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RESUMO

O objetivo central deste estudo consiste em verificar a ativacdo das heuristicas de
ancoragem, disponibilidade e representatividade no processo decisério de pequenos
investidores, bem como analisar os impactos individuais desses processos cognitivos.
Sabe-se que as heuristicas podem induzir a processos de tomada de decisdo pautados
em vieses preestabelecidos, inconscientes, e sujeitos ao erro, por hao utilizarem a légica
e a racionalidade como fundamento na tomada de decisdes. Para tanto, utilizou-se como
referencial tedrico os itens Moderna Teoria das Financas, Finangas Comportamentais e
Heuristicas. A pesquisa, de natureza quantitativa, foi realizada a partir de um
levantamento de dados com 158 respondentes. Como técnicas estatisticas, foram
realizadas analises descritivas e andlise de cluster. Através da andlise dos resultados
da pesquisa, foi encontrada uma relacdo negativa entre conhecimento financeiro e a
ativacdo das heuristicas. Adicionalmente, foi identificado a influéncia da propenséo ao
risco na ativagcdo desses processos cognitivos, que, possuindo uma relagéo bicaudal,
foi detectado um nivel de ativagcdo maior das heuristicas nos niveis mais baixos e mais
altos de propensdo ao risco, e ativacdo menor nos perfis de risco medianos. Por
conseguinte, como contribuicdo teodrica, foi possivel analisar as heuristicas estudadas
junto aos pequenaos investidores, bem como demonstrar os fatores cognitivos que mais
afetaram em seu processo decisorio e alocar os entrevistados em grupos de acordo com
suas semelhancas estatisticas.

Palavras-chaves: Heuristicas; Processo Decisério; Perfil de Investidor.

ABSTRACT

The central objective of this study is to verify the activation of anchorage heuristics,
availability and representativeness in the decision-making process of small investors, as
well as to analyze the individual impacts of these cognitive processes. It is known that
heuristics can induce decision making processes based on pre-established biases,
unconscious, and subject to error, because they do not use logic and rationality as a
basis for decision making. For this purpose, the items Modern Theory of Finance,
Behavioral Finance and Heuristics were used as theoretical reference. The survey, of a
guantitative nature, was conducted from a data survey with 158 respondents. As
statistical techniques, descriptive and cluster analysis were performed. Through the
analysis of the survey results, a negative relationship was found between financial
knowledge and the activation of heuristics. Additionally, the influence of risk propensity
on the activation of these cognitive processes was identified, which, having a bicaudal
relationship, a higher activation level of the heuristics was detected in the lower and
higher levels of risk propensity, and lower activation in the median risk profiles.
Therefore, as a theoretical contribution, it was possible to analyze the heuristics studied
with small investors, as well as to demonstrate the cognitive factors that most affected in
their decision-making process and to allocate the interviewees in groups according to
their statistical similarities.

Keywords: Heuristics; Decision-making Process; Investor Profile.



1. INTRODUCAO

Este artigo discorre sobre a ativacdo das heuristicas (ancoragem,
disponibilidade e representatividade) no processo decisoério de pequenos investidores,
que séo definidos, segundo a CVM (2014), como pessoas fisicas com investimentos
financeiros inferiores a R$ 1 milhdo e que n&o tenham sido aprovadas em exames de
qualificacdo. Ademais, o estudo aborda também sobre impactos individuais desses
processos cognitivos.

Diante de uma democratizacdo do mercado financeiro brasileiro, é possivel
testemunhar um fendmeno da popularizacdo das corretoras de investimentos, com
plataformas cada vez mais faceis de serem utilizadas e alcancadas. Assim, o pequeno
investidor obteve acesso a uma maior variedade de produtos financeiros com menores
custos de corretagem, haja vista que a maioria das corretoras ndo cobram taxa de
manutencdo de conta e possuem isencdo de taxa de corretagem para alguns
produtos, diferentes dos tradicionais bancos que dominavam esse mercado. Como
impacto direto, houve um aumento significativo na venda e distribuicdo de produtos
como por exemplo acdes, em que a B3, bolsa brasileira, registrou aumento de 284%
no numero de pessoas fisicas no periodo de janeiro de 2017 a abril de 2020,
totalizando 2,385,290 de investidores (B3, 2020).

Com a mudanca do cenario econémico e a reducao historica da taxa Selic para
2,00% ao ano, combinada com a inflacdo prevista de 3.51%, os investidores da
poupanca obtiveram, em média, rendimentos equivalentes a 40% da inflacdo e com
valor nominal negativo em -1,46%, afetando diretamente o poder de compra e
estimulando os investidores a buscarem maiores rentabilidades (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2020).

Sendo assim, o investidor sofre pressdes e recebe estimulos diferentes do
costumeiro, onde € levado a escolher investimentos com maior complexidade e risco,
gue possuem maiores fatores de volatilidade, volume e imprevisibilidade que
culminam na tomada de decisdes que poderiam aumentar a ativacdo das heuristicas
de disponibilidade, representatividade e ancoragem (THALER, 1999).

O presente trabalho deu énfase nas heuristicas de disponibilidade, que € o
processo cognitivo de assimilar a probabilidade de um evento acontecer baseado em
uma informagéo recente que néo reflete a total realidade; ancoragem, que pode ser
considerada uma aproximacao e estimativa ancorada em informacdes e nimeros sem
uma escala racional para julgar determinada situacao; e representatividade, onde no
processo decisorio os individuos usam analogias simplistas, considerando fenbmenos
gue aconteceram no passado para tomar decisdes, mesmo que estes possuam
correlagdes minimas.

O objetivo geral deste trabalho consiste em verificar a ativacao das heuristicas
(ancoragem, disponibilidade e representatividade) no processo decisorio de pequenos
investidores.

Adicionalmente, como objetivos especificos:

» Identificar se existem grupos de pequenos investidores com caracteristicas
semelhantes entre si, utilizando-se variaveis demogréaficas de escolaridade e
renda, o nivel de conhecimento declarado sobre investimentos, a analise do perfil
do investidor (API) e o indice de ativacdo das heuristicas;

= Verificar a relagcdo entre ativacdo das heuristicas e perfil demografico dos
pequenos investidores;

= Verificar a relagéo entre a ativacao das heuristicas e perfil de risco do investidor.



2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Esta secao trata do confronto entre os pressupostos da Moderna Teoria de
Financas e a visao sobre Financas Comportamentais. Assim, serdo discutidas: a
hipétese de eficiéncia de mercado, relagdes entre risco e retorno, racionalidade no
processo de tomada de decisdes, bem como heuristicas.

2.1 Moderna Teoria das Finangas

Com base na Hipétese da Eficiéncia de Mercado (HEM), elaborada no inicio do
século XIX e revisitada por Fama (1970), foi possivel discutir acerca da eficiéncia dos
mercados financeiros em relacdo a informacdo, sua difusdo e homogeneidade.
Através da teoria surgiram as trés principais hipoteses relacionadas aos mercados.

» Investidores avaliam e precificam ativos usando a razdo e a légica, tomando
decisdes de forma racional.

= Os investidores que ndo racionais sdo assumidos como aleatorios e, por serem
uma minoria, seus volumes ndo alteram nem influenciam os precos médios
praticados pelo mercado.

» Todo e qualquer preco atribuido de uma forma irracional, por um individuo ou um
grupo de investidores de maneira similar, sera arbitrado por uma maioria racional
eliminando diferencas e subje¢des nos precos.

Com grandes estudos sobre a precificacdo e a diversificacdo dos ativos, Harry
Markowitz foi consagrado com o prémio Nobel em 1990 com a Teoria do Portfélio, no
qual o autor diz respeito a capacidade racional do humano em utilizar-se de forma
geral do método mais l6gico possivel para pautar sua decisdo e consequentemente
buscar a otimizacdo sua carteira de investimentos, a fim de obter maiores retornos
com menores riscos (MARKOWITZ, 1952).

Com o desenvolvimento dos estudos realizados, Fama (1970) também lancou
hipoteses sobre a real eficiéncia dos mercados por perceber que os investidores além
de usarem mecanismos racionais, deixavam que as formas emocionais também
fizessem parte do processo em alguns momentos.

Markowitz (1952) propbe a regra de que o Retorno Esperado é desejavel e a
Variancia do Retorno (que representa o Risco) é indesejavel pelo investidor.
Markowitz elabora proposices e um modelo com o objetivo de otimizar a relacéo
risco-retorno entre os ativos.

O modelo desenvolvido por Markowitz serviu como parametro para a
elaboracao do modelo CAPM (Capital Asset Price Model), um dos principais da teoria
das finangas. O CAPM foi desenvolvido a partir de contribuigdes de quatro tedricos:
Treynor (1961), Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1965).

Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk,
de William Sharpe (1964), foi o artigo que colocou o CAPM em evidéncia no mundo
académico. O decorrer do paper de Sharpe, demonstra que o CAPM se trata de um
modelo de precificacdo de ativos que assume que todos os investidores buscam
carteiras que estao na fronteira eficiente desenvolvida por Markowitz.

Outro postulado fundamental da Teoria Moderna das Financas € a Hipotese do
Mercado Eficiente. Tal teoria afirma que o mercado financeiro é eficiente, visto que é
um mercado no qual os pregos dos ativos sempre refletem completamente todas as
informacdes disponiveis (FAMA, 1970).



A maioria dos modelos desenvolvidos e as premissas nos quais se baseiam,
se demonstram falhos em certas ocasides. Modelos como o CAPM, que se apoia na
Hipotese do Mercado Eficiente, apresentam suposi¢cdes que podem fugir do que
acontece no mundo real. Entre elas, ha a proposta de que nao ha imperfeicbes de
mercado (impostos, por exemplo) ou de que a informacdo tem custo zero e esta
simultaneamente disponivel para todos os investidores.

Grossman e Stiglitz (1980) demonstram um modelo onde os pregos refletem
apenas uma parte das informagdes disponiveis, pois levam em conta que existem
custos de transacdo para obter informacbes necessarias para precificar ativos
utilizando-se de todos os recursos. March e Simon (1958) apresentam o conceito de
racionalidade limitada, que refuta a premissa usada na Moderna Teoria de Financgas,
a racionalidade ilimitada.

Fama e French (2007) também questionam o modelo racional do CAPM -
Capital Asset Pricing Model (SHARPE 1964), citando que a mesma nunca obteve
sucesso pelo simples fato do mercado ser online e simultaneo, impossibilitando um
calculo preciso e modelado, uma vez que as empresas com beta (sensibilidade de um
ativo em relagcdo aos movimentos do mercado) baixo apresentardo resultados mais
baixos que o esperado, enquanto as empresas e acoes de beta elevado proverao
resultados mais elevados.

2.2 Financas Comportamentais

As finangas comportamentais séo definidas de modos parecidos por diferentes
autores, caracterizando-se como um contraponto a racionalidade abordada na
moderna teoria das finangas.

Lintner (1998, p. 7-8) define as financas como "... 0 estudo de como 0s
investidores interpretam e agem de acordo com a informacao para fazer decisdes de
investimento". Thaler (1999) reduz como ‘financas open-minded’, pois as vezes para
achar a solucdo de um problema financeiro préatico, precisa-se considerar a
possibilidade de que algumas variaveis na economia ndo se comportem de forma
completamente racional todo o tempo. Olsen (1998, p. 10) afirma que “as Finangas
Comportamentais nao tentam definir o comportamento racional ou irracional, mas sim
entender e predizer os processos de decisao psicologicos que implicam na sistematica
dos mercados financeiro”.

De modo geral, as financas comportamentais estudam as variaveis que
influenciam as decisdes de investimento que vao além do racional. Essas variaveis
ultrapassam o conhecimento em economia e financas para sua tomada de deciséo,
agregando as variaveis psicolégicas que sao envolvidas no processo.

Lima (2003) afirma que financas comportamentais ndo tentam definir
comportamento racional como sendo racional ou irracional, mas sim entender e indicar
0s processos de decisdo de acordo com psicologos que estudam a sistematica dos
mercados financeiros, jaA Shefrin (2002) diz que existem areas psicoldgicas que
abrangem o campo das Financas. S&o eles: viés heuristico, subordinacéo a forma e
mercado ineficiente, enquanto Kahneman e Smith (2002) elaboraram um estudo que
ganhou o Prémio Nobel, onde as finangas comportamentais foram usadas como uma
teoria que questiona o estudo da hipotese de mercados eficientes.



Uma vez que as decisdes financeiras também sdo impactadas por processos
psicolégicos, os estudiosos argumentam que estas decisbes podem acabar
impactando outras variaveis financeiras.

Kimura, Basso e Krauter (2006) apresentam fatores contrarios a racionalidade
no comportamento dos investidores, que afastam a logica da racionalidade perfeita e
aproximam temas ligados as Financas Comportamentais, tais como: alta frequéncia
de compra e venda de papéis; alteracao de precos de ativos, com ou sem informacdes
relevantes; distribuicdo de dividendos no curto prazo e aumento no pre¢o das acoes;
replicacdo de estratégias para o longo no curto prazo; bem como previsibilidade, em
alguns casos, derivada de retornos passados.

As financas comportamentais fazem parte de uma cadeia de estudos que vem
apresentando um grande crescimento, principalmente sobre o estudo da influéncia da
psicologia no comportamento dos agentes no mercado financeiro. Este campo de
estudo determina que algumas variaveis econdmicas ndo podem ser determinadas
pelas condi¢cdes de equilibrio da teoria moderna, pois 0s agentes financeiros tomam
muitas decisdes contrarias a expectativa do comportamento racional.

O comportamento humano e as variaveis que o0 impactam, muitas vezes
possuem intervencgdo psicologica, o que é individual, da percepcdo do ocorrido por
cada um. Isto torna o processo de decisdo e julgamento Unico, e muitas vezes, 0
processo racional ndo é seguido.

2.3 Heuristicas

As pessoas se baseiam em um numero limitado de principios heuristicos que
reduzem problemas complexos de probabilidade e previséo, a operacfes simples de
julgamento (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974). Essas heuristicas podem ser Uteis,
porém muitas vezes podem gerar erros sistematicos e severos.

Todos os julgamentos dos individuos sdao baseados em uma quantidade
limitada de informacfes, que por sua vez, sdo processadas de acordo com as regras
heuristicas.

Tversky e Kahneman (1974) descrevem trés heuristicas empregadas para
avaliar probabilidades e prever valores, e como essas heuristicas impactam as
decisbes, comprovando a nao racionalidade dos individuos. Tais heuristicas sao:
representatividade, ancoragem e disponibilidade.

2.3.1 Representatividade

A heuristica da representatividade € uma pratica em que o0s investidores se
apropriam de modelos antigos e fatos passados para tomarem decisdes, que nem
sempre sdo precisas e tem relacdo com o futuro que esté por vir. Alguns investidores
acabam simplificando sua decisao por meio desses fatos existentes em sua memaria
e acabam ndao utilizando da razdo. Um exemplo é o fato de um investidor comprar
bitcoins buscando a mesma rentabilidade do passado simplesmente porque eles
valorizaram 22.000% em 5 anos, tal decisdao nao considera o fato da moeda nao
possuir um lastro e ndo tem uma garantia de retorno futuro para o investidor.

Os principais comportamentos referentes a essa heuristica estéo ligados com
as seguintes definicbes: taxa de frequéncia de um acontecimento; insensibilidade ao
tamanho da amostra; equivoco de mudanca; ilusdo de validade; insensibilidade a
previsibilidade; equivoco de regresséao; falacia da conjungcédo (BAZERMAN, 2010).



A taxa de frequéncia de um acontecimento esta muito relacionada a traumas
passados e informagOes marcantes. Por exemplo, uma pessoa que ndo bebe mais
leite, pois na dltima vez teve dor de barriga, sendo que ela ja bebeu leite inimeras
vezes e por causa de um incidente ela deixa de consumir, mesmo que isso nao tenha
sido o motivo da dor de barriga.

Insensibilidade ao tamanho da mostra se relaciona muito com senso comum e
com generalizacfes, uma vez que as pessoas atribuem caracteristicas para toda a
populacdo, com base em uma caracteristica obtida em uma amostra pequena que nao
representa o todo. Como por exemplo concluir que a cidade esta ficando violenta com
base no ultimo noticiario e ndo nos dados histéricos e indices confiaveis (BAZERMAN,
2010).

2.3.2 Ancoragem

A heuristica da ancoragem ocorre quando um individuo se utiliza de suas
avaliagbes a partir de uma referéncia numérica, tomando tal valor como ponto de
partida para realizar previsfes. As pessoas criam estimativas a partir de um valor de
referéncia que é ajustado para produzir a resposta final para uma decisdo. Tais
ajustamentos geralmente sdo insuficientes, diferentes pontos de partida produzem
diferentes estimativas que s&o influenciadas pelos valores iniciais (TVERSKY;
KAHNEMAN, 1974).

Tversky e Kahneman (1974) forneceram evidéncias do efeito da ancoragem.
Em um estudo que demonstra o efeito dessa heuristica, individuos foram pedidos para
estimar a porcentagem dos paises africanos que fazem parte das Nacdes Unidas.

Primeiramente, foi perguntado para os entrevistados se a porcentagem dos
paises era maior ou menor que um numero entre 10 e 65, que foi sorteado
aleatoriamente através da "roda da fortuna" na presenca do entrevistado.

Em seguida, cada entrevistado teve que dar uma estimativa final referente ao
valor em porcentagem da quantidade de paises africanos que fazem parte da Nacdes
Unidas.

Os entrevistados que obtiveram um namero sorteado proximo de 10, estimaram
que aproximadamente 25% dos paises africanos faziam parte da ONU. Por outro lado,
0s entrevistados que obtiveram um numero proximo de 65, deram uma estimativa de
aproximadamente 45%. Através deste estudo, fica claro que mesmo ndo sendo
relevante para a resposta dos entrevistados, o niumero obtido na roda da fortuna
influenciou nas suas decisoes.

Percebe-se também a existéncia da heuristica da ancoragem em processos de
deciséo judicial, como no trabalho intitulado "O Direito € sempre relevante? Heuristica
de ancoragem e fixagdo de valores indenizatorios em pedidos de dano moral em
juizados especiais no Rio de Janeiro” (LEAL; RIBEIRO, 2016)

Segundo os autores, o trabalho teve como objetivo "explorar como
determinadas estruturas cognitivas, que derivam do simples fato de sermos humanos,
podem afetar necessariamente processos de tomada de deciséo juridica”. A hipotese
partida pelos autores do estudo foi “de que os valores pedidos pelas partes a titulo de
dano moral funcionam como ancoras para o posterior deferimento dos pedidos”. Pelo
estudo, fatores intuitivos podem se tornar um problema quando vinculados a
recebimento de valores de direito. Para tanto, os casos focados (1.102 processos)
foram os de danos morais nos Juizados Especiais Civeis da Regional Barra da Tijuca
entre 2004 e 2015. A grande questao abordada no estudo foi a seguinte: os valores



solicitados pelas partes a titulo de danos morais seriam ancoras para o deferimento
dos pleitos?

Em resumo, no estudo foi encontrada a influéncia da heuristica da ancoragem
nos casos de processos nos quais as partes “pedem valores bem abaixo do teto
legalmente permitido e quando pedem valores quebrados”.

2.3.3 Disponibilidade

Segundo Tversky e Kahneman (1974), a heuristica da disponibilidade faz
referéncia a influéncia dos eventos faceis de imaginar e lembrar nas decisées das
pessoas. A facilidade que um evento especifico pode ser lembrado pelo individuo
pode determinar uma hiper ou subestimacédo da probabilidade ou frequéncia desse
evento ocorrer. A capacidade de se lembrar de um determinado fato € condicionada
a memoria de longo prazo e a imaginagcdo. Segundo Kahneman e Smith (2002),
ganhadores do Prémio Nobel de Economia, as informacdes familiares sdo as de mais
facil acesso pela memodria de longo prazo e por isso parecem mais realistas ou
relevantes.

Um teste realizado por Tversky e Kahneman (1974), com estudantes da
University Bristish Columbia, solicitava a construcdo, em 60 segundos, de 2 listas de
vocabulos ingleses, compostos por sete letras. A primeira lista deveria conter
vocabulos cuja sexta letra fosse "n", e a segunda, os vocabulos finalizados em “ing”.
Como resultado inesperado, foram escritas muito mais palavras na lista de ing do que
na de n. No entanto, a segunda lista poderia estar contida na primeira (vocabulos
como filling, writing, working e writing), devendo entdo a primeira, ter sido a mais
extensa. Esse fenbmeno seria explicado pelo fato de que, vocabulos finalizados com
ing, por estarem mais disponiveis em nossa memoaria, exercem maior influéncia nas
decisbes, sendo um exemplo claro de uso da heuristica da disponibilidade, no que se
refere a maior influéncia de eventos que sdo mais faceis de imaginar/ lembrar.

Em outro estudo, Pontes e Prado (2018) tiveram como objetivo analisar a
presenca da heuristica "disponibilidade" no comportamento decisoério dos discentes
dos cursos de Ciéncias Contabeis e Administracao.

O mecanismo para coleta de informac¢des foi um questionéario aplicado a 119
estudantes da UFERSA, nos meses de novembro e dezembro (2017). Para analise
das informacdes, foram utilizadas técnicas de estatistica descritiva, analisando se
existe alguma diferenca relevante entre as médias das respostas dos estudantes por
CUrso e sexo.

A pesquisa foi distribuida homogeneamente entre homens e mulheres, que cursavam
administracdo e ciéncias contabeis com predominancia da faixa etaria de 21 a 25
anos.

Visando analisar se os respondentes apoiam suas escolhas em informacgdes
especificas em detrimento a realizar seu julgamento baseado em um quadro mais
completo de informacdes, foi apresentada a Questdo 1 sobre Heuristica da
disponibilidade e viés da recuperabilidade de casos. Enunciado: Suponha que vocé
queira realizar uma aplicacao financeira. Atribua valores de 1 a 3 para os fatores a
seguir, considerando 1 como o fator mais relevante e 3 como 0 menos relevante para
a sua deciséo. Alternativas: a) Taxa de Juros, tributos e inflacdo; b) Quanto pode
ganhar no médio prazo, c¢) Quanto pode ganhar no longo prazo (PONTES; PRADO,
2018).

Nesta questdo observou-se indicios da presenca da heuristica da
disponibilidade em 47,9% do total dos alunos dos cursos de contabilidade e



administracdo. Contudo, a maioria dos discentes de ambos os cursos, ou seja, 52,1%
dos respondentes atribuiram maior relevancia a opcdo com informagfes mais
completas (taxa de juros, tributos e inflacdo) para tomada de decisdo financeira, em
detrimento a informagdes especificas.

Buscando verificar se os alunos dos cursos de contabilidade e administracao
eram afetados pelo efeito disponibilidade, quando s&o apresentados resultados com
lucros, foi solicitado que os discentes avaliassem como “boa” ou “ruim” a situacao da
empresa com base na DRE (Demonstrativo de Resultado do Exercicio) apresentada
a seguir: (Questao 2): Uma empresa possui 02 (duas) unidades de um produto em
estoque que custa R$ 5.000,00 cada. Vende cada produto por R$ 7.500,00.
Entretanto, observa-se que o custo de reposicdo sera R$ 8.000,00 por produto.
Analise a Demonstracao do Resultado do Exercicio.

O enunciado foi 0 mesmo aplicado para os dois questionarios, porém, com
respostas (DRE) diferentes. Nesta questdo, esperava-se que ambos 0s grupos, em
média, avaliassem a DRE da mesma forma, dado que apesar da informacédo ser
demostrada de maneira diferente aos dois grupos, as mesmas informacdes foram
disponibilizadas para ambos. Assim, a presenca da heuristica da disponibilidade —
viés da recuperabilidade de casos, € verificada quando os alunos avaliam de forma
diferente a situacdo da empresa.

Pontes e Prado (2018) constataram que a maioria dos respondentes, em
ambos o0s grupos, avaliou a situacdo da empresa como ruim. Contudo, apos
realizacdo do teste de Qui-quadrado de Pearson, ao nivel de significancia de 5%,
verificou-se que entre os grupos houve uma grande diferenca nas médias dos
respondentes, indicando que a forma como a informacao foi apresentada em cada
uma das DRE’s influenciou na analise dos alunos com relacéo a situacdo da empresa,
podendo-se inferir que a forma como foi apresentada a informacao influenciou a
avaliacao dos futuros profissionais.

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa, de natureza quantitativa, contou com uma amostra valida de
158 respondentes caracterizados como pequenos investidores, ou seja, com
investimento inferior a um milh&o de reais e sem conhecimento atestado por escrito a
CVM. A amostra foi do tipo ndo probabilistica, por conveniéncia, portanto os
resultados obtidos devem ser generalizados com cautela.

Nos procedimentos de pesquisa buscou-se qualificar o levantamento,
considerando a consulta de fontes tedricas disponiveis por meio de pesquisas
anteriores como livros e artigos, passando por uma revisao bibliografica.

Como instrumento de coleta de dados, elaborou-se um questionario com trés
blocos de perguntas, sendo eles o bloco de questbes demograficas, um bloco de
andlise de perfil de investimento e um bloco dedicado a analise da presenca de
heuristicas nas decisdes dos investidores.

No bloco sobre dados demogréficos, buscou-se entender e filtrar os
respondentes por idade, localizacdo, género e escolaridade.

Quanto ao perfil de risco e objetivos de investimento, a analise do perfil de
investidor foi obtida pelo tipo de carteira que mais se assemelha com a do
entrevistado, para tentar entender os produtos em gue o0 mesmo esta alocado e seu
perfil de investimento; entender se o investidor opera 0s papeis por conta propria ou
se opera por meio de fundos de investimentos; entender como o investidor se identifica
guanto ao nivel de risco tolerado e também quais seus objetivos ao investir.



Em seguida, bloco de questdes para deteccdo de ativacdo das heuristicas nas
decisdes dos investidores, onde foram desenvolvidas situagbes para mapeamento
das heuristicas (vide Tabela 1). Estas situacfes, principalmente suas estruturas,
tiveram inspiracdo em varios objetos de pesquisa, como artigos e livros: Kanehman e
Tversky (1974), Shefrin (2000) e Bazerman (2010). As situacfes foram adaptadas e
customizadas para o dialogo com pequenos investidores e para seu alinhamento com
0s objetivos desse trabalho.

O questionario foi aplicado via Google Forms entre os meses de agosto e
setembro de 2020. Foram atingidas mais pessoas a partir da divulgacdo em redes
sociais como: Twitter, Facebook, LinkedIn, Instagram e Whatsapp por conta do
cenario atual de isolamento social.

As heuristicas foram aferidas por situacdes problema com respostas binarias,
onde uma das alternativas indicou viés heuristico e a outra ndo; e por questdes com
trés alternativas, em que uma delas apresentava viés positivo.

Atribui-se 1 (um) ponto para cada resposta com viés e 0 (zero) pontos para
alternativas selecionadas sem viés. Ao final, foi composto um ranking das heuristicas
onde se aferiu a pontuacéo total das respostas enviesadas. Como exemplo desta
estrutura, segue umas das questdes usadas para avaliar a ativacdo da heuristica de
disponibilidade.

Suponha que vocé € um investidor que possui 30% dos seus investimentos em
renda variavel nas acdes da companhia XPTO. Em uma segunda-feira de manha sai
no jornal que tal empresa esta sendo indiciada na operacao Lava-Jato, e seus papéis
caem aproximadamente 5% ao longo do dia. No préximo dia, o que vocé faria com
suas ac¢Oes dessa empresa?

A - Venderia suas ac¢des (indica viés - 1)

B - Aumentaria sua posicao (néo indica viés - 0)

Para atendimento dos objetivos de pesquisa foram realizadas as seguintes
analises estatisticas: analise descritiva dos dados demogréficos e do perfil de risco,
teste T para comparacdo entre as médias de ativacdo das heuristicas e analise de
clusters para identificacdo de grupos de respondentes com caracteristicas similares
entre si e diferentes entre clusters.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo serdo apresentados e analisados os dados de campo. Na primeira
etapa foi realizada uma analise descritiva, entendendo as caracteristicas dos
respondentes como: investidor qualificado ou néo, idade, orientacdo sexual, cidade
onde mora, estado civil, escolaridade e nivel de renda, a fim de entender
primeiramente, o perfil do entrevistado e seu comportamento frente a investimentos.

Posteriormente, seré identificada a ativacéo das heuristicas de forma individual.
Por fim, sera apresentada a analise de cluster para caracterizacdo de grupos de
respondentes com caracteristicas similares quanto aos dados demogréaficos, perfil de
risco e ativacéo de heuristicas.

4.1 Analises descritivas

A pesquisa foi amplamente divulgada em redes sociais, como Facebook e
WhatsApp, 0 que acaba segmentando a pesquisa para pessoas proximas dos
pesquisadores, que séo jovens da Grande Sao Paulo, de classe média alta.



Na amostra, cerca de 88% ndo sao investidores qualificados, ou seja, uma
minoria com aproximadamente 12% dos respondentes eram investidores qualificados.
Como o estudo trata de pequenos investidores, a amostra total foi de 180
respondentes.

Além disso, a pesquisa aponta que 70% séo jovens entre 18 e 24 anos, 13%
entre 25 a 35, 5% entre 36 a 45 e 13% acima de 46 anos de idade. O fato de os
respondentes serem majoritariamente jovens entre 18 e 24 anos, € devido aos locais
de divulgacao da pesquisa.

Entendendo melhor o perfil de todos os 158 respondentes e suas
caracteristicas, 29,38% consideram-se do sexo feminino, 1,88% LGBTQI+ e 68,75%
do sexo masculino. Das 158 pessoas, 126 moram em S&o Paulo ou no estado de Sao
Paulo. Dos respondentes, 79% sao solteiros, 19% casados e apenas 1% divorciado,
0 que também pode ser justificado pela idade média na amostra.

Grande parte da amostra (70%) esta cursando ou completou o Ensino Superior,
em seguida respondentes que cursam/completaram Pds-graduacao/Mestrado/MBA
(18%) e 9% que cursam/completaram Ensino Médio.

A renda foi a pergunta com respostas mais diversificada, sendo 31% na faixa de R$
1,5k-3k, 27% acima de R$ 12k, 18% R$ 3-6k, 16% R$ 0-1,5k e 9% R$ 6-12k.

Ao analisar os dados demograficos, e cruzar com as perguntas elaboradas, foi
possivel formar uma Andlise do Perfil de Investimento (API) dos entrevistados. A
principio, foi identificado que, quanto menor o nivel de escolaridade, maior a tendéncia
em seguir os vieses. Quanto ao estado civil, este ndo tem relagdo com viés, sendo
equilibrado. Em relacdo ao género, o publico feminino e masculino obteve uma
resposta similar, sendo o primeiro ligeiramente mais enviesado.

4.2 Ativagao das heuristicas

Ao analisar individualmente cada heuristica apresentada aos entrevistados, foi
elaborada uma tabela de médias para cada pergunta de cada categoria de heuristica
afim de medir se havia diferenca na porcentagem de ativacao de cada heuristica.

ANCORAGEM (média geral: 41,5%) Média

Pergunta 1: O que fariam com as acdes de uma empresa apos ler em uma analise
gue o preco-alvo para o final do ano de uma outra companhia do mesmo setor é 22.
Nessa questao, a suposicdo dada foi que as acdes foram compradas pelo investidor
ao preco de 10, e a cotacdo atual é de 20.

52%

Pergunta 2: O que fariam com seus fundos imobiliarios ap6s de perder mais de
60% do capital investido devido a crise. Essa questao foi formulada com duas
opc¢oes de resposta, a segunda delas afirma que o investidor ndo cogitaria tirar o
dinheiro até que recuperasse o valor referente a 60% do capital que foi perdido,
essa opcao de resposta indica presenca de viés, uma vez que a porcentagem de
60% representa a ancora da situacao

33%

Pergunta 3: O que fariam com as a¢cfes de uma empresa que valiam 60 reais em
julho de 2019 e que agora estéo valendo 10 reais devido a pandemia. Essa questdo
foi formulada com duas opc¢des de resposta, a primeira delas afirma que o investidor
ndo compraria mais acdes aproveitando a oportunidade de baixa, essa opcéo de
resposta indica presenca de viés, uma vez que o respondente se baseando somente
na cotacdo da acdo (ancora) e ndo em outros fatores

40%

DISPONIBILIDADE (média geral: 48,3%) Média
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Pergunta 1: O que fariam com as acdes de uma empresa apos ver no jornal que
“tal” empresa esta sendo indiciada em uma operac¢ao anticorrupg¢do. Essa questao
foi formulada com duas opcBes de resposta, a primeira afirma que o investidor | 61%
venderia suas acoes, indicando a presenca de viés, uma vez que essa decisdo de
venda seria tomada base no evento recente em sua memdria.

Pergunta 2: O que fariam com as cotas de um fundo de a¢gdes caso lessem em uma
revista que nos ultimos 12 meses um outro fundo vem sendo o lider de rentabilidade
do setor. Essa questéo foi formulada com duas opc¢des de resposta, a primeira delas
afirma que o investidor resgataria o valor investido no outro fundo e passaria a | 34%
aportar nesse fundo de maior rentabilidade passada, essa op¢ao de resposta indica
a presenca de viés, uma vez essa decisdo de resgate e aporte seria tomada base
no evento recente em sua memdria.

Pergunta 3: O que fariam com seu portfélio depois de ouvir rumores que ao acabar
a pandemia, o setor de varejo ira “bombar”. Essa questao foi formulada com duas
opc¢Oes de resposta, a segunda opcao afirma que o investidor procuraria agdes de
empresas que possam ser influenciadas por esse fator que ouviram por meio de
rumores. Essa opgéo de resposta indica presenca de viés, uma vez que a tal
decisdo seria tomada com base o0 evento recente em sua memdria.

50%

REPRESENTATIVIDADE (média geral: 22,1%) Média

Pergunta 1: Probabilidade de investir novamente em agdes de uma empresa caso
tivessem perdido 50% do capital investido na mesma acédo ha 10 anos atrds. Essa
guestao foi formulada com trés opcdes de resposta, a primeira opcdo é uma
probabilidade de 0%, o que indica viés uma vez que a deciséo foi baseada tomada
com base em seu repertério pessoal para julgar a situacdo, condicdes semelhantes
afetaram a tomada de decisédo do presente.

33%

Pergunta 2: Foi perguntado aos respondentes o que achavam do seguinte racional
de um investidor: o investidor acredita que ira ter lucro em uma acao, uma vez que
tendo perdido capital nos em outras 5 acdes, a probabilidade diz que a chance de
ter pelo menos um acerto em seis decisoes € mais alta. Essa questado foi formulada | 27%
com duas opc¢les de resposta, a primeira delas afirma que o pensamento do
investidor est4 correto, o que indica a presenca de viés, uma vez o racional foi
influenciado pela heuristica representatividade.

Pergunta 3: O que fariam caso fossem clientes de uma assessoria de investimentos
e o consultor falassem que o indice IBOV valorizou mais de 31% no ano de 2019.
Essa questdo foi formulada com duas opgbes de resposta, na primeira, 0
investidor/respondente passaria a interessar por acdes, e cogitaria alocar dinheiro
no mercado de a¢cées na mesma hora. Essa opcao de resposta indica viés, uma vez
o racional foi influenciado pela heuristica representatividade.

6%

Tabela 1: Médias de ativacdo das heuristicas

Para analisar as ativagdes das heuristicas, foi utilizado um score de 0 a 3 onde
através das respostas, foi atribuido o valor de 1 ponto para cada questao respondida
que indicava viés, sendo por exemplo um score 2 atribuido a um respondente que
indicou presenca de viés em duas das trés questdes de cada bloco. Posteriormente,
para determinar a porcentagem de ativacao das heuristicas para cada respondente, 0
score obtido foi divido pelo numero de situagbes problema de cada heuristica, sendo
assim, a média de ativacao do respondente que obteve score 2 igual a 2/3, ou 67%.

Ao analisar a Heuristica da Ancoragem de forma isolada, aproximadamente
71% dos respondentes indicaram a presenca desse viés em pelo menos uma das
guestdes, analogamente ao resultado encontrado por Leal e Ribeiro (2018), que
identificou esse viés em alguns casos especificos de julgamentos de processos
judiciais. Similarmente também a pesquisa realizada por Tversky e Kahenman (1979),
os respondentes cairam em pelo menos uma das situacdes problemas que indicavam
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viés para a heuristica de ancoragem, fato que evidencia a forte influéncia desse
comportamento na tomada de decisao dos respondentes.

Ao analisar a Heuristica da Disponibilidade de forma isolada, foi obtido um
resultado ligeiramente menor de que o estudo de Pontes e Prado (2018),
aproximadamente 75% dos respondentes indicaram uma presenca de Disponibilidade
em pelo menos uma das questdes, sendo este um fator relevante ao se destacar que
esse Viés esta presente no cotidiano dos investidores, e que se destaca perante as
outras heuristicas, por ter a maior média de Score, com 48,3%, podendo variar entre
47,8% e 48,8% considerando uma confiabilidade de 95%.

Na Heuristica da Representatividade, foi notado que somente 56% dos
entrevistados foram ativados pelo menos uma vez, sendo que em 87% dos casos, 0S
entrevistados tiveram apenas uma ativagdao ou nenhuma, mostrando que a incidéncia
de Representatividade foi um fator que ndo teve uma influéncia tao significativa.

W Ancoragem M Disponibilidade M Representatividade
100
80
60

4

2

. ..I III ll- .
0 1 2 3

Numero de respostas enviesadas
Figura 1: Comparacéao entre as pontuacdes de Ativacdo de Heuristicas

o

Numero de
Respondentes
o

Ao analisar as Heuristicas e compara-las entre si, pode-se observar de forma
gréfica (Figura 1) que ndo existe uma relacdo forte entre as heuristicas, destacando
principalmente a diferenca em cada nivel, onde 0 representa os entrevistados que ndo
cairam na resposta enviesada e 3 onde 0s respondentes ativaram as heuristicas nas
3 perguntas.

Teste-t: duas amostras em par para ANC | DISP | DISP | REP | ANC | REP
médias
Média 124 | 145 | 1.45 | 0.66 | 1.24 | 0.66
Correlacdo de Pearson 5% 17% 34%
valor-p 0.03 0.00 0.00

Tabela 2: Teste-T entre as Heuristicas.

Isso se evidencia ainda mais quando analisamos estatisticamente os dados
através de um Teste T para as médias de respostas para cada heuristica (Tabela 2),
onde foi possivel notar que o Coeficiente de Relacdo Pearson nédo indica nenhum
formato forte de associacdo entre as heuristicas, juntamente com o Teste T que ao
nivel de significancia de 5% n&o evidenciaram nenhuma semelhanca entre as médias.

4.4 Andlise de Cluster

Para analisar as similaridades e confrontar se existiam perfis ou grupos
semelhantes em suas caracteristicas demograficas, de perfil de investimento e
ativacdo de heuristicas, realizou-se uma analise de cluster. A andlise busca agregar
objetos com base em suas caracteristicas pelo reconhecimento de similaridades e
padrées de modo a encontrar alta homogeneidade interna e alta heterogeneidade
entre grupos. Neste estudo, utilizou-se o0 método de agrupamento pela média, e a
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distancia Euclidiana como parametros para a analise, com numero fixo de 5 clusters
(melhor nivel de similaridade).

Para o processo de agrupamento foram escolhidos os dados demograficos de
escolaridade e renda, o nivel de conhecimento declarado sobre investimentos, a
analise do perfil do investidor (API) e o indice de ativacdo das heuristicas. Tais
atributos foram estudados na fase de analise descritiva dos dados e apresentaram
insights sobre o tema de pesquisa.

Andlise de Cluster

Atributos Cluster 1 | Cluster 2 | Cluster 3 | Cluster 4 | Cluster 5
Media de Idade 19.50 36.02 22.80 22.34 31.00
Desvio Padréo 1.29 13.20 2.81 4.05 9.35
Coeficiente de Variacéo 7% 37% 12% 18% 30%
Nivel de Escolaridade 1.50 4.35 4.00 3.91 4.50
Nivel de Renda 0.25 3.74 1.26 1.03 3.88
Nivel de Conhecimento 2.50 2.54 1.60 3.60 4.25
Perfil de Risco (API) 2.00 2.00 1.77 2.69 3.50
Ancoragem % 0.42 0.38 0.42 0.43 0.46
Disponibilidade % 0.83 0.47 0.59 0.42 0.42
Representatividade % 0.08 0.22 0.26 0.18 0.38
Soma Anc + Disp + Rep 1.33 1.07 1.27 1.03 1.25

Tabela 3: Andlise de Cluster.

A andlise de agrupamento resultou em um nivel de similaridade de 61.10%,
com a seguinte distribuicdo de respondentes: Cluster 1 — 3%; Cluster 2 — 29%; Cluster
3 — 22%; Cluster 4 — 41% e Cluster 5 — 5% da amostra.

Buscou-se tipificar os grupos de acordo com a analise descritiva dos dados.

Cluster 1 — “Os 4 Jovens”: Analisando o Cluster 1, pode-se perceber que
apesar de serem poucos respondentes, ha uma distancia muito semelhante entre
eles, tanto pela homogeneidade da idade por possuir um coeficiente de variacéo
baixo, e por possuirem caracteristicas como o baixo indice de escolaridade e renda,
combinando também com um menor nivel de conhecimento, que resultou em um alto
indice de ativacdo das heuristicas, sendo principalmente disponibilidade a mais
influenciada. Pode-se inferir que a falta de escolaridade e seguranca na hora de
investir os levem a atalhos que remetem ao que ouviram em noticias e analises de
terceiros.

Cluster 2 — “Bergo de Ouro”: Analisando o Cluster 2, este apresenta dados
levemente mais heterogéneos, que variam em uma maior faixa de idade do que os
outros clusters. Esse grupo se assemelha principalmente por manter um dos maiores
niveis de escolaridade e renda, que por ndo possuem um alto nivel de conhecimento
declarado, acabam sendo mais conservadores em seus investimentos, o que resulta
também em uma combinacdo que leva esses entrevistados a cairem menos na
heuristica de ancoragem, pois tendem a usar a logica e a educacgéao financeira que
recebem de maneira a evitar tais atalhos mentais, como por exemplo, ja saber que
ndo é porque uma acao esta descontada que ela esta barata.

Cluster 3 — “Os Inexperientes”: Esse grupo demonstrou que apesar de
possuirem um nivel de escolaridade alto, eles ndo sdo conhecedores do mundo de
investimentos, com um baixo nivel de conhecimento, que acaba os tornando mais
conservadores na maneira de investir. Por ndo possuirem dominio do conhecimento
do mundo financeiro, esse grupo apresentou um score acima da média em todas as
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heuristicas, mostrando que esse grupo tem por caracteristica buscar mais atalhos
mentais e usar menos a légica por ndo estarem treinados ou saberem dos riscos de
tal.

Cluster 4 — “Os Jovens Entusiastas”: Ao analisar esse grupo (mais
representativo na amostra), é possivel identificar como caracteristica principal o nivel
de conhecimento declarado alto, com um nivel de escolaridade médio, o que indica
que esse grupo tende a estar focado nos estudos de mercado financeiro e
investimentos.

Apesar de possuirem uma renda baixa, indicando muitas vezes que estes estao
no inicio de suas carreiras, eles demonstram um perfil de investimento mais dinamico,
relacionado ao conhecimento de mercado, mostrando que o equilibrio e o
conhecimento, resultaram - na média - no menor indice de ativacao das heuristicas.

Cluster 5 - “Os Arrojados”: Analisando esse cluster, constata-se que apesar
de um grupo menor de entrevistados (9% da amostra), e de uma idade um pouco mais
variada, possuem um alto nivel de escolaridade, renda e nivel de conhecimento
declarado, que de certa forma os torna investidores mais arrojados e que preferem
tomar mais risco diante as situa¢des de mercado e demonstram excesso de confianca,
similarmente a Gomes (2007). Por apresentarem essa caracteristica, esse grupo
tende a levar mais em consideracdo parametros antigos e ancoras de informacao na
hora de tomar as decisdes, que leva a uma possivel analise de que essas pessoas
tendem a ignoram a légica em alguns momentos e assumir que ja tem o
conhecimento, mesmo que isso seja na verdade um atalho mental, elevando o score
de heuristicas do grupo, principalmente em ancoragem e representatividade.

Neste estudo, destacam-se como achados, que de forma individual, as
heuristicas da disponibilidade e da ancoragem obtiveram uma maior média de
ativacao entre os entrevistados, enquanto a representatividade ndo apresentou valor
significativo. Observou-se ainda que, ao analisar as heuristicas e compara-las entre
si, ndo foi possivel inferir qualquer relacdo entre as mesmas, devido ao baixo nivel de
correlacdo de Pearson.

Ademais, foi encontrada uma relacao linear negativa quando comparado o nivel
de escolaridade com as médias de ativacdo das heuristicas. Além disso, uma maior
ativacao foi identificada nos extremos dos perfis de risco, onde os investidores mais
agressivos e 0s mais conservadores, apresentaram maiores indices de ativacao frente
aos investidores moderados.

Finalmente, foi possivel realizar, a partir das variaveis demogréficas, de pefrfil
de investimento e de ativacdo das heuristicas, um agrupamento em cinco clusters
principais de modo a definir os entrevistados e categoriza-los de forma similar.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral deste artigo foi analisar o comportamento e a ativagao de
heuristicas nas decisbes de pequenos investidores, que a partir dos dados
demograficos, de perfil de investimento e dos indices de ativagdo de heuristicas
levaram a analises descritivas, bivariadas e de agrupamento/cluster, a fim de
identificar similaridade estatistica entre os fatores presentes no estudo.

Por meio da validac&o dos resultados da pesquisa foi encontrado uma relagao
negativa entre conhecimento financeiro e a ativacdo das heuristicas. Adicionalmente,
foi identificado a influéncia da propensdo ao risco na ativagcdo desses processos
cognitivos, que, possuindo uma relacdo bicaudal, foi detectado um nivel de ativagéo
maior das heuristicas nos niveis mais baixos e mais altos de propenséo ao risco, e
ativagao menor nos perfis de risco medianos. Posteriormente, foi realizada uma
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analise de agrupamento para segmentar os entrevistados em grupos semelhantes
entre si e diferentes entre grupos.

Do ponto de vista académico, o estudo contribui para a discussdo sobre as
heuristicas e seu comportamento nas tomadas de decisdo dos investidores. Pelos
resultados, nota-se elementos convergentes, como por exemplo a semelhanca de
resultados com Tversky e Kahneman (1974), demonstrando a complexidade desse
tema e os possiveis conhecimentos adicionais e complementares que podem ser
desenvolvidos para a literatura.

A partir dos resultados e analises realizadas no trabalho, € possivel contribuir
gerencialmente com as instituicdes financeiras e com os profissionais do mercado
financeiro que assessoram clientes em seu dia a dia. A ativacdo das heuristicas e as
caracteristicas encontradas que sdo mais relevantes para essa analise, levam a
grupos similares, que podem ser clusterizados em grandes corporacfes, criando
formas mais efetivas de gerenciar e atender esses tipos de clientes. Esse
agrupamento de clientes em grupos similares € fundamental para as instituicbes
financeiras e outras casas gestoras fazerem as recomendacdes dos produtos
adequados para os investidores, tal analise pode beneficiar o relacionamento dos
clientes com as instituicdes, assim como ajudar as instituicdes a agir de acordo com
os melhores interesses dos clientes. Por exemplo, seria possivel segmentar um grupo
“Os arrojados” para ter um atendimento especifico focado em mostrar os
investimentos adequados para esse publico e a maneira correta e mais logica de
avaliar os ativos.

E importante ressaltar as limitagdes deste estudo, na amostra analisada foram
contabilizadas 180 respostas, dentre elas 158 respondentes que ndo eram
considerados investidores qualificados, além de limitacdes demograficas com 98%
residentes em S&o Paulo e 70% dos entrevistados com idade entre 18 a 24 anos.

Para o desenvolvimento de proposi¢bes futuras relacionadas ao estudo
apresentado, foram identificadas algumas possiveis extensées: um maior refinamento
referente as perguntas sobre heuristicas a fim de obter resultados mais precisos sobre
as ativacdes desses processos cognitivos; realizacdo de uma pesquisa especifica
para investidores qualificados e profissionais; e ampliagcdo da amostra de estudo a fim
de encontrar novos grupos com comportamentos similares entre si e diferentes entre
0s grupos. Com isso seria possivel obter um diagndéstico mais aprofundado da
ativacdo das heuristicas de ancoragem, disponibilidade e representatividade no
processo decisério dos investidores em geral, assim como realizar uma comparagao
sobre a ativacao das heuristicas nos diferentes tipos de investidores.
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