar e amostras mais robustas busquem confirmar nossos
achados. Além disso, existe discrepancia no niimero de participantes do grupo
PESQ em comparagio aos grupos PRO e II. No entanto, considerando que todos
os participantes do grupo PESQ eram especialistas no campo das FC com titulo
de doutor(a), as opinides fornecidas por esse grupo de participantes sao relevantes
e podem ser um recorte representativo dessa populagio especifica, sobretudo,
considerando que existem poucos especialistas em Finangas Comportamentais
no Brasil.

Outra limitagao importante diz respeito a heterogeneidade nos tipos de
PRO que participaram deste estudo, sobretudo considerando que cada profis-
sional (agente autdbnomo de investimentos, analistas, gestores, planejadores) de-
sempenha um papel diferente e tem um relacionamento diverso com os II. Nesse
sentido, considerando que os agentes autdnomos e os planejadores/educadores
financeiros sio mais préximos dos 11, infere-se que estes profissionais podem for-
necer uma visio mais precisa sobre o comportamento dos II, enquanto gestores e
analistas fornecem uma opiniao mais fidedigna a respeito dos PRO. Neste estudo
nao foi possivel realizar andlises controlando por possiveis diferencas nas opiniées
desses subgrupos de PRO, devido ao pequeno tamanho amostral. Assim, reco-
menda-se que, além de utilizar amostras maiores, novos estudos que busquem
confirmar nossos achados também avaliem as possiveis diferencas de respostas
entre subgrupos de PRO.

Por fim, todos os estudos citados nessa discussio avaliaram a prevaléncia,
intensidade e correlagoes entre os vieses psicoldgicos que influenciam os II e
PRO, pois, até onde se tem conhecimento, nao existem estudos que tenham
investigado e comparado as opinides e/ou o conhecimento dos PESQ, PRO
e II sobre a influéncia dos vieses psicolégicos na TD. Assim, recomenda-se a
realizacdo de estudos que correlacionem o nivel de conhecimento sobre vieses
psicolégicos com o nivel de prevaléncia e influéncia dos vieses na TD dos Il e
PRO, sobretudo considerando que existem evidéncias de que o letramento fi-
nanceiro reduz a influéncia de alguns vieses psicolégicos na TD dos investidores
(Baker et al., 2019).
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Apéndice A

Definigio dos vieses psicoldgicos no contexto de investimentos

Ancoragem — Utilizagio de precos conhecidos/ancoras para determinar se algo
estd barato ou caro. Exemplo: Semana passada a agao A custava X, hoje ela
custa X—10%, portanto estd barata.

Aversao a perda — Tendéncia a evitar qualquer tipo de perda financeira, mesmo
que isso implique em se expor a um risco maior. Exemplo: Preferir manter
um investimento que ji desvalorizou 10%, mesmo correndo risco de perder
mais dinheiro, do que vender e assumir o prejuizo atual.

Aversao ao arrependimento — Tomar decisdes por medo do arrependimento.
Exemplo: Investir em algo que nao conhece bem por temer o arrependimen-
to de ter ficado de fora de uma boa oportunidade.

Confirmagao — Valorizar apenas as ideias que confirmam as crengas pessoais e
desvalorizar as que se op6em a elas. Exemplo: Tomar como verdade somente
informagoes/noticias que confirmam a opinido prévia sobre determinado in-
vestimento e ignorar ou desqualificar as que se opoem.

Conservadorismo — Relacionado com o viés de confirmagao: Tendéncia a supe-
restimar suas opinides ou previsoes anteriores e subestimar novas informa-
¢oes que contradizem a opinido prévia. Exemplo: Resisténcia frente a neces-
sidade de realizar alteragoes na carteira de investimentos.

Custo irrecuperdvel — Relacionada com a aversio a perda: Manter um investi-
mento mesmo apds perdas expressivas. Exemplo: Nio encerrar ou continuar
alocando capital numa posigio financeira que ji desvalorizou mais de 50%,
na tentativa de reduzir o preco médio de custo/prejuizo.

Disponibilidade — Estimar alta probabilidade de ocorréncia de eventos tendo
por base somente informagoes/fatos recentes. Exemplo: Li a noticia que uma
empresa listada em bolsa faliu; portanto, é muito arriscado investir em agoes.

Efeito disposi¢dao — Relacionado com a aversio a perda: Comportamento de se
expor mais ao risco em caso de perdas e evitar o risco em caso de ganhos.
Exemplo: Manter a¢oes que estao com 20% de prejuizo e vender as que tém
5% de lucro.

Efeito manada — Seguir a direcio/decisio de um grande grupo de pessoas. Exem-
plo: Comprar/vender um ativo financeiro somente porque muitos investido-
res estao comprando/vendendo.
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Efeito retrovisor — Tomar decisoes de investimento tendo como base somente
retornos passados. Exemplo: comprar as ages de uma empresa somente por-
que ela apresentou boa valorizagao nos dltimos meses/anos.

Excesso de confianga — Superestimagio injustificada de suas habilidades cog-
nitivas ¢ de tomada de decisao. Exemplo: Acreditar que consegue predizer
desempenhos futuros e/ou que é melhor que a maioria dos investidores.

Excesso de otimismo/pessimismo — Visao de mundo excessivamente positiva ou
negativa. Exemplo: Acreditar que o desempenho no mercado financeiro serd
sempre positivo ou negativo.

Falécia do jogador — Falha na compreensio da nogao de independéncia estatis-
tica: Tendéncia a calcular a probabilidade de ocorréncia de um evento com
base no nimero de desfechos anteriores. Exemplo: Apds uma série de desva-
lorizagdes seguidas nas acdes de uma empresa, passar a acreditar que ocorrerd
uma valorizacio em breve.

Familiaridade — Tomar decisdes baseadas somente no conhecimento prévio.
Exemplo: Investir somente em agdes, pois tém familiaridade com esse tipo
de investimento.

Representatividade — Tomar uma decisdo com base em experiéncias passadas
(esteredtipos), sem considerar as especificidades da nova situagio similar.
Exemplo: No passado tive lucro com a¢des de uma empresa de petrdleo,
logo empresas desse segmento sempre sio um bom investimento.

Saliéncia — Relacionado com a heuristica da disponibilidade: Busca atribuir
maior peso a informagdes que sio recuperadas mais facilmente. Exemplo:
Tomar decisoes de investimento com base somente em noticias de um jornal
do qual é assinante ou ao qual tem mais acesso.

Status quo — Procurar alternativas que nio mudem ou que mantenham a situ-
agao atual, buscando ficar na zona de conforto. Exemplo: Optar por nio
investir ou ficar esperando o “momento certo” para comegar.
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