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RESUMO

SCHEUER, Lucio. A experiéncia derivada da aprendizagem como fator redutor de
erros advindos dos vieses cognitivos no processo decisorio financeiro. 2021 98f. Tese
(Doutorado em Administracdo) — Programa de Pés-Graduacdo em Administragdo —
Dinter PUCPR/UNIVEL.

A economia comportamental alia conhecimentos de psicologia e de economia para
explicar o comportamento dos agentes no mercado, sobretudo, nas decisdes financeiras.
As heuristicas s&o atalhos mentais para a tomada de decisdes dos individuos, que utilizam
o0 sistema 1, o que pode levar a erros sistematicos do processo decisorio em razdo da
menor racionalidade completa. Esta tese consistiu em uma pesquisa quantitativa pelo
método survey para identificar em que medida a experiéncia profissional no mercado
financeiro poderia estar relacionada a redug6es nos erros advindos dos vieses cognitivos
na tomada de decisGes em investimentos financeiros. Nesta pesquisa quantitativa survey,
foi verificado em que medida investidores mais experientes incorriam menos em vieses
cognitivos em comparacdo aos investidores chamados leigos. Os erros cognitivos testados
nesta tese foram do efeito miopia, ancoragem, manada e o de disposicdo. Embora as
heuristicas sejam bastante conhecidas, pouco se sabe sobre os fatores que podem reduzir
a propensao ao cometimento dos vieses na tomada de decisdo. Neste estudo, a experiéncia
profissional foi testada como potencial elemento redutor de tais vieses. Cada Viés
cognitivo foi analisado de forma individual. A validacdo interna da pesquisa desta tese
foi um pré-teste com 40 alunos de graduacdo de Administracdo do Centro Universitario
Univel. A pesquisa com os investidores experientes foi conduzida junto a 55 profissionais
gue atuam no mercado financeiro ha mais de 5 anos em carteiras de investimentos ativas.
Ja a pesquisa com investidores leigos, foi feita com 165 profissionais que compartilhavam
caracteristicas sociais e demograficas semelhantes ao primeiro grupo de profissionais
experientes. Como principais resultados desta tese, por meio da pesquisa com esses dois
grupos de investidores, foi observado que, embora havendo um percentual maior de
respondentes experientes na escolha o fundo de alto risco, ndo teve diferenca estatistica
entre os dois grupos nas respostas sobre o efeito miopia. Quanto ao efeito ancoragem,
baseado nos resultados da pesquisa pelo survey, pode-se afirmar que os investidores
experientes incorreram mais no efeito ancoragem do que os investidores leigos. N&o foi
encontrado nada na literatura que justificasse esse resultado. Uma linha de raciocinio para
que isso tenha acontecido, além da ancoragem, é o fato da experiéncia deles ter remetido
a tal concluséo, em funcéo do resultado da bolsa de valores em 2019, e eles sabiam disso,
diferentemente da maioria dos investidores leigos. Na analise do efeito manada,
percebeu-se que, em ambos 0s grupos, o vies também foi observado, ndo havendo efeitos
praticos da experiéncia para a reducdo desse viés. Dessa forma, a hipotese da tese ndo se
confirmou, visto que os investidores experientes incorreram mais no efeito manada do
que os leigos. Também ndo se encontrou nada nas referéncias bibliograficas que
justificassem esses numeros. Nesse caso, a hipotese mais provavel é de que, como a
pesquisa foi realizada no auge da pandemia, ou seja, em maio/2020, quando a bolsa de
valores tinha sofrido queda em praticamente metade, em relagdo ao comeco de
mar¢o/2020, os resultados podem ter sido influenciados por tal realidade. A linha de
raciocinio para esse resultado é de que os investidores experientes, cientes da real situacdo
da economia, naquele momento, tenham buscado a seguranca na grande quantidade de
investidores nesses fundos, incorrendo, dessa forma, mais no efeito mandada. Por ultimo,
quanto ao efeito disposicao, também o0s investidores experientes incorreram mais nesse



viés cognitivo. Da mesma forma, no auge da pandemia do Coronavirus, na época da
pesquisa, imagina-se que os investidores experientes preferiram vender primeiro os ativos
com lucro, aguardando, portanto, que a economia melhore para vender o que hoje esta
com prejuizo, diferentemente do que preveem as referéncias bibliogréficas. Os resultados
da tese corroboram a ideia inicial de Kahneman e Riepe (1998), que apontam para o fato
de que os vieses sdo intrinsecos ao ser humano, e, portanto, mesmo a experiéncia
profissional n&o seria suficiente para reduzi-los.

Palavras-Chave: Experiéncia, Aprendizagem, Heuristicas, Processo Decisorio,
survey.
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1. INTRODUCAO

A perspectiva da teoria econdmica classica defende que os individuos tomam suas
decisfes de investimento e de consumo de forma racional, escolhendo sempre a opgéo
que maximiza o resultado individual (SIMON, 1955; KAHNEMANN, 2012). Contudo,
sendo premissa verdadeira, as chamadas anomalias do mercado financeiro ndo seriam
observadas (THALER, 1985). De forma semelhante, também, ndo seriam observados
altos percentuais de pessoas muito endividadas, nem tantos consumidores comprando
produtos dos quais ndo precisam, nem ainda investidores deixando valores consideraveis
em aplicacdes de baixo rendimento para um mesmo nivel de risco. Ao considerar como
base tais pressupostos, Thaler (1985) desenvolveu a teoria da contabilidade mental. Para
Benartzi e Thaler (1995), a contabilidade mental é a frequéncia com que os individuos
avaliam os resultados financeiros de seus investimentos. Assim, avaliar frequentemente,
pode induzir o investidor, por causa de sua visdo miope, a considerar cada alternativa de
forma independente, enquanto o decisor racional avalia a sequéncia de resultados como
um todo.

Somado ao aspecto da racionalidade limitada, as transacdes econémicas estao sujeitas
aos conflitos de interesses. Essa abordagem tem merecido atencdo principalmente quanto
aos seus aspectos éticos. Thompson (1993) afirma que o conflito de interesse é um
conjunto de condig¢des no qual o julgamento de um profissional a respeito de um interesse
primario tende a ser influenciado por interesses secundarios. A exemplo, cita-se a relacdo
entre gerente de investimentos e poupador, que pode ser permeada pelo conflito de
interesses. Poupadores podem aceitar sugestdes de gerentes de banco para seus
investimentos, sem perceber que, muitas vezes, o profissional bancario estd agindo no
interesse de cumprir suas metas. Por esses motivos, muitos investidores preferem fazer
seus investimentos sem o conselho de especialistas, o que nem sempre é a melhor
alternativa. E da natureza humana tomar decisdes racionalmente limitadas (SIMON,
1955).

Embora muitas decisdes sejam tomadas de forma consciente e propositada, ha
algumas que sao inconscientemente orientadas e sujeitas aos vieses cognitivos, 0s quais
sdo erros que advém das heuristicas do processo decisorio. Embora as heuristicas sejam
atalhos mentais que ocasionam a economia de tempo e energia mental no processo
decisorio, sdo tambem responsaveis por produzir erros no processo de decisdo
(KAHNEMAN 2012). Assim, o0 viés cognitivo € um erro sistematico de pensamento. Para

0 autor, existem duas formas de pensamento: o pensar rapido e o pensar lento. O primeiro
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sistema opera com pouco nivel de consciéncia. As emocdes podem influenciar o
pensamento, que, eventualmente, podem trair o individuo. J& o segundo sistema, exige
mais esforco, pois ocorre de forma consciente, légica e calculista. Na maioria das vezes,
as pessoas deixam-se guiar pelo pensamento rapido, ou seja, pelas heuristicas
(KAHNEMAN 2012).

Se, de um lado, as heuristicas podem induzir a erros do processo decisério, por outro,
numa visdo contemporanea, hd o reconhecimento de que os individuos adquirem novas
experiéncias a partir das vivéncias e da visdo de mundo. Adquirem experiéncia também
a partir das rotinas e desafios enfrentados de forma constante. Dewey (1979) considerou
a experiéncia fundamental na construcdo da cognicéao. O principal foco do autor € a énfase
no relacionamento entre a experiéncia, reflexdo critica e a aprendizagem. No processo de
aprendizagem, os individuos resolvem seus problemas buscando experiéncias analogas
para se orientar e é dessa forma que adquirem novos conhecimentos. Ninguém é capaz de
pensar em alguma coisa sem experiéncia ou informacdo (DEWEY, 1979).

Todo o processo de tomada de decisdo deve estar amparado em métodos e
ferramentas, para que haja apoio a decisdo e, assim, 0s erros cognitivos podem ser
minimizados. Diante disso, de um lado, admite-se que os individuos estdo sujeitos as
heuristicas e seus vieses cognitivos; por outro lado, a experiéncia, que advém da
aprendizagem num contexto decisorio, pode reduzir a propensdo ao erro. As heuristicas
e vieses sdo inerentes aos individuos e tém sido utilizadas como estratégia de
simplificacdo na tomada de decis@es, principalmente em condi¢fes incertas e dificeis
(BUSINITZ E BARNEY, 1997). H& a expectativa de que os erros de julgamento das
pessoas tendem a diminuir com a aprendizagem advinda da experiéncia na tomada de
decisbes financeiras, porém, existe também a expectativa de que 0s erros cognitivos sdo
sistematicos e previsiveis e estdo presentes na tomada de decisdo dos sujeitos de forma
intrinseca (KAHNEMAN E TVERSKY, 1979). Kahneman e Riepe (1998) apontam para
o0 fato de que os vieses séo intrinsecos ao ser humano. No mesmo sentido Barberis e
Thaler (2002), afirmam que os desvios no comportamento racional do ser humano estéo
intrinsecos a sua natureza, por isso devem ser incorporados a analise econdbmica como
uma extensdo natural aos modelos tradicionais, ja que as evidéncias sugerem gue 0s
individuos sdo capazes de cometer certa variedade de erros sistematicos.

Dewey (1979) considera a experiéncia fundamental para a construgcdo da cognicéo
das pessoas. Contudo, sendo 0s vieses, muitas vezes, processos automaticos, gera-se a

duvida acerca do papel da experiéncia nesse processo.
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Assim, se, por um lado, ha a expectativa de que os erros de julgamento dos
individuos tendem a diminuir com a aprendizagem advinda da experiéncia na tomada de
decisdes financeiras, hd também a expectativa de que os erros cognitivos sao sistematicos
e previsiveis, 0s quais estdo presentes na tomada de decisdo dos sujeitos de forma
intrinseca (KAHNEMAN E TVERSKI, 1979).

Nesse sentido, admite-se, neste trabalho, uma dicotomia entre a experiéncia em
seu papel de gerar a aprendizagem na reducgéo dos vieses cognitivos e a expectativa de
que os vieses cognitivos sdo inerentes a condicdo humana, 0 que origina o0 seguinte
questionamento: Em que medida o aprendizado proporcionado pela experiéncia
profissional é fator que pode reduzir os erros de julgamento dos individuos (vieses)
na tomada de decisdes em investimentos financeiros?

Assim, este trabalho defende a tese assim definida: A aprendizagem construida a
partir da experiéncia é fator que reduz a propensao aos vieses cognitivos no processo
decisorio relativo a investimentos financeiros.

Nesse sentido, este estudo esteve limitado aos seguintes vieses cognitivos: i) efeito
miopia; ii) efeito ancoragem; iii) efeito manada: iv) efeito disposicdo. O critério de
escolha das quatro heuristicas estudadas nesta pesquisa foi o fato de estarem muito
presentes na literatura, as quais sdo as mais frequentemente observadas.

Como técnica de pesquisa para a realizacdo deste trabalho, foi utilizado o método
survey. O método survey, para a coleta de dados, foi considerado numa abordagem quasi-
experimental, que é uma maneira de perguntar a uma amostra de uma populacdo um
conjunto de questdes e utilizar as respostas para descrever essa populacdo (FOWLER,
2009). Segundo Campbell e Stanley (1963), os métodos quasi-experimentais constituem
uma classe de estudos de natureza empirica a que faltam duas das caracteristicas usuais
na experimentacdo: um controle completo e a aleatoriedade na sele¢do dos grupos. Para
Raup e Beuren (2006), a pesquisa pelo método survey é considerada quantitativa,
principalmente, pelo emprego de instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no
tratamento dos dados. Tendo em vista que 0s sujeitos dessa amostra deveriam pertencer
a um grupo especifico, a saber, profissionais da area de investimentos com experiéncia
profissional, a amostra foi considerada ndo probabilistica.

Assim, este trabalho buscou esclarecer em que medida a experiéncia advinda da
aprendizagem é capaz de contribuir para reduzir 0s vieses cognitivos no processo
decisorio financeiro. A pesquisa proposta visou observar uma maior ou menor propensao

aos vieses cognitivos em relagdo a cada uma das heuristicas. O efeito miopia combina
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dois conceitos em finangas comportamentais: a aversdo a perdas e a contabilidade mental
(TABAK e CORTES, 2008). A pesquisa desenvolvida, neste trabalho, verificou junto a
grupos chamados “leigos” e “experientes” em investimentos financeiros como cada um
se comporta em relacdo as perdas e a contabilizacdo desses resultados ao longo do tempo.
A heuristica da ancoragem é um atalho na tomada de decis@es, em que um valor numérico
inicial é tomado como ponto de referéncia (TVERSKY E KANHEMAN, 1974). Neste
trabalho, foi averiguado o comportamento de cada grupo em relacdo a essa ancora, se 0
fato de ter experiéncia ou ndo em investimentos financeiros faz o individuo buscar tal
ancora na tomada de decisdo. A heuristica do efeito manada trata da propensao de se
deixar influenciar pelos outros, principalmente quando se tem pouco conhecimento
(FERREIRA, 2008). Nesta pesquisa, foi analisado se o grupo dos individuos sem
experiéncia no mercado financeiro seria mais propenso ao efeito manada em relacdo ao
grupo considerado como experiente em investimentos financeiros. A quarta heuristica
pesquisada, neste trabalho, foi o efeito disposicao, que € a predisposicao das pessoas em
determinar um valor inicial aos investimentos, no que tange aos precos (COSTA JR et
al., 2008). Nesse Vviés, as pessoas que investem se mostram relutantes em realizar perdas.
Quanto ao survey, nesse vies, foi verificado se os individuos do grupo leigo se mostram
mais resistentes em realizar perdas em relacdo ao grupo das pessoas experientes em

investimentos financeiros.

1.1 Justificativa

E notdria a relevancia de estudos sobre os vieses cognitivos em investimentos
financeiros. Saber lidar com recursos financeiros excedentes de uma forma profissional
sem incorrer em vieses é vital para a busca da prosperidade. Os vieses cognitivos afetam
o0s procedimentos de tomada de decisdo. Tversky e Kahneman (1974) afirmam que tais
vieses ndo estao restritos apenas a investidores inexperientes. Este estudo busca esclarecer
se a experiéncia profissional reduz a propensdo aos vieses cognitivos no pProcesso
decisorio em investimentos financeiros e se tal potencial de reducao tende a ser uniforme
para todos os vieses envolvidos. O resultado desta pesquisa foi relevante, pois avaliou o
papel da experiéncia na propensdo aos vieses cognitivos na tomada de decisdo em
investimentos financeiros relacionados aos efeitos miopia, ancoragem, manada e
disposigdo. A novidade tedrica que este trabalho trouxe esta andlise, da influéncia da
experiéncia profissional na redugéo dos erros de julgamento dos individuos na tomada de

decisdes em investimentos financeiros.
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As aplicagdes praticas que justificam este trabalho estdo relacionadas, principalmente,
a uma maior segurancga na tomada de deciséo sobre investimentos. Muitos julgamentos e
tomadas de deciséo do cotidiano sdo feitos sob incerteza quando se desconhecem as
probabilidades associadas aos possiveis resultados de uma tarefa decisoria. Importantes
decisdes sobre investimentos financeiros sdo muitas vezes tomadas sem conhecimentos
suficientes sobre probabilidades relevantes (MELLERS, SCHWARTZ &COOKE, 1974).
As heuristicas sdo regras gerais de influéncia utilizadas pelos sujeitos para chegar aos
seus julgamentos em tarefas decisorias de incerteza e, como vantagens de utilizacdo, a
reducdo do tempo e dos esforcos empreendidos para que sejam feitos julgamentos
razoavelmente bons. As heuristicas reduzem a complexidade das tarefas de acessar
probabilidades e predizer valores a simples operagdes de julgamento. Geralmente, as
heuristicas sdo Uteis, mas, por vezes, podem levar a erros severos e sistematicos
(TVERSKI & KAHNEMAN, 1974). A experiéncia é o centro para o desenvolvimento da
aprendizagem das pessoas. A aprendizagem da experiéncia proporciona 0
desenvolvimento do individuo (KOLB, 1984). Portanto, este estudo se prop6s a esclarecer
sobre a importancia da experiéncia na reducdo dos vieses cognitivos na tomada de

decisbes sobre investimentos financeiros. Essa foi contribuicdo préatica desta tese.

2. ECONOMIA COMPORTAMENTAL

A economia comportamental tem como principios a utilizacdo de conhecimentos
da psicologia e de economia para explicar 0s comportamentos dos agentes no sistema
econémico. A construcdo da economia comportamental inicia-se em 1950, tendo como
seu principal precursor Herbert Simon (1955), a qual foi notabilizada por Daniel
Kahneman e Amos Tversky (1974), que abordaram as explicagbes cognitivas nas
decisdes das pessoas.

A economia comportamental surge com a ado¢do da metodologia empirica ao
analisar o comportamento das pessoas na interacdo social, buscando interpretar e
averiguar como se comportam quando estdo em grupos. Da mesma forma, analisa o
comportamento individual, que pode ser diferente do comportamento do individuo
guando inserido em grupos. Como resultado desta pesquisa, surgiram Varios
questionamentos sobre a validade da racionalidade completa como modelo de deciséo
(KAHNEMAN e TVERSKY, 1979). As hipdteses elencadas eram de que a pessoas
seriam racionais, mas, quando confrontadas com algumas escolhas, elas perceberiam e

tentariam potencializar sua satisfagdo de acordo com suas preferéncias pessoais. Assim,
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o individuo escolheria o que lhe proporcionasse maior utilidade. A teoria da utilidade
esperada explica esse fendmeno. Bernoulli (1954) afirma que a determinagéo do valor de
algo ndo pode somente ser baseado em seu preco, mas sim na utilidade que se fornece. O
preco de um bem ou servico depende somente dele e é igual para todos; a utilidade,
contudo, depende das circunstancias particulares do individuo que faz a estimativa. No
lancamento dos alicerces da teoria da escolha racional, Dows (1999) evidencia dois
importantes momentos para se tomar a decisdo: o primeiro é a descoberta de quais
objetivos o decisor esta perseguindo e 0 segundo envolve a analise de quais meios seriam
mais razoaveis para atingi-los. O pressuposto basico é de que uma pessoa racional tenha
um desempenho superior a um individuo irracional, visto que tende a ser mais eficiente.
Para Simon (1955), o individuo tem forca de vontade limitada por frustracdo cognitiva,
resultando em a¢des de comportamento que o atrapalham no momento de decidir para
maximizar seu bem-estar, sendo esse fenémeno chamado de racionalidade limitada.
Samson (2015) define a economia comportamental como o estudo das influéncias
cognitivas, sociais e emocionais percebidas no comportamento econdmico das pessoas.
Os economistas comportamentais utilizam a psicologia e, principalmente, a
experimentacao para desenvolver novas teorias relativas a tomada de decisdo das pessoas.
Thaler (2016) afirma que a Economia Comportamental é a Ciéncia Econdmica que
apresenta como base suposicdes, evidéncias e descricdes mais realistas do
comportamento do individuo, permitindo, entdo, um maior poder explicativo de seus
modelos, que considera sua capacidade de se ajustar melhor aos dados apresentados e ao
mundo que os cerca. Os individuos ndo sdo perfeitos e nem sensatos em suas escolhas,
de maneira que ndo possuem um perfil de comportamento l6gico; apresentam, portanto,
um comportamento irracional (ARIELY, 2008). Outro fator interessante é o
comportamento distinto das pessoas quando estdo sOs, uma vez que tendem a se
comportar de forma diferente do que se comportariam quando estdo em grupos. As
pessoas, em geral, ttm mais probabilidade de se adequar quando sabem que outras verdo
0 que elas irdo dizer, com receio de serem julgadas por suas declaragbes. Os grupos
unanimes sdo capazes de exercer a influéncia mais forte, mesmo quando a questao é facil,
e as pessoas devem saber que todas as outras estdo enganadas (THALER E SUNSTEIN,
2009). Nesse contexto, as escolhas nem sempre sdo tomadas de forma calculada, ou seja,
o individuo nem sempre sabe 0 que é melhor para si. Para Thaler e Sunstein (2009), a
qualidade das escolhas das pessoas é uma questdo empirica cuja resposta provavelmente

varia de um campo para outro. Parece razoavel afirmar que os individuos fazem boas
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escolhas nos contextos em que tém experiéncia e boas informacdes e respostas rapidas,
como por exemplo, fazer a escolha do sabor de sorvetes (THALER e SUSTEIN, 2009).

Para Avila (2017), a economia comportamental utiliza alguns conceitos, sendo
que a sua descoberta foi resultado de varios experimentos, feitos e validados no decorrer
dos anos. Os experimentos ajudam a mostrar como a teoria se apresenta no cotidiano, nas
acOes das pessoas e tém colhido evidéncias substanciais de que a a¢do das pessoas néo
pode ser restrita a incentivos, leis e contratos. Varidveis simples, como a percepg¢do do
individuo do que é importante e do que seria maximizar o seu bem-estar, tendem a mudar
muito rapido os cendrios antes considerados com boa previsibilidade.

A economia comportamental busca explicar as decisbes em investimentos de
individuos inseridos ou ndo em contexto de conhecimento especifico sobre determinado
assunto (KIMURA et al. 2006). Ja Wolfgang (2006), afirma que a economia
comportamental é organizada em torno de resultados experimentais que sugerem
insuficiéncias das teorias econémicas padrao.

Para Thaler e Mullainathan (2000), o objetivo da economia comportamental é
pesquisar como a combinacdo de caracteristicas de economia, sociologia e psicologia das
pessoas pode explicar os fendmenos econdémicos que ocorrem no mundo real. Para 0s
autores, a teoria tradicional esta estruturada sobre a hip6tese da existéncia de agentes
capazes de operar com uma racionalidade ilimitada, o que lhes permite tomar decisdes de
acordo com a teoria da utilidade esperada, formando expectativas ndo tendenciosas sobre
o futuro, além de seguir os pressupostos do homo-economicus. Dessa forma, economistas
comportamentais tendem a se pautar menos pelos pressupostos da teoria das expectativas
racionais e mais pelo principio da racionalidade limitada, que considera os limites da
racionalidade humana. Nesse mesmo sentido, Costa et al. (2019) afirmam que, no
contraponto de aspectos da teoria econdmica vigente, o individuo é tido ndo somente
como um ser estritamente racional e maximizador de utilidade, o referido homo-
economicus, mas alguém capaz de ter comportamentos diferentes daqueles descritos na
teoria neoclassica tradicional, determinando, entdo, o0 homo sapiens, capaz de pensar e

raciocinar, conhecido por suas complexas estruturas sociais.

2.1 Finangas Comportamentais
A teoria tradicional relacionada a finangas tem como premissa a racionalidade dos
mercados e dos agentes que nele atuam. Nesse sentido, ao atuarem no mercado financeiro,

as pessoas sdo capazes de atualizar, de forma correta, as suas crengas depois de receber
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novas informacoes e suas decisfes acabam sendo consistentes com o conceito de utilidade
esperada (YOSHINAGA et al., 2004). Assim, os problemas a serem resolvidos no
cotidiano podem ter diferentes solucdes alternativas. Para Bazerman (2004), os seis
passos abaixo deveriam ser empregados quando alguém estiver num processo para tomar
uma decisdo “racional”, 0s quais sdo: definir o problema, identificar o critério, o peso do
critério, gerar alternativas, classificar cada alternativa em cada critério, computar a
deciséo oOtima.

Porém, os economistas deverdo reconhecer a relevancia da irracionalidade e
imprevisibilidade do comportamento dos investidores (KRUGMAN, 2009). Estudos tém
mostrado que as decisfes sobre financas podem ser influenciadas por fatores
psicologicos. Nesse sentido, pode-se afirmar que as finangas comportamentais
proporcionam o encontro da economia com a psicologia. Para Castro Junior e Fama
(2002), as financas comportamentais acontecem na interacdo entre dois campos de
conhecimento. Trata-se da area das financas e da psicologia, que tentam explicar o lado
racional do tomador de decisdo. Para tais autores, as finangas comportamentais surgem
com 0 avango nas pesquisas em psicologia cognitiva. Ja Cavazotte et al. (2009) defendem
que o campo das finangcas comportamentais surge da fusdo da psicologia cognitiva com a
teoria econdmica, reforgando, assim, uma visdo alternativa da racionalidade humana para
explicar o comportamento das pessoas no mercado. Em sua obra, a Teoria dos Prospectos,
0s pesquisadores israelenses Kahneman e Tversky (1979) constroem uma teoria que nos
leva a compreensdo do comportamento dos agentes, pois consegue explicar 0s vieses
cognitivos na tomada de decisdo dos individuos que investem. Defendem também que os
agentes ndo se preocupam apenas com o resultado final de sua riqueza, mas também com
seus ganhos e perdas no decorrer do tempo. O estudo das financas comportamentais
consiste em descobrir como a emogcao e o0 erro cognitivo podem influenciar nesse processo
do investidor em tomar a decisdo e como esse comportamento pode provocar mudancas
no mercado (HALFELD & TORRES, 2001).

Indriani e Sari (2018) afirmam que, em contraponto & teoria de finangas
tradicional, surge esse novo paradigma, chamado de finangas comportamentais. Essa
nova abordagem emergiu em resposta as dificuldades de entendimento do comportamento
do individuo a luz do paradigma financeiro tradicional. Segundo as autoras, alguns
fendmenos financeiros podem plausivelmente ser entendidos utilizando-se modelos em

gue os agentes nédo sao totalmente racionais.
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Para Rekenthaler (1998), o principal conceito utilizado em financas
comportamentais é a aversao a perda. Nesse mesmo conceito, apresentado por Kahneman
e Tversky (1979), constata-se que as pessoas sentem mais a dor da perda nos
investimentos do que o prazer que tiveram com um ganho equivalente (Teoria dos
Prospectos). Os autores supracitados afirmam também que o investidor pode confundir a
aversao a perda com a aversdo ao risco, poréem, o sentimento de aversao em perder é tao
forte que fica acima da avers&o ao risco. E esse fator inibe o individuo a correr mais riscos
limitando, assim, a possibilidade de ganhos financeiros mais robustos. Em entrevista
concedida a Teixeira (2017), Daniel Kahneman aborda a tomada de decisdo em tempos
de incerteza, especificamente, a possibilidade de haver insights da economia
comportamental para tomar a melhor decisdo em relacdo a crise econdmica do Brasil. O
autor defende que, em geral, a aversdo a perdas € uma grande forca para gerar a paralisia.
Em tempos de crise e incerteza elevada, os efeitos de aversdo a perdas sdo exacerbados.

Nesse sentido, a tomada de decisdo em periodos de incerteza fica ainda muito mais dificil.

2.2 Hipodtese dos Mercados Eficientes

A auséncia de vieses cognitivos permitiria ao mercado ser eficiente. A Hipdtese
dos Mercados Eficientes (HME) pode ser apontada como uma perspectiva tedrica que
contraria 0s pressupostos da racionalidade limitada e, portanto, da economia
comportamental. Segundo essa leitura, 0 mercado seria considerado eficiente se refletisse
rapidamente qualquer informacao disponivel nos precos dos ativos, tornando impossivel
haver ganhos anormais (FAMA, 1970). Em 1995, o autor definiu o mercado eficiente
como sendo aquele em que existe um numero amplo de investidores racionais e
maximizadores de lucro, competindo, ativamente, com cada um, além de tentar prever o
valor futuro de um titulo; e, também, onde importantes informacGes estdo disponiveis de
forma livre para todos os participantes. Assim, a competicdo entre os participantes
racionais ocasiona a situacao em que, a qualquer tempo, os precos dos ativos refletem as
informagdes dos eventos ja ocorridos no mercado. Para Reis (2018), a hipotese do
mercado eficiente é uma teoria de investimento na qual se afirma que os precos do
mercado sempre refletem todas as informacgdes disponiveis. Logo, ndo haveria a¢des
baratas ou caras. Dessa forma, ndo seria possivel conseguir retornos acima da média do
mercado no longo prazo. Na mesma direcdo, Mantegna e Stanley (1999) defendem que a
HME pode ser definida como a capacidade do mercado em refletir as informagdes

disponiveis no prego dos ativos financeiros. Mas, para que os mercados sejam eficientes,
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devem atender a algumas condicdes suficientes, ja pré-estabelecidas (FAMA 1970), ou
seja, ndo ha custo de transagcdo na negociacdo do ativo, os agentes reagem de forma
homogénea as informacGes disponiveis e as informagdes estdo disponiveis a todos 0s
agentes.

Os fundamentos da HME estdo em trés argumentos fundamentais, segundo
(IKEDA e RABELO JUNIOR, 2004): os investidores assumem que sdo racionais,
colocando pregos nos ativos de uma forma racional; considerando que existem alguns
individuos que pensam de forma néo racional, suas negociacdes sao aleatorias, ndo tendo
nenhum efeito pratico nos precos de mercado; a influéncia dos pregos nos ativos do
mercado fica eliminada, pois a presenca dos que investem de forma racional seria a
maioria e o0 comportamento dos individuos ndo racionais é equivalente.

Conforme Fama (1970), existem trés formas de eficiéncia de mercado, que sdo
diferentes quanto ao tipo necessario de informac6es para que haja a eficiéncia dos precos
no mercado: Hipdtese fraca: aceita que o erro na formagéo dos precos poderia ocorrer e
até mesmo ser um erro grande. Tais erros, no entanto, ocorreriam aleatoriamente e,
portanto, teriam uma média zero. Nenhuma pessoa poderia obter ganhos consistentes
acima da média dos demais individuos no mercado baseando-se apenas na analise dos
precos do passado; Hipotese semiforte: decisdes de compra ou venda dos ativos
financeiros estariam baseadas em todas as informacbes publicamente disponiveis.
Nenhum agente poderia, de forma consistente, ter ganhos acima da média dos demais
individuos pelo uso de informacGes apresentadas nos meios de comunicacao; Hipotese
forte: os precos dos ativos financeiros j& teriam o reflexo de todas as informagdes
existentes sobre as organizacgdes e 0s mercados, sejam do poder publico ou da iniciativa
privada. Mesmo individuos que tenham informacg6es privilegiadas ndo poderiam ter
ganhos consistentes acima da média das demais pessoas.

De acordo com Lucchesi (2010), a hipotese do mercado eficiente é fortemente
alicercada em dois fatores. O primeiro assume que os investidores avaliam suas decisoes
em condigdes de risco de acordo com as suposic¢Oes da teoria da utilidade esperada e que
fornece os critérios de uma escolha racional, ou seja, assume-se que 0s investidores sao
plenamente racionais e que tal racionalidade é incorporada aos precos dos titulos no
mercado. O segundo assume que, se constatado qualquer desvio em relacdo ao valor
fundamental, os investidores plenamente racionais atuariam ate fazer os pre¢os dos titulos

voltarem a refletir seu valor fundamental.
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Shiller (2000) argumenta que, em um mercado no qual os individuos séo racionais,
0s precos sé deveriam mudar com uma nova informac&o. Porém, percebe-se que 0s pregos
se movimentam de uma maneira mais brusca e exagerada e essas variagdes ndo podem
ser justificadas por alguma noticia. Grande parte dos estudiosos admite que a volatilidade
dos ativos possa ser maior do que deveria ser num mercado teoricamente eficiente.

Se todas as informacBes do mercado estdo disponiveis, deveriam estar
incorporadas aos precos dos ativos. Nessa logica, os pregos refletiriam o que todos 0s
investidores sabem a respeito do produto, sendo impossivel alguém lucrar mais. E
comum, no mercado financeiro, a diferenca de lucros entre os investidores. Se a
informacgdo € comum a todos, isso ndo deveria ser possivel. Essa contradi¢do levou
Grossman e Stiglitz (1980) a questionar se os mercados sdo mesmo eficientes. Em seu
estudo “A impossibilidade da eficiéncia informacional dos mercados”, 0S dois
economistas observam que a ideia de eficiéncia dos mercados ndo considera as
informagdes privadas, que influenciam os precos antes de virem a publico. O trabalho
deles aponta duas classes de investidores, os quais sdo: 0s informados, que pagam o custo
das informacdes privadas e lucram mais; e os desinformados, que ndo tém esse custo, mas
que tém menos informacdes e, por isso, ficam em desvantagem para obter maiores
ganhos. Esse estudo ndo nega a validade da HME; apenas, propde redefini-la. A solucéo
apresentada pelos economistas é a situacao do ruido zero, na qual 100% das informaces
estdo disponiveis aos investidores, ou seja, ninguém tem informacao privilegiada, nem de
pré-lancamento do produto. Os investidores bem informados tenderiam a continuar
ganhando um pouco mais, enquanto os desinformados se limitam a tentar adivinhar o
efeito das informagdes. Os desinformados estdo muito mais a mercé das heuristicas, pelo
fato de ndo terem tempo ou interesse para se informar melhor sobre os investimentos

disponiveis no mercado.

2.3 Sistema 1 e Sistema 2

Evans (2010), em contraposicdo & HME, afirma que os seres humanos tém tomado
decisbes baseadas em dois grupos genéricos cognitivos: o sistema 1 e sistema 2. O
primeiro representa 0 modo intuitivo de agir e o segundo o0 modo mais controlado de
tomar decisdes. Esse estudo aponta uma separacao entre a intuicdo e a razdo. O sistema
1 opera automaticamente e de forma rapida, com pouco ou nenhum esfor¢o e nada de
percepcdo de controle. J& o sistema 2, aloca atengdo as atividades mentais mais

trabalhosas que o requisitam, incluindo célculos mais complexos. Essas operacGes do
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sistema 2 podem ser associadas com experiéncias subjetivas anteriores de atividade,
escolha e concentragdo (KANHEMAN, 2012). Experiéncias passadas podem servir como
ancora na tomada da decisdo. Neys (2006) afirma que as operagdes no sistema 1 sdo,
geralmente, rapidas, sem muito esfor¢o, as quais podem provocar alguma associacao e
sdo cheias de emoc¢6es. No contraponto, o sistema 2 é lento, precisa de mais esforco e
normalmente € submetido a controles. Nao é possivel definir se a utilizagdo da intuicdo é
melhor ou pior que a razdo. Em muitas situagdes, a utilizacdo do sistema 1 € boa, como
no caso de tomar uma decisao rapida para evitar um acidente. Por outro lado, o uso da
razdo evita aborrecimentos com decisfes erradas, que podem ser tomadas no calor de
algum acontecimento. Como o sistema 1 ndo exige muito esforco, pode ser trabalhado
com outras tarefas que também ndo exijam esforcos. Ja a capacidade do trabalho mental,
no sistema 2, é limitada, ou seja, exige esforcos e tende a anular outra tarefa do mesmo
nivel de dificuldade (KANHEMAN, 2003).

Fonseca (2018) defende que, no sistema 1, o conhecimento é armazenado na memdria
e pode ser utilizado em atividades comuns, como realizar contas simples, dirigir por um
caminho que ja conhecemos. Sdo ac¢des que ndo requerem esfor¢o mental e podem até ser
involuntarias. J& o sistema 2, requer mais cuidado, como resolver uma equacao
matematica complexa, ou fazer uma prova, em que é necessario estar concentrado e atento
para alternativas disponiveis.

Moraes e Tabak (2018) afirmam que o sistema 1 funciona automaticamente e o
sistema 2 comumente em um confortavel modo de pouco esfor¢o, em que apenas uma
fracdo de sua capacidade esta envolvida. O sistema 1 normalmente gera sugestdes
automaticas e inconscientes para o sistema 2: impressfes, intuicBes, intencdes e
sentimentos. Se endossados pelo sistema 2, tornam-se crencas e habitos. Na maior parte
do tempo, tudo funciona harmonicamente e o sistema 2 acaba adotando as sugestfes do
sistema 1, com pouca ou nenhuma modificagdo. Ao sistema 2, é atribuido, também, o
continuo monitoramento do comportamento, por exemplo, a forma educada de se portar,
ou os cuidados ao se dirigir a noite em perigo. Os autores afirmam que os psic6logos
acreditam que todos somos guiados em grande parte de nossa vida pelas impressoes e
intuigdes do sistema 1, que pode ser considerada a “lei do menor esfor¢o”, na qual as
pessoas preferem uma acdo que exija menos, entre 0s varios modos para se atingir um
objetivo. Os autores afirmam também que a preguica mental seria algo profundamente

arraigado em nossa natureza.
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2.4 Heuristicas e Vieses

A palavra heuristica vem da raiz heureca (KAHNEMAN, 2012), que é 0 processo
de tomada de decisGes, no qual as pessoas tendem a olhar para as regras que considerem
todos os dados de um problema e sua simplificacdo para resolvé-lo. Essas regras sao
chamadas de heuristicas, isto é, técnicas de dirigir a atencdo a aprendizagem para a
resolucéo de problemas. Para Plous (1993), as heuristicas séo regras gerais de influéncia
utilizadas pelos individuos para chegar aos seus julgamentos em suas tarefas de deciséo
de incerteza e cita, como vantagens de sua utilizacdo, a diminui¢do do tempo e do esforco
para que seja feito um julgamento razoavelmente bom. As heuristicas, em muitas
oportunidades, simplificam a resolucdo dos problemas, mas nem sempre o
comportamento para a resolucdo € totalmente racional. Elas podem reduzir a
complexidade de realizacdo de um trabalho pelo acesso a probabilidades e, diante disso,
atribuir valores que conduzem ao julgamento para a solucdo do problema apresentado.
Mas nem o tomador de deciséo analisa ou conhece todas essas probabilidades. Por outro
lado, existem as dificuldades que pessoas tém para julgar probabilidades, fazer a anélise
e processar a informacdo para depois tomar decisdes que vém de um processo
denominado ilusdo cognitiva (KAHNEMAN e RIEPE, 1998), o qual é a tendéncia de
acontecerem erros sistematicos quando se decide. Kahneman e Tversky (1979) afirmam
que essas ilusdes sao classificadas como heuristicas no processo de deciséo e sdo causadas
por escolher determinados procedimentos mentais apontados pela Teoria dos Prospectos.

Para Oliveira (2016), a heuristica € utilizada pelos principais autores como uma
regra simplificadora, uma “regra de bolso”, com um principio baseado mais na
experiéncia do que na teoria, de facil aplicacdo, mas ndo necessariamente preciso, para
aferir ou calcular algo. Heuristicas sdo atalhos cognitivos utilizados nas decisées em que
néo se utiliza a racionalidade. S&o atalhos mentais que ignoram informagdes para tornar
uma determinada escolha mais confortavel ao tomador de decisdes. Macedo (2003)
afirma que a heuristica pode ser apontada como um conjunto de regras e métodos que
proporcionam a resolucdo de problemas. Pode, também, ser considerada uma
metodologia utilizada para resolver problemas por métodos, que, mesmo ndo sendo
rigorosos, refletem o conhecimento das pessoas e permitem obter solugdes para
problemas apresentados. Para Tversky e Kahneman (1974), as heuristicas sdo muito
econdmicas e usualmente efetivas, mas podem nos influenciar a erros sistematicos e que
tém boa previsibilidade. E uma técnica de pensamento intuitiva e, muitas vezes,

inconsciente & procura de solugdes para problemas que se apresentam diariamente.
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Questdes complexas se resolvem de forma rapida e facil por meio das heuristicas. As
pessoas fazem uso de regras simples para reduzir o grau de complexidade das decisdes.
Em sua obra de 1987, Simon defende que as pessoas ndo se esforcam para entender o
mundo como um sistema integral, mas tém modelos parciais trataveis e identificam
padrdes recorrentes para tomar as decisfes. Os individuos ndo consideram as informacoes
disponiveis. As pessoas tendem a colocar foco naquilo em que tém mais preocupacao ao
invés de pensar sobre informagGes contraditdrias e selecionam o que pode ser relevante,
diminuindo a carga de informacdo. Simon (1987) afirma, ainda, que o ser humano faz uso
de alguma regra de selecdo que diminui as opc¢des a serem analisadas. Mas as heuristicas
também podem ser vistas como algo bom. Quando é necesséria a tomada de muitas
decisdes dificeis, rapidamente, as heuristicas podem viabilizar escolhas adequadas. A
heuristica € uma atividade simples, que ajuda a encontrar respostas boas, ainda que,
algumas vezes, imperfeitas, para perguntas mais dificeis. J& Tonetto et al. (2006),
defendem que as heuristicas confirmam a proposta de que somos, em parte, influenciados
por nosso passado e por nossas tentativas de querer modificar o presente. Dessa forma, a
tentativa de controlar os efeitos das heuristicas pode ser entendida como uma forma de
exercitar o controle dos processamentos em nossa mente dentro da tarefa de julgar,
portanto, minimizar os efeitos que determinaram o passado.

Heuristicas e vieses tém sido utilizados quando nos referimos as estratégias de
simplificacdo que os individuos utilizam na tomada de decisbes, principalmente, em
condicdes incertas e dificeis (BUSENITZ e BARNEY, 1997). As heuristicas sdo
processos que diminuem tarefas complexas de avaliar a probabilidade e predizer valores,
com o objetivo de simplificar a operacdo de julgar. O individuo poderia percorrer um
caminho complexo e demorado por pensar muito, ou encontrar um atalho, de forma
rapida, sem delongas. As heuristicas levam as pessoas aos vieses, ou seja, desvios na
tomada de decisOes. Nesse sentido, 0s vieses cognitivos afetam os procedimentos de
tomada de deciséo, por isso, muitos estudos tém buscado encontrar uma explicacdo dos
motivos que envolvem as decisdes (CAPUTO, 2014). Baseado nos sentimentos do
tomador de decisbes, Summerfield e Tsetsos (2015) afirmam que os seres humanos
podem desviar fortemente essas decisdes, a partir de resultados estatisticos, mostrando,
entdo, preferéncias inconsistentes ou irracionais. Esses dados nem sempre refletem todas
as informagdes que o individuo necessita ter para tomar a decisdo. Alem disso, a
confianga dos individuos em heuristicas e a prevaléncia de vieses ndo estdo restritas

somente aos leigos, de forma que podem ser percebidas em profissionais experientes
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(TVERSKY e KAHNEMAN, 1974). Profissionais que ja atuam no mercado também
podem estar sujeitos as mesmas heuristicas e seus vieses em sua tomada de decisdes.

A utilizacdo de heuristicas pode provocar vieses, ou seja, uma previsao sistematica
de violar a racionalidade. Para Stenberg (2008), os vieses acabam distorcendo ou
limitando a capacidade da tomada de decisbes racionais. J& Shefrin (2010), afirma que,
apesar de alguns vieses estarem associados de forma especifica a algumas heuristicas,
outros sdo derivados de uma série de fatores. Tende a ser muito mais facil verificar a
existéncia de um viées no processo de decisdo do que descobrir a sua causa.

Muitas decisdes sdo baseadas em crendices sobre a probabilidade de eventos
incertos, como o resultado de um processo eleitoral, a culpa de um bandido ou o valor
futuro do délar. As pessoas confiam em um numero pequeno de principios heuristicos
que diminuem as tarefas dificeis de avaliar probabilidades e prever resultados, que, no
geral, funcionam bem, mas que apresentam vieses sistematicos e dificeis de eliminar
(TVERSKY e KAHNEMAN, 1974).

2.4.1 Efeito Miopia

O conceito de aversdo miope a perda foi desenvolvido por Benartzi e Thaler
(1995), o qual combina dois conceitos importantes sobre finangas comportamentais: a
aversao a perda e a contabilidade mental. Na aversdo a perda, as pessoas s&0 mais
sensiveis na reducdo ao seu nivel de bem-estar do que a aumentos (KANHEMAN e
TVERSKY, 1979). Em outras palavras, ao fazer a avaliacdo de alternativas arriscadas, o
individuo tende a enfatizar as perdas em relacdo aos ganhos. A contabilidade mental
refere-se aos métodos que as pessoas utilizam para avaliar as consequéncias de suas
decisbes em investimentos, em transac6es ou apostas. Esse método refere-se a frequéncia
com que os individuos avaliam os resultados financeiros. Ao avaliar, frequentemente, o
investidor é induzido, por causa de sua visdo miope, a considerar cada alternativa de
forma independente, enquanto um tomador de decisdo racional avalia uma sequéncia
como um todo, em seu periodo integral de aplicagdo (BENARTZI E THALER, 1995).
Assim, devido a aversdo a perda, uma sequéncia mais arriscada de investimentos parece
ser menos atraente em uma avaliagdo miope.

Benartzi e Thaler (1995) lembram, ainda, que o periodo de avaliacdo de um
investimento ndo pode ser confundido com o horizonte dessa aplicagcdo. A exemplo,
podemos citar um jovem investidor que faca seu fundo de aposentadoria por 35 anos, mas

que avalia seu investimento a cada 30 dias, quando recebe o extrato de seu investimento.
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As percepc¢des que se originam da aversdo a perdas irdo exercer grande influéncia sobre
esse plano de aposentadoria. Quando se analisa o efeito miopia, considera-se que a
questdo de aversdo a perdas é considerada comum aos individuos. Porém, a frequéncia de
avaliacdo dos investimentos e a tomada de decisdo podem ser controladas pelas pessoas.
Quando os individuos avaliam suas carteiras de investimentos de maneira miope, com
muita frequéncia, havera alguns dias em que o retorno das a¢Ges podera ser menor que 0s
titulos do governo. Dessa forma, haveria a tendéncia de o investidor carregar mais seus
investimentos em titulos do governo, tendo em vista que perdas tém um peso maior que
0s ganhos em processos de decisdo sobre as carteiras. Por outro lado, em frequéncias de
avaliacdes de mais longo prazo, a percepgéo sobre as carteiras de a¢des seria melhor.

Quando a aversdo a perdas é combinada com a miopia financeira, os individuos,
que fazem avaliacdo mais frequente de seus investimentos, estdo mais predispostos a
reavaliarem suas carteiras por consequéncia dessa aversao as perdas. Para Benartzi e
Thaler (1995), os investidores tendem a avaliar seus investimentos em periodos de tempo
muito curtos, como consequéncia da averséo a perdas.

Devido a aversdo a perda, uma sequéncia de investimentos arriscados parece ser
menos atraente em uma avaliacdo miope (TABAK e CORTES, 2008). Dois estudos
experimentais em ambientes controlados confirmaram esse argumento. Gneezy e Potters
(1997) examinaram a proporcao de uma dotacéo recebida de que os participantes estariam
dispostos a investir em um ativo arriscado, enquanto Thaler et al. (1997) pediram as
pessoas para dividir sua dotacdo entre dois ativos com diferentes niveis de risco. Em
ambos o0s estudos, o grau de miopia influenciou o nivel de investimento no ativo mais
arriscado. Se os participantes recebessem feedback com menos frequéncia e fossem
forcados a tomar uma decisdo, com a qual ficariam comprometidos por varios periodos,
eles avaliavam os ativos de forma menos miope e, assim, corriam mais riscos.

A maior expectativa da aversao miope a perda € que as pessoas avessas a perda
sejam mais propensas a assumir riscos se tiverem o desempenho de suas carteiras avaliado
com menor frequéncia. Por outro lado, existe a expectativa de que os individuos sejam
MeNnos propensos a assumir riscos se 0 desempenho das carteiras de investimentos for
avaliado com maior frequéncia, implicando o uso de periodos de curto prazo para
avaliagdo de desempenho (BENARTZI e THALER, 1995). Logo, se as pessoas tomarem
decisbes com base em relatorios fornecidos com maior frequéncia, nos quais ndo é
possivel a avaliacdo dos resultados de longo prazo, eles, provavelmente, serdo orientados

para o curto prazo, enquanto, se forem avaliados com menos frequéncia, em que se torna
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possivel a percepcdo da sequéncia de resultados, ao longo do tempo, eles provavelmente
terdo orientacdo temporal de mais longo prazo (LOEWENSTEIN e PRELEC, 1993).

Thaler (2019) descreve um experimento com os funcionarios recém-contratados
na University of Southern Califérnia. Em seu plano de aposentadoria bem definido, os
colaboradores precisavam decidir como investir seus fundos. Foram apresentadas apenas
duas opgdes de investimento, uma mais arriscada, com rendimentos esperados maiores, e
outra mais segura, com rendimentos mais baixos. Foram apresentados também gréaficos
mostrando a distribuicdo dos rendimentos dos ultimos 68 anos. O fundo mais arriscado,
baseado nas grandes empresas americanas, € o fundo mais seguro, baseado nos
rendimentos de um portfélio de titulos do governo. O foco no experimento foi a maneira
como os rendimentos foram mostrados. Na primeira verséo, o grafico mostra as taxas de
rentabilidade mensais e, na outra, foi mostrada a distribuicdo das taxas anuais num
horizonte de 30 anos. Os dados dos graficos sdo exatamente iguais. A apresentacdo dos
graficos, dessa maneira, teve um efeito enorme. Aos funcionérios para os quais foram
mostradas as taxas de rendimento mensais, s6 40% optaram pelo fundo mais arriscado
das acOes das empresas americanas. Ja daqueles que viram o grafico com as médias de
longo prazo, 90% resolveram colocar 0s seus recursos nas acOes das empresas
americanas. Esse fendmeno foi chamado pelos autores de “aversdao miope a perdas”.

O presente estudo buscou analisar se o0 viés cognitivo, decorrente da aversdo
miope as perdas, mostra-se menos presente em pessoas que possuem experiéncia como
investidores em comparacdo as pessoas leigas. O objetivo é analisar o comportamento de
cada grupo em relacdo a apresentacdo de relatorios de investimentos com rentabilidades

fracionadas e condensadas.

2.4.1.1 Mensuracéo do Efeito Miopia

Thaler, Tverski, Kahneman e Schwartz (1997) realizaram um experimento com
0s objetivos de avaliar o efeito miopia na aversao a perdas e preferéncias ao risco. Todos
os individuos do experimento foram submetidos ao efeito miopia de duas maneiras: (i)
obrigando-os a se comprometerem ao investimento por varios periodos e (ii) fornecendo-
Ihes informacdes sobre seus resultados em intervalos pouco frequentes. O design do
experimento foi 0 seguinte: oitenta alunos de graduagdo da Universidade da California
foram convidados a imaginar que seriam gerentes de portfolio para uma pequena
faculdade e foram informados de que seriam obrigados a alocar uma carteira de 100 agdes
entre dois fundos hipotéticos. Eles foram alocados em 20 para cada um dos quatro grupos.
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Foram remunerados conforme suas performances de tomadas de decisdo. Eles tomavam
decisdes referentes a 200 periodos, sendo cada periodo de 6,5 semanas, e foram divididos
em quatro grupos quanto a periodicidade das decisdes: mensais, anuais, a cada 5 anos e
mensais, considerando a correcdo da inflacdo. Os individuos que tomaram as decisfes
mensais efetivaram 200 decis@es; o grupo das decisdes anuais tomou 25 decisdes; 0 grupo
das decisOes, a cada 5 anos, fez 5 decisfes. Para o grupo com decisbes mensais,
considerando a inflagéo, foi informado que havia inflacdo tornando todos os retornos
positivos. Ao final, pediu-se a cada participante que escolhesse uma alocacao final ao
portfélio que vigoraria pelos préximos 400 periodos. Os individuos tiveram que aprender
sobre 0s riscos e retornos dos dois fundos por meio da experiéncia. Em cada periodo, eles
tiveram que decidir como desejavam dividir os ativos da faculdade entre dois
investimentos, que rotularam “Fundo A” e “Fundo B”. Depois de cada decisdo, eles
receberam informacgdes sobre o desempenho dos dois fundos. A conclusdo é de que o
fornecimento de dados agregados e a restricdo de oportunidades para mudar decisoes
ajudam a mitigar os efeitos da miopia; ademais, a aversdo a perda é relevante para
algumas tendéncias nos mercados financeiros. Essa pesquisa, bem como a de Benartzi e
Thaler (1996), onde mostra que as decisGes tomadas pelos empregados abrangidos por
esses planos podem variar consideravelmente dependendo de como suas oportunidades
de investimento sdo descritas e da forma e frequéncia com que se recebe feedback sobre
seus retornos. As suposicdes levantadas acerca da aversdo miope a perdas foram
evidenciadas de maneira que se pode perceber uma maior aceita¢do aos ativos arriscados,
a medida que a frequéncia de decisdes era menor.

Em seu trabalho de aversdo miope as perdas, Tabak e Cortes (2008) fizeram um
experimento com 125 alunos de Administracdo de Empresas da Universidade Catdlica de
Brasilia. Foram 58 homens e 67 mulheres com idade média de 25 anos. Por meio de um
software, de forma on-line, os participantes puderam jogar utilizando a pagina do jogo.
Os alunos recebiam uma dotacdo inicial de R$ 25,00 que poderia ser total ou parcialmente
investida em um prospecto que oferecia 40% de chance de ganhar 7% do montante
investido e 60% de chance de perder 3%. O jogo foi constituido de 30 rodadas
independentes de investimento e tinha retorno esperado de +1%. O objetivo do trabalho
foi investigar como a frequéncia do feedback e o efeito do periodo pelo qual os
investimentos séo realizados (binding) contribuem para alterar a miopia do investidor.
Foi investigado o papel do aprendizado em um ambiente dindmico, a propensdo de
investir depois de ganhos e perdas e as diferengas entre a disposi¢éo a investir de acordo

32



com o género do investidor. Como principais resultados do estudo, percebeu-se que, na
avaliagcdo da avers&o ao risco entre 0s sexos, 0s homens investiram mais que as mulheres
e tiveram um nivel de aprendizado maior no decorrer do jogo, implicando uma reducéo
muito maior da miopia. Os grupos também demonstraram uma disposi¢cdo maior de
investir apos perdas do que apds a ocorréncia de ganhos. N&o foi encontrado nenhum
impacto significativo de redugdo da miopia por meio da manipulacdo isolada de cada uma
das variaveis, nem por meio da combinagdo de binding longo com feedback menos
frequente. Entretanto, foi encontrado um forte efeito na combinacdo de feedback pouco
frequente com binding curto e na combinacdo de binding longo com feedback frequente.
O feedback mais frequente deixa bem evidente que, com o passar do tempo, perdas

ocasionais sdo compensadas por ganhos maiores.

2.4.2 Efeito Ancoragem

A heuristica da ancoragem foi abordada por Tverski e Kahneman (1974). Segundo
0s autores, essa heuristica acontece quando é fornecido um ponto de partida, uma ancora.
Na analise da decisdo, as previsdes tendem a ser enviesadas em direcdo aos valores que
se tém e que acabam servindo como ancora. Os autores alegam também que, em decisdes
sob incerteza, quando os individuos devem fazer estimativas ou decidir sobre alguma
quantidade, eles tendem a ajustar a sua resposta com base em algum valor inicial
disponivel gue lhes vem a mente, que servird como ancora. Nesse sentido, Kahneman
(2012) defende que a heuristica da ancoragem acontece quando as pessoas consideram
um valor particular para determinada quantidade antes mesmo de estiméa-la e, quando
realizam a estimativa, ela ficara proxima do nimero inicial considerado. A heuristica da
ancoragem acontece ndo s6 quando um valor inicial é dado ao decisor, mas também
guando o tomador da decisdo embasa a estimativa sobre o resultado de algum calculo
incompleto (SHILLER, 2000). Além do mais, ha de se entender que esse processo ndo é
simples, pois € uma limitacdo na tomada de decisOes e pode afetar tanto as pessoas
experientes como as mais inexperientes.

A heuristica da ancoragem acontece quando as pessoas atribuem valor, com base
em antecedentes historicos, antes mesmo de calcularem esse valor. A &ncora é o valor
imaginado, a estimativa que se faz em torno do que se vai contar. O decisor adota uma
referéncia de valor, ou ancora, para uma decisdo posterior, mesmo que ela ndo seja
relevante para isso. O uso da ancora faz com que a decisao seja influenciada pela ordem

em que as informacOes sdo apresentadas ao decisor, como pardmetro para ajustar
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informacdes posteriores. Por isso, essa heuristica € normalmente chamada de “ancoragem
e ajustamento” (TVERSKY E KAHNEMAN 1974). A ancora é um valor, disponivel para
quem vai tomar uma decisdo. O decisor foca a atencdo numa informacéo recebida. Esse
fendmeno é muito forte, sendo dificil ao investidor evitar. Assim essa heuristica acaba
sendo uma limitacdo a tomada de decisdo, podendo tanto afetar pessoas experientes
quanto as inexperientes (NORTHCRAFT E NEALE, 1987). Quando as pessoas fazem
projecdes, sdo muito influenciadas por suas crengas e opinides que ja possuem. Além do
mais, utilizam evidéncias muito fracas para formular suas hipoteses iniciais e a essas
ficam ancoradas, com muita dificuldade em corrigi-las quando informacgdes melhores
contradizem as crengas iniciais (RABIN, 1998). Para Kahneman e Tversky (1974), a
probabilidade de um determinado evento acontecer fornece uma &ancora natural para
julgar a probabilidade. Mesmo quando a probabilidade de um componente fracassar é
minima, a probabilidade de fracasso total pode ser muito alta, pelo envolvimento de
muitos componentes, bastante relevantes, dentro do contexto. Embora essa heuristica
seja, varias vezes, Util em decisdes, por economia de tempo, com pouco esfor¢o cognitivo,
pode produzir vieses, por exemplo, uma ancora muito fraca, que pode nem ser
considerada.

Malhotra (2016) levanta outra questdo importante na heuristica da ancoragem. O
autor afirma que niveis mais elevados de incerteza podem aumentar a ancoragem na hora
da decisao. Porém, outros fatores, como o nivel de experiéncia dos executivos da empresa,
também podem influenciar o uso de heuristicas. Afirma, ainda, que ancorar praticas pode
ajudar os executivos a lidar com a incerteza sob pressao de tempo.

O presente estudo buscou analisar se o viés cognitivo decorrente da ancoragem se
mostra menos presente em pessoas que possuem experiéncia, como investidores, em
comparacao as pessoas leigas. O objetivo é analisar o comportamento de cada grupo em
relacdo a apresentacdo de taxas de rentabilidades passadas e informacdes econdmicas

atuais e futuras.

2.4.2.1 Mensuracéo do Efeito Ancoragem

Luppe e Felisoni de Angelo (2010) conduziram experimentos cujos insumos
resultaram no artigo “As decisdes de consumo e a heuristica de ancoragem: uma anélise
da racionalidade do processo de escolha”. Para atingir os objetivos do trabalho, os autores
realizaram dois experimentos com alunos de graduacdo da Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade da USP (FEA-USP). O método utilizado nesses

34



experimentos foi 0 mesmo de Jacowitz e Kahneman (1995), em que se considerou uma
técnica nova para estudos quantitativos do efeito ancoragem em atividades de estimacé&o.
Os estudos de ancoragem em estimativas tém, frequentemente, utilizado o modelo de dois
estagios, ou seja, as pessoas sdo primeiramente questionadas se um valor (ancora) é maior
ou menor do que um numero incerto e, entdo, eles estimam a quantidade. No inicio, foi
feito um experimento com cinco questdes de conhecimento geral, retiradas do estudo de
Jacowitz e Kahneman, porém, adaptadas a realidade do Brasil. Os resultados desse
experimento foram muito semelhantes aos obtidos por tais autores. Sendo assim,
validaram a aplicacdo do método proposto. No outro experimento, foram apresentados
quatro produtos e dois servigos, sendo que, em cada uma das seis questdes, havia uma
foto e uma descri¢do do bem ou do servico. Foram selecionadas quatro classes. Entre 20
e 60 alunos, com idades de 20 a 35 anos. Nas duas primeiras classes, aplicaram-se 0s
questionarios do grupo de calibragem, sendo validados 68. Os alunos dessas classes
estimaram o0s valores dos produtos e servi¢cos nas seis questdes, sem nenhuma mengéo a
ancora. Nas duas classes restantes, aplicaram-se 0s questionarios dos grupos
experimentais. Nesses, 0s alunos indicaram se o valor a ser estimado era maior ou menor
que o valor da ancora. Depois, eles estimaram o valor e, entdo, indicavam o grau de
confianca na estimativa feita para cada uma das seis questdes. Foi interessante verificar
em todas as seis questdes, como um valor arbitrado pode influenciar o julgamento do
individuo quanto ao preco de um produto ou servico. O pre¢o do saco de arroz, comprado
de forma rotineira, teve seu valor estimado a R$ 6,00 em um grupo sem o valor da &ncora,
mas a R$ 5,00 ou R$ 6,50 se um valor arbitrado era apresentado aos alunos. Os resultados
desse artigo evidenciam relevantes implicacdes para a definicdao das politicas de precgos
nas empresas de varejo. Nos mercados de consumo mais estaveis, como na Europa ou
nos Estados Unidos, as estratégias de pregos, orientadas por componentes psicoldgicos,
sdo empregadas em larga escala ha tempos. No mercado brasileiro, essas estratégias ainda
séo menos difundidas.

Dorow et al. (2010), em seu trabalho, buscaram investigar qual o efeito da
heuristica da Ancoragem em estimativas numéricas sob a perspectiva da avaliagdo em
investimentos imobiliarios. O artigo é baseado em um experimento realizado por meio de
testes estatisticos quantitativos analiticos. A pesquisa foi descritiva com utilizacdo de
fontes primarias e secundarias de dados. A coleta de dados aconteceu por meio de um
guestionario com perguntas abertas quantitativas. O instrumento subdividiu-se em duas

partes. A primeira é composta por um folder de informacGes relevantes ao objeto de
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analise, a residéncia, e a segunda, por trés questdes abertas quantitativas que buscaram
respostas para os possiveis efeitos e ou relacéo entre a ancoragem e a tomada de decisdo.
Dessa forma, 0 método proposto nos experimentos deste trabalho segue o modelo de
Jacowitz e Kahneman (1995). Os autores introduziram um parametro para mensuragao
dos efeitos da ancoragem em estimacéo de tarefas. Para a mensuracdo da ancoragem, o
procedimento requereu trés grupos de pessoas que sejam escolhidos da mesma populagéo.
O grupo da calibragem forneceu estimativas para uma quantidade incerta sem a
interferéncia de qualquer ancora. Depois, outros dois grupos experientes estimaram
quantidade julgando uma ancora. As ancoras foram escolhidas por suas posi¢cdes na
distribuicdo de estimativas do grupo de calibragem. Para a selecdo da amostra, foi pedido
ao CRESCI de SC a populacdo de corretores, pessoas juridicas, registrados no referido
orgdo de trés cidades: Brusque, Itajai e Balneario Camboriu. Por meio da amostra ndo
probabilistica intencional por conveniéncia, foram escolhidos 162 corretores
profissionais. Cem corretores formaram o grupo de calibragem, respondendo & primeira
etapa da pesquisa. Os outros 62 corretores foram divididos em dois grupos experimentais,
com 31 individuos cada. A divisdo foi efetivada de forma aleatéria, sendo que, no
comeco, o0 grupo de calibragem recebeu o folder com informacdes da propriedade a
venda. Em seguida, foram instruidos a estimar o valor da propriedade, sem qualquer
influéncia. Depois, os dois grupos experimentais de 31 corretores cada, também,
receberam o folder, com as mesmas informac6es do grupo de calibragem. Mas, agora, um
desses grupos experimentais teve informag¢6es com uma ancora alta e o outro, com ancora
baixa. Nos grupos experimentais, 0 primeiro questionamento foi se o valor da propriedade
era maior ou menor do que a ancora. Depois, deveriam estimar o valor da propriedade. O
experimento mostrou que os efeitos da ancoragem em investimentos imobiliarios foram
notdrios e devem ser analisados com cautela. Concluiu, ainda, que, diante dos resultados
de correlagcdo, mesmo um valor arbitrado pode influenciar as estimativas numeéricas de
pessoas quando analisam investimentos. Os resultados foram parecidos com outras
pesquisas realizadas no contexto internacional. Ha, de fato, efeitos como uma
racionalidade limitada em tomadas de decisdes de estimativas numéricas de forma que,
em ambos 0s grupos, os resultados foram influenciados pelas ancoras, mas, nao foram
igualmente influenciados.

Zwicker e Lobler (2018) desenvolveram um estudo sobre a heuristica da
ancoragem e ajustamento como influenciadores da intencdo de compra de tecnologia da

informacdo verde. O trabalho foi um experimento, aplicado em laboratorio, com 170
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alunos de Engenharia Sanitaria e Ambiental (ESA), Administracdo (ADM) e Sistemas de
Informacéo (S1) de uma Universidade Federal. A escolha desses cursos efetivou-se em
razdo da pesquisa empregar argumento técnico de tecnologia da informagédo, argumento
ecologico da area ambiental e, ainda, um curso relativamente neutro, a administracdo. A
ancora utilizada foi um video com informaces sobre lixo eletrdnico previamente exposto
aos alunos na pesquisa. Para o experimento, foram elaborados dois anuncios (A — com
argumento ecolégico e B — sem argumento ecoldgico). Por meio da exposi¢do dos dois
anuncios, o experimento utilizou informacdes reais de comercializacdo de um notebook.
No anuncio A (grupo experimental), foi inserido um argumento ecoldgico, com
informacdes de producdo ecologicamente correta de produtos. No anuncio B (grupo de
controle), ndo foram fornecidas informages sobre a sustentabilidade ambiental. Foi feita
uma analise quantitativa por meio do software BioSat e qualitativa com o software
NVivo10. Realizou-se o teste Shapiro Wilk para a verificacdo da normalidade dos dados
quantitativos. Considerando-se que os resultados apontaram para a ndo normalidade, foi
utilizada a estatistica ndo paramétrica para testar as diferencas entre os grupos. Os cursos
foram selecionados como parte do procedimento de emparelhamento, sugerido por Vieira
(1999). Os alunos, de forma geral, ndo apresentaram diferencas significativas em relacao
a intengdo de comprar, considerando a ancoragem. Mas, no emparelhamento dos cursos,
ESA apresentou forte evidéncia (diferenca significativa em nivel de significancia de 5%)
em que houve a exibicdo do video A. Ocorreu diminuicdo da intencdo de compra em
relacdo ao anuncio B. Os cursos de ADM e Sl ndo foram afetados pela ancoragem.
Entende-se que os resultados séo decorrentes do acesso do conhecimento, ou seja, 0S
alunos de ESA estariam com o enfoque mais direcionado a sustentabilidade ambiental
que os académicos dos outros dois cursos. Nessa analise quantitativa, os cursos de ADM
e Sl ndo foram afetados pela ancoragem. Pesquisas empiricas mostram que a magnitude
de um efeito ancoragem € independente da expertise dos julgadores, embora o
conhecimento no assunto pudesse, em alguns casos, diminuir tal efeito (SCHEUERY,
2012). Nessa pesquisa, a ancoragem foi responsavel por diminuir a inten¢do de compra
dos alunos do curso de ESA, considerados, aqui, conhecedores de assuntos de
sustentabilidade ambiental. A analise qualitativa verificou o0s aspectos do produto mais
considerados na avaliacdo dos respondentes, suportando a analise quantitativa. Verificou-
se que o video foi capaz de produzir o efeito ancoragem, elevando, de forma consideravel,

o percentual de cita¢fes do argumento ecoldgico no anuncio A.
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2.4.3 Efeito Manada

Para Ferreira (2008), o efeito manada trata da propensdo das pessoas em se
deixarem influenciar por outros, principalmente, quando tém pouco conhecimento sobre
0 assunto tratado, ou seja, agem conforme os outros estdo agindo. Nesse efeito, manada
também poderia considerar o conceito de “consolo”, por ndo errar sozinho quando uma
situacdo ndo acontece de acordo com o esperado. Da mesma forma que o individuo esta
disposto a acreditar na ideia da maioria das pessoas, elas podem acreditar nas autoridades,
mesmo quando contradizem as decisdes consensuais (SHILLER, 2000). Nesse mesmo
sentido, Majerowicz (2017) afirma que, muitas vezes, os agentes tomam decisdes de
investimento com base no que o mercado estd comprando ou vendendo e ndo com base
em analises de fundamentos. Defende, também, que essas atitudes irracionais ja
ocasionaram o acontecimento de diversas bolhas, como foi o caso das empresas “ponto
com.”

Em finangas, a heuristica do efeito manada aparece quando ha incertezas, nao
somente em relacdo ao valor do ativo, mas tambem nas demais caracteristicas do produto.
No efeito manada, as pessoas ficam passivas as atitudes de grupos de individuos em suas
decises, ou seja, tomam a mesma decisdo da maioria, sem maiores questionamentos. A
decisdo influenciada pelo efeito manada, dificilmente, levard a curva de utilidade do
individuo e nem ao seu grau de aversdo ou propensao ao risco (KUTCHUKIAN, 2010).
Nesse sentido, Asch (1951) demonstrou que, para a natureza das pessoas, € mais
confortavel concordar com um grupo do que demonstrar sua ideia, mesmo em situacdes
em que o agente se sente convicto da certeza. Venezia, Nasikkar e Shapira (2011) fizeram
uma avaliacdo de investidores amadores e profissionais em Israel, durante quatro anos.
Na pesquisa, foi detectada a tendéncia do efeito manada tanto em amadores quanto nos
profissionais, porém, a propensdo € menor nos profissionais. Para Ariely (2008), o
comportamento do efeito manada ¢ uma armadilha que deriva do medo de se arrepender
e surge quando se presume que algo é muito bom ou muito ruim com base no
comportamento de outros individuos. O raciocinio em grupo mostra uma tomada de
decisdo nédo das melhores, mas evita ideias ndo tradicionais. As pessoas fazem escolhas
em funcdo do que a maioria pensa, ficando, assim, mais facil justificar um erro quando
todos erraram.

O efeito manada mostra como agentes podem tomar decisdes de investimentos

sem um planejamento. Esse comportamento poderia ser observado quando um grupo de
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pessoas imitasse 0 comportamento das outras pessoas, ignorando suas proprias
averiguacoes e visdes de mercado (SANCHES, 2013).

O presente estudo buscou analisar se 0 viés cognitivo decorrente do efeito manada
mostra-se menos presente em pessoas que possuem experiéncia como investidores em
comparacao as pessoas leigas. O objetivo ¢é analisar o comportamento de cada grupo em
relacdo a informacgdes de comportamento de outros investidores no que se refere a
determinados investimentos. Mostrar relatérios com informacdes de percentuais de
investidores, que aderiram a determinado investimento, e, assim, verificar se o efeito

manada ocorre mais com pessoas leigas do que com os investidores experientes.

2.4.3.1 Mensuragéo do Efeito Manada

Pedro (2018) defende em sua tese que, ao avaliar uma empresa, o investidor
observa os fundamentos econdmicos e contabeis para a decisdo. Porém, os investidores
mais inexperientes do mercado financeiro tendem a utilizar como um dos critérios a
escolha de terceiros. Isso acontece porque o individuo ndo possui todas as informacoes
do mercado, preferindo, dessa forma, utilizar uma referéncia de outros, considerado
confiavel por ele. Esse julgamento, baseado na decisdo de terceiros, o torna pouco
informativo para outros investidores, 0 que permite que as pessoas tomem decisées em
cadeia, baseadas em poucas informagdes. Entdo, essas decisdes, ndo explicadas pelos
fundamentos econdmicos e baseadas em poucas informacgdes, podem ser chamadas de
efeito manada. Esse processo de tomada de decisdo é resultante da assimetria de
informagdes e dos limites da racionalidade dos investidores (CAMARCO e CAJUEIRO,
2006). Christie e Huang (1995) propdem a utilizacdo do desvio-padréo transversal dos
retornos e o desvio absoluto transversal dos retornos. De acordo com essa metodologia,
0 mercado tende a apresentar indicios de efeito manada, quanto menor for o desvio dos
retornos de um ativo individual em relacdo a média dos retornos do mercado. A logica do
modelo é explicada por pequenos desvios que indicam os investidores acompanhando
uma tendéncia de comportamento. Em funcdo disso, 0 modelo explica a existéncia do
efeito manada, conforme os desvios observados.

Em seu trabalho “Comportamento de Manada em Direcdo ao Indice de Mercado:
Evidéncias no Mercado Brasileiro de Agdes”, 0 autor Sanches (2013) verificou a presenca
do viés comportamental do efeito manada, que foi mensurado no mercado brasileiro de
acoes em relagdo ao indice de mercado com base na medida de dispersdo transversal dos
betas (berta herding) das ac@es, no periodo entre janeiro de 1995 e maio de 2012. Nesse

39



trabalho, os betas das acdes em relacéo ao indice de mercado foram obtidos buscando-se
as séries de excessos de retornos diarios dos papéis sobre a taxa DI-Cetip over das a¢des
negociadas na BM&FBovespa, de acordo com o0 modelo de mercado de Fama e French
(1993) de trés fatores, com series filtradas e suavizadas por um conjunto de equagoes
dindmicas de espaco-estado. Entendendo a dindmica dessa variavel, poder-se-ia explicar
melhor o comportamento do investidor em diferentes condi¢cdes de mercado; assim, 0
modelo proposto nessa pesquisa pode contribuir nesse sentido. Foram selecionadas tanto
acOes de empresas ativas quanto de empresas canceladas. Os dados utilizados foram
secundarios, do banco de dados da Economatica para os precos de acdes, Cetip para taxas
de juros livres de risco e FGV para a inflagdo. Foram escolhidas 1.159 a¢6es, muitas com
pouca liquidez. Muitas vezes, a falta de liquidez tem uma natureza explanatéria
multifacetada e dificil de sumarizar em uma variavel (HWANG e SALMON, 2001). O
autor conclui que a globalizacdo contribui para o aumento da correlacdo entre os
mercados e que cada vez mais se observam sobre as reacdes nos precos dos ativos. Esse
fendmeno € foco de grande preocupacdo entre os agentes reguladores dos mercados e,
nesse contexto, as finangas comportamentais buscam complementar as explica¢fes das
anomalias que ndo sdo completamente justificadas pelos modelos da Moderna Teoria de
Finangas (MTF); portanto, € possivel compreender que a dindmica do efeito manada é
um passo importante nesse sentido. Diante disso, procurou-se avaliar a dindmica da
medida do efeito manada por Hwang e Salmon (2001), da dispersao transversal dos betas
dos ativos em relacdo ao indice de mercado, no mercado brasileiro de a¢des, no periodo

entre janeiro de 1995 e maio de 2012.

2.4.4 Efeito Disposicdo

Para Costa Jr. et al. (2008), a heuristica do efeito disposicdo esta relacionada com
uma pré-disposicdo das pessoas em determinar o valor inicial dos investimentos, no que
tange ao prego de compra, como seu ponto de referéncia com o intuito de avaliar se a
venda ird gerar ganhos ou perdas. No mesmo sentido, Lucchese (2010) afirma que a
heuristica do efeito disposi¢do é um viés comportamental que tem base na nocao de que
as pessoas que investem se mostram relutantes em realizar perdas. Esse efeito disposicéo
foi descrito na forma original por Shefrin e Stataman (1985). Os autores caracterizam esse
efeito como uma teoria positiva de ganho de capital e de realizacdo de perdas. Afirmam
que ele é descrito como a tendéncia cognitiva de que ativos de risco com ganhos sejam

vendidos antes que os ativos com perdas, que normalmente seriam vendidos depois.
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Trata-se da relutancia do individuo em realizar perdas. Alegam, também, que, nessa
heuristica, h& a busca do orgulho proprio e a aversdao de se arrepender. Ou seja, 0
arrependimento do individuo poderia se caracterizar como uma atitude associada a
escolha feita de forma errada, no passado, que ele ndo quer admitir. As pessoas evitam
realizar a perda porque isso consistiria em uma prova de erro de escolha desse individuo.
Shefrin e Stataman (1985) defendem, ainda, que a relutancia em realizar perdas seria um
problema de autocontrole, que pode ser percebido como um conflito interno entre a parte
racional e a emocional das pessoas. Nesse sentido, Kahneman e Tversky (1979) afirmam
que as perdas impactam mais o emocional do individuo do que os ganhos equivalentes
no valor subjetivo dos agentes. Ao considerar isso no ambito das emocdes, conclui-se que
tais fatores negativos impactam muito mais do que os positivos, refletindo, entdo, uma
tendéncia cognitiva das pessoas. Os investidores, de forma errada, aguardam que haja
uma reversdo da perda e isso constitui um viés de julgamento capaz de justificar o efeito
disposi¢do (LUCCHESI, 2010). O autor afirma, também, que a manifestacéo do efeito
disposi¢do faz com que os retornos ndo sejam 6timos, tanto por conta da inabilidade em
se aproveitar de beneficios fiscais de perdas ndo realizadas, como por comprometer o
desempenho de seus investimentos.

O presente estudo buscou analisar se o viés cognitivo, decorrente do efeito
disposicao, ou seja, da relutancia em realizacdo de perdas, mostra-se menos presente em
pessoas gue possuem experiéncia como investidores em comparacgéo as pessoas leigas. O
objetivo é analisar o comportamento de cada grupo em relacdo a apresentacdo de
relatérios com percentuais de perdas de investimentos. Ademais, também visa verificar
qual dos grupos vende antes os fundos de investimento que estdo com perdas registradas

em relacdo ao investimento inicial.

2.4.4.1 Mensuracéo do Efeito Disposicao

Arruda (2006) conduziu uma simulagdo de investimentos, em que testou o efeito
disposicdo com 88 estudantes, sendo 50 do sexo masculino e 38 estudantes do sexo
feminino, dos cursos de Engenharia de Producgdo, Administracdo, Economia e
Contabilidade da Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC) e da Escola Superior
de Ensino e Geréncia (ESAG), que cursavam a disciplina de Finangas ou Mercado de
Capitais na época da coleta de dados. Para alcancar os objetivos desse trabalho, os dados
foram coletados por meio de um programa computacional que simulou o mercado de

acoes, que foi criado com o intuito de expor os participantes a situagdes em que o efeito
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disposicao pudesse ser investigado. A alimentacdo do programa foi com dados reais do
mercado de ac¢des, baseado nos pregos das a¢des da Bovespa, no periodo de 01 de janeiro
de 1998 a 31 de dezembro de 2001. Cada participante ficou responsavel por gerenciar R$
300.000,00. Nesse periodo, os participantes puderam vender e comprar 0s ativos que
quisessem, entre 20 diferentes aces. Ndo houve custos de transacdo para permitir a livre
negociacdo, bem como néo existiram impostos sobre o lucro, evitando, dessa forma,
qualquer interferéncia para venda dos ativos com lucros ou prejuizos. Ndo houve
limitacdo do valor a ser investido, podendo fazé-lo até o limite do patriménio. A Unica
limitacdo é que o patrimbnio podia ser investido em, no maximo, 10 dos 20 ativos
disponiveis. Os principais resultados da pesquisa evidenciaram que o efeito disposicao
foi percebido no grupo de estudantes, visto que 63,95% das vendas foram feitas com
lucro, ou seja, os alunos tenderam a liquidar seus investimentos quando estavam
ganhando; assim, mantiveram, portanto, por mais tempo, as acfes quando o pre¢o estava
abaixo do valor de compra. Os resultados também mostraram que estudantes do sexo
masculino e do sexo feminino ndo apresentaram diferengas no que se refere a intensidade
em que sao afetados pelo efeito disposicao.

Costa Jr. et al. (2013) fizeram um experimento sobre como o efeito disposicédo
afeta individuos com e sem experiéncia no mercado de a¢fes. Os dados da pesquisa foram
coletados por meio de um programa computacional que simula um mercado de agdes. Na
simulacdo, cada investidor comecava com um patriménio inicial de R$ 300 mil e podia
escolher entre acbes de 28 empresas. Na simulacdo, inexistiam custos de transacdo e
impostos sobre o lucro, de maneira que foi possivel evitar qualquer interferéncia nas
decisbes de venda com lucros e prejuizos. O primeiro grupo investigado foi inicialmente
constituido por 32 individuos, cuja amostra foi coletada no segundo semestre de 2007
entre pessoas com experiéncia no mercado de capitais. Para estar nesse grupo, exigiu-se
que o individuo tivesse pelo menos dois anos de experiéncia no mercado acionario. O
segundo grupo foi de uma coletada no final de 2007, com 43 estudantes de graduacédo da
disciplina de mercado de capitais da UFSC. Esses alunos ndo tinham experiéncia na area
financeira e nem no mercado de acgdes. Os resultados encontrados no experimento
mostraram-se alinhados a teoria do prospecto. As pessoas tendem a ser avessas ao risco
no campo dos ganhos e propensas ao risco no campo das perdas. Esse comportamento
origina o efeito disposi¢do, que se caracteriza pela resisténcia do individuo em realizar as
perdas. Esse efeito foi verificado, nesta pesquisa, porque os participantes realizaram mais
vendas no campo dos ganhos do que no campo das perdas. O efeito disposi¢do foi
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percebido de uma forma mais intensa no grupo sem experiéncia. 24% dos participantes
ndo experientes ndo sofreram do efeito disposicdo. No grupo dos experientes, esse
percentual foi a 31%.

2.5 A Aprendizagem e a Experiéncia

A aprendizagem é um processo cognitivo pelo qual as pessoas adquirem
conhecimentos, habilidades, valores e atitudes. Esse processo pode ser concretizado por
meio do estudo, do ensino, da experiéncia e da formacao, resultando, entdo, em uma
mudanca em ralacdo ao momento inicial do individuo. No contexto da formacdo, a
aprendizagem efetiva-se principalmente no contexto escolar, pela aquisicdo de
conhecimentos tedricos e praticos sobre determinados conteidos. Para Mintzberg e
Westley (1992), a aprendizagem € o sindnimo de experiéncia, de experimentacao, ou seja,
os individuos aprendem também com suas préprias praticas. Mas a aprendizagem pode
ser entendida como formacéo e como treino constante.

Na viséo contemporénea do mundo da aprendizagem, reconhece-se que as pessoas
adquirem novos conhecimentos a partir de suas experiéncias e vivéncias. Nessa
perspectiva, pode se afirmar que a ciéncia é um produto do individuo e de sua interacao
com o mundo. Quanto mais o individuo sabe do mundo, mesmo por ciéncia, ele o sabera
a partir de uma visdo ou de uma experiéncia. Todo o universo da ciéncia foi construido
sobre 0 mundo vivido (MERLEAU-PONTY, 1999). Pressupde-se, dessa maneira, que,
guanto mais experiéncia os individuos adquirirem, maior sera o impacto no conhecimento
produzido para a sociedade. Para Ortega e Gasset (1973), a experiéncia de um individuo
é construida também a partir dos perigos que enfrenta, processo que ajuda a torna-lo
perito. A aprendizagem advém das experiéncias vividas diariamente, tanto no mundo
pessoal como profissional.

Dewey (1979) considerava a experiéncia fundamental para a construcdo da
cognicdo das pessoas. Porém, o foco principal de suas ideias é a énfase na relacéo entre a
experiéncia, a reflexdo critica e a aprendizagem. O autor acreditava em uma conexao
entre a educacdo e a experiéncia, apoiada sobre o conhecimento de maior relevancia, que
modifica a perspectiva, a atitude e a competéncia das pessoas. Para aprender, quando o
individuo se depara com um problema, inicialmente, ele busca uma experiéncia parecida
para se orientar e adquirir esse conhecimento novo, o qual, por sua vez, comeca a partir
das experiéncias do passado, guardadas na mente das pessoas, que oferece 0s
conhecimentos Uteis, de onde vém as ideias (DEWEY, 1979).
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Para Kolb (1984), o individuo que esta integrado ao meio natural e cultural é capaz
de aprender a partir de suas proprias experiéncias, ou melhor, da reflexdo sobre tais
vivéncias. As pessoas aprendem motivadas sobre seus propositos, isto €, empenham-se
na obtencdo de aprendizado que lhes faca sentido. Afirma, ainda, o autor que o
conhecimento € produzido por meio da transformacdo das experiéncias dos individuos.
Em seu trabalho, Dewey (1979) afirma que a experiéncia esta intimamente interligada
com a reflexdo. Nesse mesmo sentido, Alarcdo (2002) defende que a aprendizagem néo
se efetua somente no plano cognitivo, mas também na reflexdo muito consciente sobre as
experiéncias de cada pessoa. Também, nessa direcdo, Schon (2000) conclui que a
interacdo entre a teoria e a pratica por meio da reflexdo ajuda a resolver problemas e
permite desenvolver, compreender, bem como melhorar a aprendizagem e o
conhecimento. Permite também avaliar os entendimentos empiricos, as crencas
inveridicas e as interpretacdes infantis dos conceitos que as pessoas evidenciam. A
experiéncia € o centro para o desenvolvimento da aprendizagem das pessoas. A
aprendizagem, com base na experiéncia, proporciona o desenvolvimento dos individuos,
porque as conduz a uma meta (KOLB, 1984).

A busca e o uso de informacGes sdo competéncias essenciais no mundo da
aprendizagem. Os seres humanos buscam informacdes ativamente. Atingem a educacgéo
informal e, quando podem e querem, buscam a superior, com conhecimentos prévios e
experiéncias que acabam influenciando suas convicgoes sobre 0 ambiente onde vivem e
trabalham. Para Gasque (2008), a educacdo deve sempre considerar a producdo do
conhecimento como um processo mais amplo, em que esteja relacionado as experiéncias
e as reflexdes do individuo e isso esteja em sintonia com a sociedade.

Antonello e Godoy (2009) afirmam que investigar a aprendizagem do individuo
por meio de suas experiéncias implica tentar entender como as pessoas tomam decisdes
e quais as atitudes empregam quando se deparam com 0s problemas cotidianos que
surgem. A perspectiva construtivista sobre a aprendizagem pela experiéncia reforga o
papel da reflexdo sobre as experiéncias concretas. Ou seja, os individuos refletem sobre
as experiéncias vividas e constroem novos aprendizados como resultados dessas
reflexdes.

Para Thaler (2019), os psicélogos nos afirmam que, para apreender por meio da
experiéncia, sdo necessarios dois ingredientes fundamentais: a préatica frequente e o

feedback imediato. Quando essas condicdes estdo presentes, da mesma forma que ocorre
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quando aprendemos a andar de bicicleta ou dirigir um carro, nés aprendemos mais

rapidamente.

2.5.1 O Papel da Experiéncia na Reducao dos Vieses Cognitivos

Os individuos tomam decisdes e confiam em algumas regras de julgamento para
simplificar a solu¢do de problemas mais complexos. Essas regras sdo conhecidas como
heuristicas. Apesar de serem, na maioria das vezes, muito Uteis e necessarias, induzem a
vieses cognitivos que podem ocasionar graves erros na tomada das decisdes. Por isso, 0s
vieses cognitivos, as vezes, sdo vistos como uma consequéncia negativa da adogédo de
heuristicas (KAHNEMAN et al., 1982). Na maioria dos casos, 0s problemas que se
apresentam envolvem muitos fatores que devem ser considerados para a tomada de
decisdo. Porém, quando os individuos conseguem pensar de forma racional, estardo mais
conscientizados em poucos fatores ao mesmo tempo para a tomada dessa decisao.

Grande nimero de estudos sobre vieses cognitivos foi realizado no ambito da
tomada de decisdes, que é uma habilidade que a maioria dos individuos tém. Acredita-se
que ela pode ser melhorada com experiéncia e boa formacéo. Dessa forma, é essencial
que todo o processo de tomada de decisdo sugira métodos e ferramentas de apoio, de
modo que os efeitos negativos dos vieses cognitivos sejam minimizados. Se, por um lado,
ha a expectativa de que os erros de julgamento dos individuos tendem a diminuir com a
aprendizagem advinda da experiéncia na tomada de decis@es financeiras, ha também a
expectativa de que os erros cognitivos sao sistematicos e previsiveis e estdo presentes na
tomada de deciséo dos sujeitos de forma intrinseca (KAHNEMAN E TVERSKY, 1979).

Conforme Dantas (2013), existe um impacto positivo da experiéncia profissional
na reducéo do viés enquadramento das escolhas, em seu artigo sobre o processo decisorio
no ambiente contabil: um estudo a luz da teoria dos prospectos. O estudo apontou também
que a experiéncia académica influencia positivamente a reducdo do efeito pseudocerteza,
relacionado ao fato de individuos propiciarem um peso menor a eventos de alta

probabilidade.

2.5.2 Intuicdo e a Experiéncia
Para Maximiano (2009), certos fatores, como a intuicdo, a racionalidade e a
percepcao podem influenciar uma decis@o. O autor afirma ainda que a intuicdo surge da

experiéncia e de sentimentos a respeito de estimulos.
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Por muitas vezes, ha a necessidade de se efetuar previsdes. Economistas fazem
previsdes sobre o comportamento de varidveis econdmicas; os analistas sobre retornos,
investimentos e avaliagdo de riscos; 0s governantes sobre a previsdo de arrecadacdo. Boa
parte das previsOes € feita baseada em dados, tabelas, calculos e analises de resultados
observados em outras situacdes semelhantes. Outras previsdes envolvem a intuicéo,
porque devem ser realizadas de forma rapida, sem muito tempo disponivel para anélises
ou consideracdo de dados disponiveis (CASTILHO, 2015). Para Kahneman e Tverski
(1972), as previsdes intuitivas seguem um julgamento heuristico, a representatividade
heuristica. Por essa heuristica, um individuo prediz resultados que parecem mais
representativos em relacdo as evidéncias disponiveis. Dessa forma, as predi¢des intuitivas
sdo insensiveis a confiabilidade de prova ou a probabilidades associadas aquele resultado,
em uma clara violagéo da l6gica de previséo estatistica.

Um dos principios basicos da predicdo estatistica é que a probabilidade historica,
que faz um resumo do que se sabe sobre o problema, permanece relevante mesmo depois
que tal evidéncia é obtida. N&o considerar a relevancia de probabilidades passadas, na
presenca das evidéncias especificas, é provavelmente um dos mais significativos pontos
de que a intuicdo prevaleceu na tomada da decisdo. Principalmente, em situacdes de
incerteza, existe grande tendéncia de se considerar um peso mais alto a intuicao e negagao
de dados passados, ndo percebendo evidéncias, ou oferecendo peso muito baixo a elas
(KANHEMAN E TVERSKI, 1972).

Na eventual falta de informacGes sobre todas as alternativas e suas consequéncias,
em uma decisdo, pode se admitir uma situacdo de ndo-racionalidade. Dessa maneira,
enquanto o racional se refere a uma decisdo analitica, o termo ndo-racional, pode ser
utilizado para decisbes parcialmente intuitivas, pela falta de obtencdo de informacdes
essenciais para a decisdo. Além disso, como resultado de experiéncias prévias, o tomador
de deciséo pode imprimir rapidez para decidir com maior confianga quanto a validade de
suas decisdes intuitivas, embora nem sempre corretas (SIMON, 1987).

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os procedimentos metodologicos utilizados nesta pesquisa, para atingir os objetivos
propostos, serviram-se de um método de pesquisa quase experimental com a coleta de
dados por meio de survey. A pesquisa, proposta neste trabalho, teve um design com dois
tratamentos principais: o grupo de interesse, composto por participantes com comprovada

experiéncia profissional no mercado financeiro e o grupo de controle, que ndo tinha
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experiéncia na atuacdo junto ao mercado financeiro. Buscou-se manter, por meio de
variaveis de controle, a similaridade sociodemogréfica entre os dois grupos.

No decorrer deste capitulo, foi apresentado todo o contexto da pesquisa, as defini¢cbes
constitutiva e operacional das variaveis deste trabalho, sua representacéo gréafica e todo o

delineamento do estudo.

3.1 O método quase experimental

Quase-experimentos sdo delineamentos de pesquisa que ndo tém distribuicdo
aleatdria dos sujeitos pelos tratamentos. Nesse modelo de pesquisa, 0s individuos séo
distribuidos ao acaso nos grupos nao emparelhados, pois tais grupos ja estavam formados
antes do experimento. Esses modelos séo utilizados quando nao é possivel distribuir os
individuos de forma aleatdria nos grupos que receberdo os tratamentos experimentais, 0s
quais obedecem ao ambiente natural, no qual se manifesta o fenémeno, nao estando sob
o controle do pesquisador (SAMPIERI, COLLADO, & LUCIO, 2006). Para Pericleous e
Kounias (2012), se tivermos tratamentos e unidades experimentais, entdo, um projeto
experimental é a alocacdo das unidades aos tratamentos, de acordo com o experimento
especifico.

A forma de condugéo desta survey foi por meio do experimento. Kerlinger (1973)
defende que o experimento é um tipo de pesquisa cientifica no qual o pesquisador pode
manipular e controlar uma ou mais variaveis independentes e observa a variacdo nas

variaveis dependentes, concomitantemente a manipulacao das varidveis independentes.

3.2 A survey como estratégia para coleta de dados

A pesquisa survey trata da obtencdo de dados ou informacGes sobre carateristicas,
acoes ou opinides de determinado grupo de pessoas por meio de um instrumento de
pesquisa, normalmente, um questionario (PINSONNEAULT & KRAEMER, 1993). Fink
(1995a; 1995c) afirma que as principais caracteristicas do método de pesquisa survey sao
a producéo de descri¢cdes quantitativas de uma populacdo e o0 uso de um instrumento
predefinido. Esse método de pesquisa é apropriado quando se deseja saber o que esta
acontecendo, ou como e por gue isso esta acontecendo.

Pinsonneault & Kraemer (1993) afirmam que a pesquisa survey pode ser classificada
quanto ao seu propdsito em explanatdria, quando se tem como objetivo testar uma teoria
e as relacOes causais; em exploratoria, quando o objetivo é familiarizar-se com o tdpico

ou identificar os conceitos iniciais sobre o topico; e em descritiva, quando se busca
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identificar quais situacdes, eventos, atitudes ou opinides estdo manifestos em uma
populagéo.

Um ponto que precisa ser observado no método survey ¢ a adequacéo dos individuos
que fornecem as informacdes aquilo que se pretende analisar, ou seja, que 0s respondentes
realmente representem a unidade de analise. Essa unidade de analise pode ser um
individuo, um grupo, um setor da organizagdo ou a propria organizacao
(PINSONNEAULT & KRAEMER 1993).

Outro ponto fundamental a ser observado no método de pesquisa survey é a amostra
da populacéo. Perrien, Chéron & Zins (1984) defendem que o processo de amostragem €
a definicdo da populacéo-alvo, pelo contexto, pela unidade e, também, pelo método, além
do tamanho, da selegéo e pela execugdo do processo de amostragem. Os autores afirmam
também que as amostras podem ser probabilisticas, quando todos os elementos da
populacdo tém a mesma chance de serem escolhidos, o que resulta em uma amostra
representativa, ou ndo probabilistica, quando nem todos os elementos da populagdo tém

a mesma chance de serem selecionados; isso torna os resultados ndo generalizaveis.

3.3 Definicdes constitutiva e operacional das variaveis

Com o objetivo de analisar se o fator experiéncia profissional contribui para reduzir
a propensao aos vieses cognitivos no processo decisério financeiro, foi apresentada a
definicdo constitutiva e operacional de cada construto. As principais variaveis que
compdem este trabalho sdo a experiéncia profissional dos gestores das instituicdes
financeiras e 0s vieses cognitivos na tomada de decisfes financeiras em investimentos.
Visando entender o sentido dessas variaveis, nesta pesquisa, foi apresentada, na
sequéncia, a definicdo constitutiva (DC) e operacional (DO) de cada construto. A variavel
independente desta tese foi 0 viés cognitivo, que exerce a influéncia sobre a variavel
dependente, que foi a decisdo de investimentos. A variavel moderadora, neste trabalho,

foi a experiéncia.

a) Experiéncia profissional em investimentos de um dos grupos
D.C.: Para Dewey (1979), a experiéncia profissional € um conjunto de conhecimentos
adquiridos ao logo do tempo no exercicio de uma atividade profissional, que permite ao
individuo exercer sua funco de acordo com o esperado pelo seu superior hierarquico. E
0 tempo em que a pessoa executa sua profissdo e os cursos de aperfeicoamento feitos. A
experiéncia é fundamental para a construcéo da cognicdo das pessoas.
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D.O.: Foi mensurado, pelo nimero de anos, em atividades profissionais, na tomada de
decisdo em investimentos financeiros. Nesta pesquisa, foi considerado um profissional
experiente aquele que estivesse ha, pelo menos, 5 anos na gestdo e formacao de portfolios

de recursos financeiros.

b) O Efeito Miopia
D.C.: Trata do conceito de aversdo a perdas e contabilidade mental, desenvolvido por
Banartzi e Thaler (1995). Ao fazer avaliacbes de alternativas arriscadas, o individuo
enfatiza mais a perspectiva temporal. Ao avaliar frequentemente o investidor, é induzido,
por causa de sua visdo miope, a considerar cada alternativa de forma independente,

enguanto um tomador de decisdo mais racional avalia uma sequéncia como um todo.

D.O.: Na pesquisa, foi possivel apresentar, aos dois grupos, gréficos de rentabilidades de
carteiras de investimentos. Houve a apresentacdo de graficos temporais fracionados e
acumulados. Dessa forma, foi verificado o comportamento dos investidores leigos e dos

experientes em relacdo aos graficos apresentados.

c) O Efeito Ancoragem
DC.: Para Tverski e Kahneman (1974), essa heuristica acontece quando é fornecido um
ponto de partida, uma ancora. As decisdes tendem a ser viesadas em direcdo a esses
valores tidos. Quando o individuo precisa decidir, esse valor fornecido Ihe vem a mente

e funciona como uma ancora para a tomada de decis&o.

DO.: Apresentar, aos dois grupos, gréficos de resolucdo de problemas com fécil resposta.
Depois indagar sobre acfes inexistentes na bolsa de valores, para verificar qual grupo de
respondentes mais ancora na resposta da questdo anterior. A ancora foi medida pelo
percentual de respondentes das duas subamostras que atribuiram valores proximos a
ancora apresentada. Buscou-se verificar, nesta pesquisa, se 0s investidores experientes

estdo menos expostos ao efeito ancoragem em relagdo ao grupo de investidores leigos.

d) O Efeito Manada
DC.: Esse viés cognitivo trata da propensdo dos individuos em deixar se influenciar por
outros, principalmente, quando se tem pouco conhecimento do assunto tratado. As
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pessoas agem como 0s outros estdo agindo (FERREIRA, 2008). Serve, também, como

um consolo quando a decisdo ndo € acertada, por ndo ter errado sozinho.

DO.: Apresentar, aos dois grupos, carteiras de investimentos com seus indices de
rentabilidade. Além disso, informar em quais carteiras estd havendo maior quantidade de
investidores. Dessa forma, foi verificado se os investidores leigos sofrem mais do efeito

manada em relagéo aos investidores experientes.

e) O Efeito Disposicdo
DC.: Shefrin e Stataman (1985) defendem que o efeito disposicéo trata da relutancia do
individuo em realizar perdas. As pessoas vendem primeiro 0s ativos, nos quais possuem
mais lucros e relutam vender as carteiras em que vivenciam perdas. Nessa heuristica, ha
a presenca também do viés que trata do orgulho préprio em ndo querer admitir que

investiu mal.

DO.: Com a necessidade de recursos para pagamento de compromissos assumidos, foi
mostrada uma carteira de investimentos com prejuizo e uma com lucro em relacdo ao
investimento inicial, para os dois grupos. Diante disso, foi verificado se os investidores
leigos resgatam antes o investimento que esta dando lucro ou a que esta dando prejuizo.

Desta forma verificou-se qual grupo incorre mais no viés do efeito disposicéo.

3.4 Representacao grafica das relacfes entre os construtos
Para melhor entender as relacOes existentes entre 0s construtos que constituem o
presente trabalho, na figura 1, apresenta-se um framework para oferecer suporte a esta

pesquisa.
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Figura 1 - Relagdo entre os construtos deste trabalho

DECISAO
DE
INVESTIMEN-
TO

EXPERIENCIA
PROFISSIONAL

A figura 1 apresenta a relacdo que existe entre as variaveis analisadas entre os dois
grupos experimentais, os inexperientes e 0s gestores das institui¢ces financeiras, pessoas

experientes em analise de investimentos. A pesquisa foi do tipo between subjects.

3.5 Delineamento e Contexto da Pesquisa

Esta pesquisa utilizou como arcabouco tedrico a economia comportamental,
especificamente, os vieses do efeito miopia, efeito ancoragem, efeito manada e o efeito
disposicao, que ocorrem em investimentos financeiros. Este estudo questiona a relevancia
da experiéncia profissional para a pesquisa aplicada a investidores leigos e a gestores de
carteiras de investimentos de institui¢cbes financeiras, a fim de saber se a experiéncia
desses gestores em investimentos diminui o efeito miopia, o efeito ancoragem, o efeito
manada e o efeito disposicdo em aplicagdes financeiras.

Dessa maneira, 0 método de pesquisa aplicado foi do tipo survey. Pinsonneault e
Kraemer (2003) afirmam que a pesquisa survey pode ser descrita como a obtengdo de
dados ou informac@es sobre caracteristicas, acbes ou opinides de determinado grupo de
pessoas, indicado como representante de uma populagdo-alvo, por meio de um
instrumento de pesquisa, normalmente, um questionario.
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Fink (1995a; 1995c) cita, como principais caracteristicas do método survey, o
interesse em produzir descrigdes quantitativas de uma populacdo e o uso de um
instrumento predefinido.

a) Validade interna — avalia se a manipulacdo das variaveis independentes, ou
tratamentos, foi realmente a causa dos efeitos observados sobre as variaveis
dependentes. A validade interna € o minimo elementar que deve estar presente
em uma pesquisa antes de ser possivel tirar quaisquer conclusées sobre 0s
efeitos de tratamento. Sem a validade interna, os resultados experimentais
podem ser confundidos. Para tanto, o survey, em ambos o0s grupos (com e sem
experiéncia), deverd possuir caracteristicas demograficas e sociais
semelhantes, de forma que a experiéncia profissional seja o fator de distin¢ao
mais proeminente entre os dois grupos. A validacao interna da pesquisa desta
tese foi um pré-teste com 40 alunos de graduacédo de administracdo do Centro
Universitéario Univel.

b) Validade externa — determina se as relacGes de causa e efeito encontradas na
pesquisa podem ser generalizadas, ou seja, é viavel generalizar os resultados
além da situacdo experimental. Os resultados desta pesquisa poderdo ser

generalizados para mercado de investimentos avaliado.

Variavel Independente — Exerce influéncia sobre outra variavel. E a antecedente.

Nesse survey, a variavel independente € o viés cognitivo.

Variavel Dependente — Fator explicado ou identificado por ser influenciado pela
variavel independente. E a consequente. Nesta pesquisa, a variavel dependente é a deciséo

de investimentos porque o Viés cognitivo exerce influéncia sobre essa variavel.

3.5.1 Conducéo da pesquisa e roteiro da aplicagéo

Cada viés cognitivo, analisado neste estudo, foi conduzido com questBes
especificas, formuladas com base em trabalhos ja validados. A pesquisa com 0s
investidores experientes foi feita com 55 profissionais, que atuam ha mais de 5 anos nas
carteiras de investimentos no pais, por meio da plataforma google forms.

Ja o grupo de leigos em investimentos financeiros, foi composto por 165 alunos
formados nos MBAs da area de negécios do Centro Universitario Univel. Vale salientar

gue esses profissionais tém as mesmas caracteristicas sociais e demograficas dos
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profissionais experientes. A escolha do Centro Universitario Univel para a pesquisa com
0 grupo de profissionais leigos se deve ao fato do autor deste trabalho atuar a 18 anos

nesta instituicdo.

4. ANALISE DOS DADOS

A seguir, ha a apresentacdo dos resultados da pesquisa, feita na plataforma google
forms, com os 55 investidores experientes em investimentos financeiros e com os 165
profissionais leigos em investimentos.

Foi realizado o teste de normalidade dos dados da pesquisa conforme a tabela 1
abaixo, para verificagdo de qual estatistica de teste paramétrico ou ndo paramétrico seria
utilizada. Os resultados demostraram que sdo dados ndo normais. Dessa forma, foi
empregada a estatistica ndo paramétrica para a estimacdo dos resultados. Para a
verificacdo da Normalidade dos dados utilizou-se dos testes de Kolmogorov-Smirnov (K-
S) e de Shapiro-Wilk (S-W). Foi utilizado um programa estatistico para esta anélise, o
Statistical Package for Social Sciences (SPSS). O SPSS é usado para a andlise de dados
e permite manipular, transformar, criar tabelas e graficos que resumam as informacdes
obtidas. Os testes K-S e S-W fornecem o valor de prova (valor-p, p-value ou
significancia), que pode ser interpretado como a medida do grau de concordancia entre
os dados e a hipétese nula (LOPES, et all 2013). Foi considerado um grau de confianca
de 95%.

Tabela 1 - Teste de Normalidade dos dados

Um teste Kolmogorov-Smirnov de uma amostra

N Normal Parameters Most Extreme Differences [Kolmogoro | . .

Dados - Desvio . | v-Smimov [>9: ASSIt

Média < Absoluto | Positive | Negative (2 caudas)

padrio VA

IDADE 220 1,75 ,824 ,270 ,270 -,180 4,005 ,000
ESCOLARIDADE 220 1,06 ,236 ,540 ,540 -,401 8,004 ,000
TEMPOPROFISSAO | 220 2,62 ,633 ,429 276 -,429 6,364 ,000
MIOPIAL 220 1,50 ,501 ,343 ,338 -,343 5,090 ,000
MIOPIA2 220 1,40 ,492 ,390 ,390 -,291 5,785 ,000
ANCORAGEM1 220 97 176 ,540 ,428 -,540 8,009 ,000
ANCORAGEM?2 220 27 446 457 457 -271 6,773 ,000
MANADAL1 220 1,59 ,493 ,388 ,294 -,388 5,750 ,000
MANADA?2 220 1,57 ,496 ,378 ,303 -,378 5,611 ,000
ANCORAGEM3 220 ,95 ,209 541 414 -,541 8,020 ,000
ANCORAGEM4 220 24 429 AT2 AT2 -,287 7,002 ,000
DISPOSICAO1 220 1,47 ,500 ,357 ,357 -,324 5,298 ,000
DISPOSICAQO2 220 1,50 ,501 341 341 -,341 5,055 ,000

Fonte: Autor dest

e trabalho (2020)
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Nos resultados da pesquisa, foi aplicado o teste Mann-Whitney. De acordo com

Field (2005), esse teste compara duas médias quando diferentes pessoas participam em

cada condicdo e os dados resultantes ndo sdo normalmente distribuidos ou violam a

hipdtese do teste t independente.

A questdo 1. Idade foi formulada da seguinte forma no Google Forms:
1. Até 25anos; 2. De 26 a 35 anos; 3. De 36 a 45 anos; 4. De 46 a 55 anos; 5. Acima

de 55 anos.

Desta forma, o resultado 1,75 corresponde a uma idade média entre 26 a 35 anos.

A questdo 2. Escolaridade foi formulada da seguinte forma no Google Forms:

1. Pos-graduacéo (lato sensu); 2. Mestrado/Doutorado.

Desta forma, o resultado 1,06 refere-se a maioria sdo especialistas e alguns

mestres/doutores.

Na tabela 2 abaixo tem-se a pesquisa descritiva das idades dos respondentes deste

survey.

Tabela 2 - Idade dos Respondentes

IDADE LEIGOS EXPERIENTES
Respondentes Percentual Respondentes Percentual
Até 25 anos 0 0% 0 0%
De 26 a 35 anos 76 46,1% 23 41,8%
De 36 a 45 anos 63 38,2% 22 40,0%
De 46 a 55 anos 18 10,9% 9 16,4%
Acima de 55 anos 8 4,8% 1 1,8%
Totais 165 100% 55 100%

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

A tabela 2 mostra a idade dos dois grupos pesquisados. Nota-se que as idades dos

respondentes sdo semelhantes.

Nenhum dos participantes dos grupos, de leigos e

experientes em investimentos financeiros, tiveram respondentes com menos de 25 anos.

O percentual de pesquisados leigos, que responderam ao questionario do google forms,

com idade de 26 a 35 anos, é ligeiramente superior aos experientes da mesma idade, 46,1

a 41,8%. Situacdo inversa evidencia-se em relacédo a idade dos respondentes entre 36 a

55 anos, em que o percentual de experientes é ligeiramente maior que a dos leigos, 40 a

38,2%. Na idade entre 46 e 55 anos, os leigos representaram 10,99% do publico

pesquisado, enquanto, no grupo de experientes, foram 16,4%. Ja no publico mais sénior,

acima de 55 anos, 4,8% sao leigos e 1,8% experientes.
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A seguir, na tabela 3, aplicou-se o teste Mann-Whitney para analisar se ha

diferenca estatistica nas idades nos grupos de respondentes.

Tabela 3 — Teste Mann-Whitney da variavel idade

Classificaces

EXPERIENTES/LEIGOS |N Mean Rank | Sum of Ranks

Leigos 165 109,32 18038,00
IDADE Experientes 55 114,04 6272,00

Total 220

Test Statistics®

IDADE
Mann-Whitney U 4343,000
Wilcoxon W 18038,000
z -,516
Sig. Assint. ? ,606

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

Os resultados da diferenca de média do teste estatistico Mann-Whitney, na analise
das respostas relativas a idade dos respondentes desta pesquisa, demonstraram que
estatisticamente ndo existem diferencas entre os grupos leigos e experientes em gestdo de
investimentos financeiros. Este resultado é confirmado pelo p-value 0,606 maior que
0,05, que é o valor de referéncia.

Abaixo, na tabela 4, descreve-se a escolaridade dos respondentes dos dois grupos

pesquisados.

Tabela 4 — Escolaridade dos Respondentes

LEIGOS EXPERIENTES
Escolaridade Respondentes Percentual Respondentes Percentual

Fundamental 0 0% 0 0%
Médio 0 0% 0 0%
Superior 0 0% 0 0%
Pés Lato Sensu 155 93,9% 52 94,5%
Mestrado/Doutorado 10 6,1% 3 5,5%

Totais 165 100% 55 100%

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

A tabela 4 evidencia a escolaridade dos participantes da pesquisa desta tese. Observa-

se, também nesse quesito, que as amostras foram muito parecidas. Nenhum dos

respondentes possui somente o ensino fundamental. Da mesma forma, nenhum dos

1 Se o0 valor da linha Sig. Assint. for menor do que 0,05, as médias dos dois grupos séo significativamente
diferentes.
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participantes deste levantamento possui somente o ensino médio. Também, nenhum deles
tém sé o ensino superior. Na pesquisa do grupo de leigos, quanto a escolaridade, percebe-
se, no quadro acima, que 155 tém a pds-graduacao lato sensu, o que representa 93,9% da
populacéo pesquisada. Ja no grupo de experientes, 52 respondentes tém a especializacdo,
ou seja, 94,5% dos respondentes. Na Ultima opcdo da escolaridade, apresentada no
questionario, a pos-graduacdo Stricto Sensu, observa-se que 10 pesquisados do grupo de
leigos responderam que tém mestrado ou doutorado, significando 6,1%. J& na amostra de
experientes, 3 escolheram essa opcdo, ou seja, 5,5%. Portanto, também na afericdo da

escolaridade dos dois grupos, nota-se que eles sdo muito parecidos.

A seguir, na tabela 5, faz-se a andlise estatistica pelo teste Mann-Whitney para a

verificacdo da similaridade dos dois grupos neste quesito.

Tabela 5 — Teste Mann-Whitney da variavel Escolaridade
ClassificacOes

EXPERIENTES/LEIGOS N Mean Rank Sum of Ranks
Leigos 165 110,67 18260,00

ESCOLARIDADE | Experientes 55 110,00 6050,00
Total 220

Test Statistics®

ESCOLARIDADE

Mann-Whitney U 4510,000
Wilcoxon W 6050,000
Z -,165
Sig. Assint. (2 caudas) ,869

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

Na andlise das respostas da escolaridade dos respondentes desta pesquisa, mostrou
que, estatisticamente, ndo existem diferengas entre os dois grupos pesquisados, leigos e
experientes. Esse resultado é confirmado pelo p-value 0,869 maior que 0,05, que € o valor

de referéncia.

A tabela 6, abaixo, mostra os resultados da pesquisa descritiva do trabalho dos
respondentes. Esta questdo foi necessaria no questionario para provar que os respondentes
leigos ndo tém experiéncia profissional em investimentos financeiros e que 0s
respondentes experientes tém.
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Tabela 6 — Trabalho dos respondentes

LEIGOS EXPERIENTES
Trabalho Respondentes Percentual Respondentes Percentual

Empreendedores 20 12,1% 0 0%
Indistria 31 18,8% 0 0%
Comércio 39 23,6% 0 0%
Servigos 75 45,5% 0 0%
Sistema Financeiro 0 0% 55 100%

Totais 165 100% 55 100%

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

Para que seja cumprido o design metodoldgico proposto para este trabalho, foi feita a
pesquisa com 55 profissionais do sistema financeiro com experiéncia em administracao
de portfélios de investimentos. Nesse contexto, conforme tabela 6, 100% dos
respondentes experientes sdo do sistema financeiro, sendo esse um critério para a
participacdo do estudo. Quanto aos leigos, conforme a proposta de pesquisa desta tese,
nenhum dos participantes possui experiéncia na area financeira. Portanto, verifica-se, na
tabela 6, que 20 respondentes dos 165 leigos em administracdo de portfdlios de
investimentos sdo empreendedores, correspondendo a 12,1%. Da inddstria, vieram 31
formularios preenchidos, o que significa 18,8% da amostra. 39 pesquisados sdo do
comeércio, 0 que corresponde a 23,6% dos leigos desse grupo. E, por Gltimo, a maior fatia

veio da area de servigos, com 75 respondentes, representando 45,5% da amostra.

A seguir na tabela 7 mostra-se o tempo de profissao dos dois grupos respondentes.
Esta questdo também foi necessaria para provar a experiéncia profissional dos
respondentes.

Tabela 7 - Tempo na profissédo dos respondentes

LEIGOS EXPERIENTES
Tempo na profissdo Respondentes Percentual Respondentes Percentual

Até um ano 0 0% 0 0%
De um a 3 anos 0 0% 0 0%
De 3 a5 anos 18 10,9% 0 0%
De 5 a 10 anos 35 21,2% 12 21,8%
Mais de 10 anos 112 67,9% 43 78,2%

Totais 165 100% 55 100%

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

A pesquisa mostrou que nenhum dos grupos de respondentes tanto do grupo de

leigos quanto dos experientes em gestdo de portfélios de investimentos financeiros tém
menos de 3 anos de atuacdo. De 3 a 5 anos no mercado, 18 leigos responderam, enquanto

nenhum gestor experiente se encontrava nesse intervalo da pesquisa. J& na faixa de 5 a 10
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anos de tempo na profissdo, 35 leigos responderam a pesquisa, correspondendo a 21,2%,
enquanto 12 experientes estavam nessa faixa, significando 21,8% dos profissionais que
retornaram a pesquisa. Na faixa dos individuos com mais tempo na profissdo, ou seja,
mais de 10 anos, 112 leigos responderam, o que é equivalente a 67,9% dos entrevistados.
Por outro lado, 43 pessoas experientes em administracdo de recursos financeiros
responderam a pesquisa, que corresponde a 78,2%. Aqui, também, no tempo de profisséo,
percebe-se que os dois grupos séo estatisticamente iguais.

A tabela 8, a seguir, mostra o teste estatistico Mann-Whitney da variavel tempo
de profissao dos dois grupos respondentes.

Tabela 8 — Teste Mann-Whitney da variavel tempo de profissao

ClassificacOes

EXPERIENTES/LEIGOS N Mean Rank Sum of Ranks
Leigos 165 107,01 17657,00
TEMPO Experientes 55 120,96 6653,00
PROFISSAO Total 220
Test Statistics?
TEMPO PROFISSAO
Mann-Whitney U 3962,000
Wilcoxon W 17657,000
Z -1,760
Sig. Assint. (2 caudas) ,078

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

No teste Mann-Whitney, nesta analise de respostas do tempo de profissdo dos
respondentes da pesquisa, mostra que, estatisticamente, ndo existem diferencas entre 0s
dois grupos pesquisados nesta tese, leigos e experientes em investimentos financeiros.
Esse resultado é confirmado pelo p-value 0,078 maior que 0,05, que é o valor de
referéncia.

Em sintese, as tabelas de 1 a 8 demonstraram que 0s aspectos sociodemograficos
dos grupos de controle e de interesse sdo estatisticamente semelhantes entre os dois
conjuntos de interesse da pesquisa. Tal analise mostra-se relevante, uma vez que permite
maior validade interna acerca dos efeitos da experiéncia profissional no mercado

financeiro como fator distintivo entre os dois grupos analisados.

4.1 Assimetria e Curtose das Variaveis Sociodemograéficas
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O quadro 1, a seguir, mostra a

sociodemogréficas desta pesquisa.

Quadro 1 Assimetria e Curtose

assimetria e

curtose das variaveis

Assimetria | Curtose
EXPLEIGO 1,163 -,654
IDADE ,928 277
ESCOLARIDADE 3,765 12,291
TRABALHO -,571 -,992
TEMPOPROFISSAO -1,454 911

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

Os valores de assimetria e curtose das variaveis sociodemograficas EXPLEIGO, IDADE,
TRABALHO e TEMPO PROFISSAO ficaram no limite do esperado, entre -3 e +3,
conforme sugere Hair Jr. et al. (2005). A varidvel ESCOLARIDADE ficou um pouco
acima na curtose (12,291) e isso se justifica pela grande maioria estar vinculada ao nivel
de pds-graduacao (93,9% dos leigos e 94,5% dos experientes). Os valores de assimetria
e curtose altos sdo os que estdo acima de -3 e +3. A assimetria e a curtose demonstram o
quanto os valores podem estar em limites acima do padrdo dentro de uma curva de
normalidade. Como os dados ndo sdo normais, isso justifica a presenca de valores maiores

do que o limite de +3 e -3.

4.2 Andlise dos vieses cognitivos: construcgdo do instrumento de pesquisa

Uma vez que foi observado que, nos grupos de leigos e profissionais, as
caracteristicas sociodemograficas ndo eram estatisticamente distintas, passou-se a analise
dos vieses cognitivos.

O primeiro viés analisado, neste trabalho, foi o efeito miopia. Com base na
plataforma google forms, foram apresentados quadros de rentabilidades de 12 meses com
fundos de alto e baixo risco. Numa segunda questdo, os mesmos fundos foram
apresentados, contudo, a rentabilidade estava sintetizada em resultados que reportavam a
um percentual para 30 anos. Tal forma de avaliar esse viés seguiu as orientagbes de
trabalhos semelhantes, conduzidos por Thaler (1997).

Ja a avaliacdo do efeito ancoragem, utilizou-se de dois caminhos. No primeiro, foi
proposta uma equacéo de baixo grau de dificuldade, cujo resultado tinha o papel de servir
como ancora e, logo ap6s, houve uma pergunta com resposta incerta existente, para a

verificacdo da &ncora. Na segunda questdo relativa ao viés ancoragem, foi apresentado o
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Teste de Cores de Ishihara (teste de daltonismo), em que constava o nimero 29 e, logo a
seguir, foi perguntado sobre a valorizacdo de uma agéo inexistente, com o objetivo de
verificar a influéncia desse nimero como ancora. Conforme Tverski e Kahneman (1974),
a heuristica da ancoragem acontece quando € fornecido um ponto de partida. As decisoes
tendem a ser enviesadas em direcdo aos valores que se tém e que acabam servindo como
ancora.

Para mensurar o efeito manada, foram apresentados dois quadros de rentabilidade de
fundos de investimentos, com a informacéo da quantidade de aplicadores de cada fundo.
Um dos fundos possuia rentabilidade mais alta, mas com bem menos investidores do que
0 outro fundo, que apresentou rentabilidade mais baixa, mas com muitos investidores. A
seguir, mais uma questao sobre o efeito manada mostrava dois quadros de rentabilidades
de fundos de ac¢BGes. Um dos quadros evidenciou uma rentabilidade maior com menos
investidores e outro com rentabilidade menor com bem mais investidores. Ferreira (2008)
afirma que, no efeito manada, existe a propensao das pessoas se deixarem influenciar. O
individuo esta disposto a acreditar na ideia da maioria das pessoas (SHILLER, 2000).

Por ultimo, havia duas questbes relacionadas ao efeito disposicdo. Na primeira
questdo, apresentaram-se dois fundos de acdes, que receberam o mesmo aporte. Depois
de certo tempo, foram mostrados os saldos atualizados, um bem maior que outro, e foi
sugerida a necessidade de saque parcial de um dos fundos com o objetivo de verificar o
efeito disposicdo. Na outra questdo, relacionada ao efeito disposicdo, foram comprados
dois apartamentos pelo mesmo valor no passado. Agora, o proprietario precisaria vender
um deles. Na avaliagdo, percebeu-se que um vale bem mais que outro. Nessas duas
questdes, foi verificado o efeito disposicdo nas decisdes dos investidores leigos e
experientes.

Uma vez pronto, o instrumento da pesquisa foi pretextado com uma amostra de
40 alunos do curso de Administracdo do Centro Universitario Univel, de Cascavel - PR.

Abaixo, estdo dispostos os resultados do survey com investidores leigos e
experientes para verificar se a experiéncia derivada da aprendizagem é fator redutor de
erros advindos dos vieses cognitivos no processo decisério financeiro.

Uma vez testado e aprimorado, o instrumento de pesquisa foi aplicado a amostra

selecionada. Os seguintes resultados foram objetivos:
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4.3 Efeito Miopia

No efeito miopia, foram apresentadas duas questdes de pesquisa pelo formulario
google forms aos dois grupos de respondentes, conforme figuras 2 e 3.

Figura 2 - Efeito Miopia — Questao 1
Para esta analise, foram apresentados aos respondentes dos grupos, leigos e

experientes em gestdo de portfdlios de investimentos, dois quadros com rentabilidade de
fundos de um ano.
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Fonte: Autor deste trabalho (2020)

Na primeira questdo, relacionada ao efeito miopia, o formulario de pesquisa
google forms apresentou uma figura de rentabilidade de alto risco, chamado de Fundo A,
com a apresentacdo das rentabilidades de 12 meses, iniciando com 4 meses de
rentabilidades negativas e 0s outros 8 meses de rentabilidades positivas. Ja o quadro B,

apresenta 12 rentabilidades positivas.
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A seguir, apresenta-se a tabela 9, onde estdo os resultados descritivos relativo a
questdo 1 sobre o efeito miopia, com rentabilidades de 12 meses, feita no google forms

aos respondentes dos grupos leigos e experientes.

Tabela 9 - Miopia temporal fracionada

LEIGOS EXPERIENTES
Fundo Respondentes Percentual Respondentes Percentual
Fundo A — Alto Risco 78 47,3% 31 56,4%
Fundo B — Baixo Risco 87 52,7% 24 43,6%
Totais 165 100% 55 100%

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

A andlise descritiva dos resultados obtidos para o efeito miopia mostrou que, na figura
2, denominado fundo A, foi expressado que era um fundo de alto risco que apresentava
oscilacbes acentuadas, sendo que os 4 primeiros meses evidenciaram rentabilidades
negativas e 0s outros 8 meses possuiam rentabilidades positivas. Esse fundo foi escolhido
por 78 respondentes leigos, ou seja, 47,3% do grupo pesquisado. J& do lado dos
experientes, 31 pessoas escolheram esse fundo, ou seja, 56,7%. O fundo B, da figura 2,
de baixo risco, apresentava 12 pequenas rentabilidades positivas e foi escolhido por 87
respondentes leigos, equivalentes a 52,7%, e por 24 experientes, que correspondem a
43,6% desse grupo. Observa-se, com esses resultados, que, a exemplo do experimento
realizado por Thaler (2019), com os funcionarios recém-contratados na University of
Southern California, houve, também, a “aversdo miope a perdas”, com a maioria dos
entrevistados leigos, ou seja, a maior parte desse grupo escolheu um fundo com
rentabilidade menor, por ndo “suportar” as variagdes mensais. J& a maioria dos
pesquisados experientes, preferiram o fundo de alto risco, por proporcionar uma
rentabilidade maior, ndo se importando tanto com as taxas “mal-humoradas” em alguns

meses.

Na tabela 10, abaixo, tem-se o teste estatistico Mann-Whitney sobre o efeito
miopia, apresentado de forma fracionada com 12 meses de rentabilidades.

Tabela 10 - Teste Mann-Whitney da variavel miopia temporal fracionada

Classificaces

EXPERIENTES/LEIGOS N Mean Rank Sum of Ranks
MIOPIA |Leigos 165 113,00 18645,00
CURTO | Experientes 55 103,00 5665,00
PRAZO |Total 220
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Test Statistics®

MIOPIA CURTO PRAZO
Mann-Whitney U 4125,000
Wilcoxon W 5665,000
Z -1,165
Sig. Assint. (2 caudas) ,244

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

O resultado, apresentado na tabela 10, aponta para uma p-value 0,244, maior que
0,05, indicando que ndo existe diferenca estatistica entre os dois grupos referente as
respostas do efeito miopia de curto prazo.

A seguir, a figura 3, apresentada no google forms aos respondentes dos dois
grupos, com rentabilidades de 30 anos, para a escolha entre o Fundo C de alto risco e 0

Fundo D de baixo risco.
Figura 3 — Efeito Miopia — Questéo 2
A segunda questdo relacionada ao efeito miopia pedia aos dois grupos para

escolherem entre os fundos C e D, consideradas as rentabilidades dos ultimos 30 anos.
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Na segunda questdo, relacionada ao efeito miopia, o formulario de pesquisa
google forms apresentou uma figura de rentabilidade de alto risco, chamado de Fundo C,
com a apresentacdo dos ganhos de 30 anos, todos positivos. Apresentou, também, um
fundo D, de baixo risco, com 30 anos de rentabilidades positivas.

Na tabela 11, abaixo, apresenta-se os resultados da pesquisa descritiva, relativo a
escolha entre os dois fundos, de alto e baixo risco, no efeito miopia ao longo de 30 anos.

Tabela 11 - Miopia temporal acumulada

LEIGOS EXPERIENTES
Fundo Respondentes Percentual Respondentes Percentual
Fundo C — Alto Risco 91 55,2% 40 72,7%
Fundo D — Baixo Risco 74 44,8% 15 27,3%
Totais 165 100% 55 100%

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

Dos respondentes leigos, 91 escolheram o Fundo C, de alto risco, representando
55,2% dos pesquisados. Ja& entre gestores experientes, 40 escolheram o Fundo C, o que
significa 72,7%. Na apresentacdo do grafico do Fundo D, de baixo risco, foram
apresentadas as rentabilidades tambeém de 30 anos, comegando com uma rentabilidade de
0,5% ao ano e chegando a 4,5% ao ano. 74 respondentes leigos o escolheram, significando
44,8%, enquanto 15 individuos experientes escolheram esse fundo, o que representa
27,3%. Mais uma vez, o efeito miopia foi maior entre o publico leigo, cujo percentual de
escolha foi maior nesse grafico de menor rentabilidade e menos risco.

Na tabela 12 foi feito o teste estatistico Mann-Whitney, relativo ao efeito miopia

na escolha entre um fundo de alto e baixo risco de longo prazo.

Tabela 12 - Teste Mann-Whitney da variavel miopia temporal acumulada
Classificaces

EXPERIENTES/LEIGOS N Mean Rank Sum of Ranks
Leigos 165 115,33 19030,00

'F\,AF:’(ZEI(SA‘ LONGO Experientes 55 96,00 5280,00
Total 220

Test Statistics®

MIOPIA LONGO PRAZO
Mann-Whitney U 3740,000
Wilcoxon W 5280,000
Z -2,295
Sig. Assint. (2 caudas) ,022

Fonte: Autor deste trabalho (2020)
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Os resultados da diferenca de média do teste estatistico Mann-Whitney, na analise
das respostas relativas ao efeito miopia de longo prazo, demonstraram que
estatisticamente existem diferencas entre os dois grupos, leigos e experientes. Esse

resultado é confirmado pelo p-value 0,022 menor que 0,05, que é o valor de referéncia.

Na tabela 13 foi feito uma analise sobre as duas questbes apresentadas aos
respondentes relativas ao efeito miopia nesta tese.

Tabela 13 — Analise do Efeito Miopia

Escolha entre os fundos A 6. Escolha entre os fundos C e D, dadas as
e B, dadas as rentabilidades dos ultimos 30 anos
rentabilidades em 12 Fundo C - Risco Fundo D - Risco Total
meses Alto Baixo Geral
Fundo A - Risco Alto 92 17 109
Experientes 29 2 31
Leigos 63 15 78
Fundo B - Risco Baixo 39 72 111
Experientes 11 13 24
Leigos 28 59 87
Total Geral 131 89 220

Fonte: Autor deste trabalho 2020

Uma vez que os fundos A e C, assim como B e D, eram relativos ao mesmo
produto, contudo, com suas respectivas rentabilidades sendo apresentadas em diferentes
perspectivas temporais, o efeito miopia caracterizou-se pela escolha do fundo A, na
questdo 1, e D, na questdo 2. Em relacdo aos investidores experientes, apenas dois
escolheram o fundo A e D, conjuntamente, o que corresponde a menos de 4% dessa
populagéo pesquisada. Em relacdo aos leigos, tal proporc¢do foi um pouco maior, sendo
gue 15 escolheram ambos os fundos, correspondendo a 9%. Somando experientes e
leigos, apenas 17 investidores ao todo escolheram esses dois fundos.

Em relacéo aos fundos de baixo risco, somente 11 respondestes experientes que
haviam escolhido o fundo B de baixo risco na questdo 1, escolheram o fundo C de alto
risco na questdo 2, que corresponde a 20%. E apenas 28 respondentes leigos que haviam
escolhido o fundo de baixo risco na questdo 1 escolheram o fundo de alto risco na questéo

2, 0 que corresponde a 17%.
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4.4 Efeito Ancoragem
Para fins de avaliacdo do efeito Ancoragem, foram apresentadas, aos dois grupos de
respondentes, duas questdes pelo formulario google forms com o objetivo de medir esse
efeito.
Na figura 4 apresenta-se uma equacao de calculo de fécil resolucédo para verificar

a seguir se aconteceu o efeito ancoragem.

Figura 4 - Efeito Ancoragem
X+X-X=30
X=7?

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

Na primeira questdo, relacionada ao efeito miopia, o formulario de pesquisa
google forms apresentou uma figura de raciocinio simples, de facil resposta. Dos
respondentes experientes, 98% acertaram a questdo, marcando a resposta 30, e 96% dos
leigos também acertaram. Em seguida, foi feita uma pergunta aberta sobre o indice de
alta de uma acdo inexistente na bolsa de valores, em 2019, para a avaliacdo do efeito
ancoragem. Foram consideradas, como efeito ancoragem, as respostas que ficaram no
intervalo préximo ao nimero da &ncora, sendo definido intervalo de 15 a 45, o que

indicaria um potencial uso da ancora oferecida.

Na tabela 14 apresenta-se a analise descritiva das respostas dadas pelos

respondentes dos dois grupos no google forms relativa ao efeito ancoragem, questdo 1.

Tabela 14 — Ancoragem 1

LEIGOS EXPERIENTES
Efeito Respondentes Percentual Respondentes Percentual
Com efeito Ancoragem 38 23,0% 22 40,0%
Sem efeito Ancoragem 127 77,00% 33 60,0%
Totais 165 100% 55 100%

Fonte: Autor deste trabalho (2020)
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Percebeu-se, nesse caso, que 38 respondentes leigos responderam no intervalo de
15 a 45, o que equivale a 23%; e os outros 127 ofereceram respostas diversas fora dessa
métrica, o que corresponde a 77%. J& do lado dos experientes, 22 ficaram no intervalo de
15 a 45, significando 40%, enquanto 33, ou seja, 60% apresentaram respostas sem o efeito
ancoragem. N&o foi encontrado nada na literatura que justificasse esse resultado. Uma
linha de raciocinio para que isso tenha acontecido, também, além da ancoragem, é o fato
da experiéncia deles ter remetido a tal resultado, visto que a bolsa rendeu 32%, em 2019,

e eles sabem disso, diferentemente da maioria dos leigos.

No grafico 1, abaixo, apresenta-se o grafico de dispersdo relativo as respostas

dadas ao efeito ancoragem na primeira questao.

Graéfico 1 - Ancoragem 1
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Fonte: Autor deste trabalho (2020)

Conforme grafico de dispersdo 1, percebe-se que a grande maioria dos
respondentes ficou no intervalo de 0 a 20%. Esse grafico foi feito com as duas planilhas,

leigos e experientes.

Na tabela 15 foi feito o teste estatistico Mann-Whitney relativo as respostas sobre

a questdo 1 do efeito ancoragem.

Tabela 15 - Teste Mann-Whitney da variavel Ancoragem 1

Classificacdes

EXPERIENTES/LEIGOS N Mean Rank Sum of Ranks
Leigos 165 105,83 17462,50

ANCORAGEM1 | Experientes 55 124,50 6847,50
Total 220
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Test Statistics?

ANCORAGEM 1
Mann-Whitney U 3767,500
Wilcoxon W 17462,500
Y -2,442
Sig. Assint. (2 caudas) ,015

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

O teste Mann-Whitney, nesta andlise de respostas da Ancoragem 1, dos
respondentes da pesquisa, mostra que, estatisticamente, existem diferengas entre os dois
grupos pesquisados, leigos e experientes, em investimentos financeiros. Esse resultado é
confirmado pelo p-value 0,015 menor que 0,05, que é o valor de referéncia. Porém a
pesquisa descritiva ndo demonstrou o efeito ancoragem maior entre 0 grupo de

pesquisados leigos.
Na figura 5 mostrou-se um teste de cores de Ishihara, teste de daltonismo, com o
namero 29 ao fundo. Questdo de simples resolugdo, para a seguir, em outra questdo

verificar se houve o efeito ancoragem.

Figura 5 — Efeito ancoragem 2

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

Para a avaliacdo do efeito ancoragem 2, foi apresentado, aos respondentes, o Teste de
Cores de Ishihara (teste de daltonismo) com o nimero 29. Na questdo, foi solicitado aos
dois grupos respondentes qual nimero eles viam na figura. Dos respondentes experientes,
100% acertaram a questdo, oferecendo a resposta 29, enquanto 95% dos leigos também
acertaram. A seguir, foi feita uma pergunta aberta sobre o percentual de valorizacdo da

acao SILVPAR, em 2019, na bolsa de valores de Sdo Paulo, para a avaliacdo do efeito

68



ancoragem 2. Vale ressaltar que essa acdo nao existe na Bovespa. Foram consideradas,

como efeito ancoragem 2, todas as respostas que ficaram no intervalo de 15 a 45.

Na tabela 16 mostrou-se os resultados da pesquisa descritiva relativas a segunda
questéo sobre o efeito ancoragem.

Tabela 16 — Efeito Ancoragem 2

LEIGOS EXPERIENTES
Efeito Respondentes Percentual Respondentes Percentual
Com efeito Ancoragem 37 22,4% 16 29,1%
Sem efeito Ancoragem 128 77,6% 39 70,9%
Totais 165 100% 55 100%

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

Percebeu-se que 37 leigos responderam nesse intervalo, o que equivale a 22,4%,
e 0s outros 128 ofereceram respostas diversas, fora dessa métrica, o que corresponde a
77,6%. Jado lado dos experientes, 16 ficaram no intervalo de 15 a 45, significando 29,1%,
enquanto 39, ou seja, 70,9%, apresentaram respostas sem o efeito ancoragem. Nesse
sentido, pode-se concluir que os respondentes experientes em gestdo de recursos
financeiros incorreram mais no efeito ancoragem, diferentemente do puablico leigo
pesquisado. Na mesma linha de raciocinio da ancoragem 1, o que possibilita esse
resultado é a experiéncia desse grupo, visto que a bolsa rendeu 32%, em 2019, e eles
sabem disso, diferentemente da maioria dos leigos.
Abaixo, na tabela 17, foi feito o teste estatistico Mann-Whitney sobre a
segunda questdo apresentada aos respondentes no google forms relativo ao efeito

ancoragem.

Tabela 17 - Teste Mann-Whitney do Efeito Ancoragem 2

Classificacoes

EXPERIENTES/LEIGOS N Mean Rank Sum of Ranks
Leigos 165 108,67 17930,00
ANCORAGEM2 Experientes 55 116,00 6380,00
Total 220
Test Statistics®
ANCORAGEM2
Mann-Whitney U 4235,000
Wilcoxon W 17930,000
Z -,999
Sig. Assint. (2 caudas) ,318

Fonte: Autor deste trabalho (2020)
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O teste Mann-Whitney, na analise de respostas da Ancoragem 2, das respostas da
pesquisa, mostra que, estatisticamente, ndo existem diferengas entre os dois grupos
pesquisados, leigos e experientes em investimentos financeiros. Esse resultado é

confirmado pela significancia 0,318, maior que 0,05, que é o valor de referéncia.

4.5 Efeito Manada
Para o efeito manada, foram feitas duas questbes de pesquisa, pelo formulério

google forms, aos dois grupos de respondentes, conforme figuras 6 e 7.

Para fins de avaliacdo do Efeito Manada 1, foi apresentada a tabela 18, que
mostra os resultados da escolha entre dois fundos, conforme a figura 6.
Figura 6 — Efeito manada 1
Para esta analise, foram apresentados, aos respondentes dos grupos leigos e
experientes em gestdo de portfélios de investimentos, dois quadros com rendimentos de

fundos em dois bancos diferentes.

Banco Alfa Banco Beta
11,0% 11.0%
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g g
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2.8% 2,8%
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23 aplicagdes 1.823 aplicagdes

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

O fundo do Banco Alfa teve 23 aplicacdes e rendeu 7% nos ultimos 30 dias. J& 0

fundo do Banco Beta, rendeu 5,5% e teve 1.823 aplicagoes.

Na tabela 18 mostrou-se os resultados descritivos relativos a pesquisa feita no

formulario google forms sobre a questdo 1 do efeito manada.
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Tabela 18 - Manada 1

LEIGOS EXPERIENTES
Efeito Respondentes Percentual Respondentes Percentual
Banco Alfa 72 43,6% 18 32,7%
Banco Beta 93 56,4% 37 67,3%
Totais 165 100% 55 100%

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

Consideradas essas informagdes, percebeu-se que 72 respondentes leigos optaram

pela aplicacdo no Banco Alfa, ou seja, 43,6% dos pesquisados. Ja 93 investidores leigos,

preferiram o fundo do Banco Beta, 56,4%, mesmo pagando menos, ou seja, entraram mais

no efeito manada. Ja entre os investidores experientes, 18 preferiram o Banco Alfa, que

significa 32,7%, enquanto 37, que equivale a 67,3%, escolheram o Beta, com

rentabilidade menor. Portanto, pode-se concluir que, nessa questdo, os investidores

experientes incorreram mais no efeito manada que os investidores leigos por haver um

percentual maior de experientes escolhendo um banco com rentabilidade menor, mas com

mais aplicadores, apesar de que ndo houve diferenca estatistica significativa, conforme o

teste de diferenca de média da tabela 19.

A seguir a tabela 19 que mostrou o teste estatistico Mann-Whitney relativo ao

efeito manada da questdo 1 apresentada aos respondentes leigos e experientes.

Tabela 19 - Teste Mann-Whitney do Efeito Manada 1

Classificacoes

EXPERIENTES/LEIGOS N Mean Rank Sum of Ranks
Leigos 165 107,50 17737,50

MANADAL | Experientes 55 119,50 6572,50
Total 220

Test Statistics?

MANADA1
Mann-Whitney U 4042,500
Wilcoxon W 17737,500
Z -1,422
Sig. Assint. (2 caudas) ,155

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

Pelo teste estatistico do quadro manada 1, acima, p-value 0,155 maior que 0,05,

indica que ndo existe diferenca entre os dois grupos relativos as respostas do efeito
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manadal. Embora ndo haja significancia que indique uma diferenca entre os dois grupos,

percebe-se pelo valor de Z = -1,422 que ficou muito préximo do limite de significancia.
O efeito manada foi também mensurado por uma segunda questdo sobre o

investimento de recursos excedentes em fundos de a¢des, conforme figura 7.

Figura 7 — Efeito manada 2

Fundo de acbes PETR3 Fundo de acbesPETR4

15,020 12,5%
o 12,5%% -
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£ 7T.5% =
g E
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B 250 B 2,5%
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281 aplicacOes 187.423 aplicacbes

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

O fundo de a¢des PETR3 teve 281 aplicac6es e rendeu 12,5% nos ultimos 30 dias.
Ja o fundo a¢des PETRA4, rendeu 10,5% e teve 187.423 aplicaces.

A seguir, a tabela 20, onde se descreve os resultados da questdo 2 apresentada aos
respondentes leigos e experientes no google forms.

Tabela 20 — Manada 2

LEIGOS EXPERIENTES
Efeito Respondentes Percentual Respondentes Percentual
PETR3 76 46,1 18 32,7%
PETR4 89 53,9 37 67,3%
Totais 165 100% 55 100%

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

O fundo de a¢Ges PETR3 rendeu 12,5% em um ano e foi afirmado que teve 281
aplicacbes. Do grupo de investidores leigos, 76 investiriam nesse fundo, representando
46,1% dos respondentes, enquanto 18 investidores experientes, ou seja, 32,7% deles
investiriam nesse fundo. Por outro lado, foi afirmado que o fundo PETR4 recebeu
187.423 aplicacgbes, mas rendeu 10,5%. 89 investidores leigos, representando 53,9%,

investiram nesse fundo. J& pelo lado dos investidores experientes, 37 preferiram esse
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fundo, ou seja, 67,3%. Percebe-se que houve o efeito manada por parte dos dois grupos

de investigados e, mesmo remunerando menos, houve mais interesse pelo fundo PETR4.

Na tabela 21 apresentou-se o teste estatistico Mann-Whitney do efeito manada

apresentada aos respondentes leigos e experientes.

Tabela 21 - Teste Mann-Whitney do Efeito Manada 2
Classificaces

EXPERIENTES/LEIGOS N Mean Rank Sum of Ranks
Leigos 165 106,83 17627,50
MANADA?2 Experientes 55 121,50 6682,50
Total 220
Test Statistics®
MANADA?2
Mann-Whitney U 3932,500
Wilcoxon W 17627,500
Z -1,727
Sig. Assint. (2 caudas) ,084

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

Os resultados da diferenca de média do teste estatistico Mann-Whitney, na analise
das respostas relativas ao efeito mandada 2, dos respondentes desta pesquisa,
demonstraram que estatisticamente ndo existem diferencas entre os grupos leigos e
experientes em gestdo de investimentos financeiros. Esse resultado é confirmado pelo p-
value 0,084 maior que 0,05, que é o valor de referéncia. Porém, o valor de Z -1,727 sugere

um namero muito préximo do limite de significancia.

4.6 Efeito Disposicéo

A primeira questdo, relativa ao efeito disposi¢do, informou que os fundos VALE3
e BRF3 receberam exatamente 0 mesmo aporte financeiro e que o saldo atualizado do
fundo VALES3 era de R$ 78.526,40 e do fundo BRF3 era R$ 44.687,21. Os respondentes
foram questionados sobre o seguinte fato: caso houvesse necessidade de sacar R$
30.000,00, de qual fundo os grupos sacariam 0S recursos?

Na tabela 22 as respostas relativas a questdo 1 sobre o efeito disposicéo.
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Tabela 21 - Efeito Disposicéo 1

LEIGOS EXPERIENTES
Efeito Respondentes Percentual Respondentes Percentual
Fundo VALE3 72 43,6% 31 56,4%
Fundo BRF3 93 56,4% 24 43,6%
Totais 165 100% 55 100%

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

Dos 165 respondentes leigos, 72 sacariam do fundo VALES3, correspondendo a
43,6%, e 93 sacariam do fundo BRFS3, o que equivale a 56,4%. Ja dos respondentes
experientes em investimentos financeiros, 31 sacariam do fundo VALES3, ou seja, 56,4%,
e 24 sacariam do fundo BRF3, que significa 43,6% da subamostra. Dessa forma, sugere-
se que os investidores experientes incorreram mais no efeito disposicdo que 0s
investidores leigos. Os experientes preferiram, em sua maioria, 0 saque no fundo que
estava ganhando recursos. Ja os investidores leigos, em sua maioria, preferiam sacar no
fundo que estava com perdas. Tais resultados foram também analisados pelo teste Mann-
Whitney, conforme tabela 22.

Na tabela 23 mostrou-se o teste estatistico Mann-Whitney relativo a questdo 1

apresentado no google forms sobre o efeito disposicéo.

Tabela 22 - Teste Mann-Whitney do Efeito Disposi¢ao 1

Classificacoes

EXPERIENTES/LEI N Mean Rank Sum of Ranks

GOS

Leigos 165 107,00 17655,00
DISPOSICAO1 | Experientes 55 121,00 6655,00

Total 220

Test Statistics?

DISPOSICAO1
Mann-Whitney U 3960,000
Wilcoxon W 17655,000
z -1,634
Sig. Assint. (2 caudas) ,102

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

Contudo, o teste estatistico desse quadro disposic¢do 1, acima, p-value maior que
0,05, indicou ndo haver diferenca estatistica entre os dois grupos, relativos a essas

respostas.
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A segunda questdo do efeito disposicao apresentava, em seu enunciado, que foram
comprados dois apartamentos do mesmo valor; agora, seria necessaria a venda de um
deles e os valores de mercado do apartamento X estavam avaliados em R$ 650.000,00,
enquanto o apartamento Y estava avaliado em R$ 450.000,00. Foi perguntado, aos dois
grupos, qual dos imoveis deveria ser vendido, caso houvesse necessidade de levantar

recursos por meio da venda de um deles.

Na tabela 24 mostrou-se os resultados descritivos sobre a questdo 2 apresentada

aos respondentes leigos e experientes.

Tabela 23 - Efeito Disposigéo 2

LEIGOS EXPERIENTES
Efeito Respondentes Percentual Respondentes Percentual
Apartamento X 78 47,3% 32 58,2%
Apartamento Y 87 52, 7% 23 41,8%
Totais 165 100% 55 100%

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

Do grupo de investidores leigos, 78, ou seja, 47,3%, venderiam o apartamento X.
Percebe-se, assim, que, em sua maioria, esse grupo de leigos prefere vender o imével que
tem a menor avaliacdo, ou seja, preferem realizar o prejuizo. Por outro lado, 0s
investidores experientes pareceram agir de forma diferente. Conforme tabela 24, 58,2%
dos investidores preferem vender o apartamento X, que esta mais valorizado. Diante
disso, percebeu-se que 0s investidores experientes pareceram incorrer mais no efeito

disposicao do que os investidores leigos em investimentos financeiros.

A tabela 25 mostrou o teste estatistico Mann-Whitney referente a questdo 2 do

efeito disposicdo apresentada no google forms.

Tabela 24 - Teste Mann-Whitney do Efeito Disposi¢ao 2

Classificacoes

EXPERIENTES/LEIGOS N Mean Rank Sum of Ranks
Leigos 165 113,50 18727,50

DISPOSICAO2 | Experientes 55 101,50 5582,50
Total 220
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Test Statistics®

DISPOSICAO?2
Mann-Whitney U 4042,500
Wilcoxon W 5582,500
Y -1,398
Sig. Assint. (2 caudas) ,162

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

Os resultados da diferenca de média do teste estatistico Mann-Whitney, na analise
das respostas referentes ao efeito disposicdo 2, dos respondentes desta pesquisa,
demonstraram que estatisticamente ndo existem diferencas entre os grupos leigos e
experientes. Esse resultado é confirmado pelo p-value 0,162 maior que 0,05, que € o valor
de referéncia. Porém, o valor de Z -1,398 sugere um nimero muito proximo do limite de

significancia.
4.7 Testes da estimacao dos vieses por intermédio de regressoes

A Tabela 26 apresenta os resultados das Regressdes Lineares estimadas
considerando como varidvel dependente a presenga ou auséncia da “‘experiéncia
profissional”, a qual € uma varidvel dummy. Dessa forma, as estimagdes consideraram se
o0s respondentes tinham ou ndo experiéncia com o mercado financeiro, o que poderia vir

a ser impactado pelas variaveis independentes representadas pelos vieses cognitivos.

Para essa estimacdo, foram testados cinco modelos, ou seja, cinco Regressoes
Lineares foram rodadas considerando as diferentes combinacBes entre as variaveis

representativas dos vieses cognitivos, quais sejam:

i) modelo 1: testou, como variavel dependente, a Experiéncia/Leigo e, como
independentes, 0s vieses cognitivos Miopia 1, Miopia 2, Ancoragem 1,
Ancoragem 2, Manada 1, Manada 2, Disposicao 1 e Disposicao 2;

i) modelo 2: testou, como variavel dependente, a Experiéncia/Leigo e, como
independentes, os vieses cognitivos Miopia 1 e Miopia 2 somente;

i) modelo 3: testou, como variavel dependente, a Experiéncia/Leigo e, como
independentes, os vieses cognitivos Ancoragem 1 e Ancoragem 2;

iv) modelo 4: testou, como variavel dependente, a Experiéncia/Leigo e, como

independentes, 0s vieses cognitivos Manada 1 e Manada 2;
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V) modelo 5: testou, como variavel dependente, a Experiéncia/Leigo e, como

independentes, 0s vieses cognitivos Disposicdo 1 e Disposicéo 2.

Os resultados sao apresentados a seguir:

Tabela 25 - Resultados das Regressdes Lineares ser Experiente ou Leigo

Varidvel Dependente: Ser Experiente ou Leigo

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Independentes
Miopia 1 -0,002 -0,001 - - -
Miopia 2 -0,113 -0,136* - - -
Ancoragem 1 0,072 - 0,113 - -
Ancoragem 2 0,163* - 0,161* - -
Manada 1 0,045 - - 0,038 -
Manada 2 0,095 - - 0,080 -
Disposigdo 1 0,061 - - - 0,078
Disposigdo 2 -0,058 - - - -0,057
R? 0,289 0,155 0,171 0,122 0,127
R? Ajustado 0,084 0,024 0,029 0,015 0,016
ANOVA F F=1,910 F=2,673 F= 3,277 F=1,642 F=1,776

. Sig.= Sig.= Sig.= Sig.= Sig.=
ANOVA Sig. 0,045 0,071 0,04 0,196 0,172
P Né&o Sl Né&o Né&o
AESIERL Significativo Significativo Significativo Significativo | Significativo

Fonte: Autor deste trabalho (2020)

Observa-se, na Tabela 26, que dos seis modelos testados, dois foram significativos,
considerando a variavel dependente Experiente/Leigo, conforme resultado do teste de
significancia F ANOVA, o qual indica a existéncia de pelo menos um fator de regressédo
significativo nas variaveis.

No Modelo 1, que considerou todas as variaveis dos vieses cognitivos como
independentes, sendo elas variavel dependente Experiente/Leigo e, como independentes,
0s vieses cognitivos Miopia 1, Miopia 2, Ancoragem 1, Ancoragem 2, Manada 1, Manada
2, Disposicdo 1 e Disposicdo 2. Nesse modelo, verifica-se que a significancia p-value foi
obtida pela variavel Ancoragem 2, a qual apresenta um impacto estimado de beta em
0,163, na variavel dependente Leigo/Experiente, e resultado significativo com sig. =
0,045.

No Modelo 3, testou-se, como varidvel dependente, a Experiéncia/Leigo e, como
independentes, os vieses cognitivos Ancoragem 1 e Ancoragem 2. A exemplo do modelo
anterior significativo (Modelo 1), novamente, a Ancoragem 2 foi a variavel dos vieses
cognitivos, que impactou de forma positiva e similar o modelo anterior; dessa vez, seu
impacto foi representado por um valor de beta igual a 0,161 e resultado também

significativo com sig. = 0,04.
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Todos os outros modelos tiveram resultados ndo significativos por terem sig. acima
de 0,05.

Dessa forma, os resultados conjuntos da regressdo mostraram que o fator
“experiéncia profissional” ndo se mostrou relevante para reduzir a frequéncia dos erros

cognitivos advindos das heuristicas de deciséo.

5. CONCLUSAO

Esta tese teve como objetivo investigar em que medida a experiéncia, advinda da
aprendizagem obtida pela atuacdo profissional, seria eficiente para reduzir os vieses
cognitivos no processo decisorio financeiro. De um lado, admite-se que os individuos
estdo sujeitos as heuristicas e seus vieses cognitivos sdo intrinsicos; e, por outro, a
experiéncia que advém da apendizagem, num contexto decisorio, pode reduzir a
propensdo ao erro (BUSINITZ E BARNEY, 1997). Dessa forma, este trabalho buscou
observar a existéncia ou ndo de uma relacdo entre a propensao aos vieses cognitivos
advindos das heuristicas analisadas e a experiéncia profissional, na expectativa de que
essa experiéncia pudesse reduzir a propensédo ao erro cognitivo. O critério de escolha das
quatro heuristicas, estudadas nesta pesquisa, foi o fato de estarem muito presentes na
literatura e no cotidiano do tomador de decisdo. Esta pesquisa utilizou como arcabougo
tedrico a economia comportamental, especificamente, o0s vieses do efeito miopia,
ancoragem, manada e disposicdo, cuja literatura apontou serem presentes em decisdes
que envolvem investimentos financeiros. Assim, este estudo questionou a relevancia da
experiéncia profissional numa pesquisa aplicada a investidores leigos e a gestores de
carteiras de investimentos de instituigdes financeiras, se a experiéncia desses gestores em
investimentos diminui o efeito miopia, ancoragem, manada e disposicdo em
investimentos financeiros.

Para Tabak e Cortes (2008), o efeito miopia combina dois conceitos em financas
comportamentais: a aversdo a perdas e a contabilidade mental. Verificou-se, nesta tese,
junto aos grupos leigos e experientes em investimentos financeiros, como cada um se
comportou em relacdo as perdas e a contabilizagdo desses resultados ao longo do tempo.
A segunda heuristica pesquisada foi da ancoragem. Tversky e Kanheman (1974) afirmam
que ela € um atalho na tomada de decisbes, em que um valor numeérico inicial €
considerado como ponto de referéncia. Nesta pesquisa, foi verificado como cada grupo
se portou em relagdo a uma ancora especifica, ou seja, se o fato de ndo ter experiéncia em

investimentos financeiros faz o individuo buscar mais a ancora na tomada da decisdo. A
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terceira heuristica, analisada neste trabalho, foi o efeito manada. Ferreira (2008) afirma
que esse Viés trata da propensdo de se deixar influenciar pelos outros, principalmente,
quando esse individuo tem menos conhecimento. A quarta heuristica, pesquisada nesta
tese, foi o efeito disposicao, que, segundo COSTA JR et al. (2008), € a predisposicao das
pessoas determinarem um valor inicial aos investimentos, no que tange aos precos. Nesse
viés, os individuos que investem se mostram relutantes em realizar perdas.

Como técnica de pesquisa, foi utilizado o método survey. Para Fowler (2009), o
método de pesquisa survey é uma maneira de perguntar a uma amostra de uma populacao
um conjunto de questbes e utilizar as respostas para descrever tal populacdo. Esta
pesquisa € considerada quantitativa, principalmente, pela utilizacdo de instrumentos
estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados. Cada viés cognitivo
analisado, neste estudo, foi conduzido com questBes especificas. A pesquisa com 0s
investidores experientes foi feita com 55 profissionais que atuam ha mais de 5 anos nas
carteiras de investimentos no Brasil. Ja a pesquisa aos investidores leigos, foi feita com
165 alunos formados nos MBAs da area de negdcios do Centro Universitario Univel de
Cascavel - PR. Vale salientar que esses profissionais tém as mesmas caracteristicas
sociais e demograficas dos profissionais experientes. Os resultados da diferenca de média
do teste estatistico Mann-Whitney comprovaram que, estatisticamente, ndo existem
diferencas entre os grupos leigos e experientes em gestao de investimentos financeiros na
analise das respostas relativas a idade, escolaridade e tempo de profissdo dos respondentes
desta pesquisa. A pesquisa foi feita por meio da plataforma google forms.

Quanto a analise da pesquisa survey sobre o efeito miopia, feita nesta tese,
observou-se que os resultados, a exemplo do experimento realizado por Thaler (2019),
com funcionarios recém-contratados na Universidade da Califérnia, evidenciaram que
também houve a aversdo miope a perdas com a maioria dos entrevistados leigos, que
escolheram um fundo com rentabilidade menor por ndo suportar o risco das variagdes
mensais. J& a maioria dos pesquisados experientes, preferiram o fundo de alto risco por
proporcionar uma rentabilidade maior. Ainda, na analise do efeito miopia, apresentaram-
se dois graficos com rentabilidades acumuladas de 30 anos. Um deles, de alto risco, com
rentabilidade maior e outro, de baixo risco, com rentabilidade menor. Também, nesse
questionamento, percebeu-se que um percentual muito maior de investidores experientes
em investimentos financeiros escolheu o fundo de alto risco, que tem rentabilidade maior.
Porém o teste Mann-Whitney mostrou que ndo teve diferenca estatistica entre os dois
grupos sobre o efeito miopia.
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Na primeira questdo apresentada, na pesquisa, sobre o efeito ancoragem, solicitou-
se um calculo para uma equacao simples, que teve resposta correta 30, acertada por mais
de 90% dos respondentes. A seguir, perguntou-se sobre o indice de uma agdo inexistente
na bolsa de valores, para ver se ocorreria a ancoragem em torno do nimero 30, sugerido
na questdo anterior. Considerou-se o efeito ancoragem quem respondeu no intervalo de
15 a 45. Como resultado, percebeu-se que 23,0% dos respondentes leigos ficaram nesse
intervalo, enquanto 40% dos experientes em investimentos financeiros responderam no
intervalo de 15 a 45. Com base nesses resultados, pode-se afirmar que os investidores
experientes incorreram mais no efeito ancoragem do que os investidores leigos. No foi
encontrado nada na literatura que justificasse esse resultado. Uma linha de raciocinio para
que isso tenha acontecido, além da ancoragem, € o fato da experiéncia deles ter remetido
a tal resultado, visto que a bolsa rendeu 32%, em 2019, e eles sabiam disso,
diferentemente da maioria dos investidores leigos. Ja na segunda questdo, relacionada ao
efeito ancoragem, apresentou-se, aos respondentes, o Teste de Cores de Ishihara (teste de
daltonismo), que continha o nimero 29. Do grupo experiente, 100% acertaram e 95% dos
leigos também responderam corretamente. A seguir, perguntou-se, mais uma vez, sobre
a valorizacdo, em 2019, de uma acdo inexistente na bolsa de valores brasileira, para ver a
manifestacdo do efeito ancoragem. Da mesma forma, como na questdo anterior,
considerou-se a ancoragem das respostas, que ocorreram no intervalo de 15 a 45. A
ancoragem manifestou-se mais no grupo de investidores experientes, 29,1%, enquanto s6
22,4% dos investidores leigos responderam no intervalo de 15 a 45. Como ndo foi
encontrado nada na literatura que justificasse esse comportamento, continuamos com a
linha de raciocinio de que a ancoragem aconteceu muito mais no indice de crescimento
da bolsa de valores, em 2019, que foi de 32%, e os investidores experientes sabiam disso.
Porém o teste Mann-Whitney sobre o efeito ancoragem mostrou que néo teve diferenca
estatistica entre as respostas dos dois grupos.

Na pesquisa em relacdo ao efeito manada, foram mostrados dois graficos de
rentabilidades de fundos, um do Banco Alfa, que rendeu 7%, nos altimos 30 dias, com 23
aplicacdes, e o fundo do Banco Beta, que rendeu 5,5%, e recebeu 1.823 aplicac¢des. Os
aplicadores leigos, em sua maioria, 56,4%, preferiram o Banco Beta, ou seja, receber um
percentual menor, mas foram com a maioria dos aplicadores, incorrendo, assim, no efeito
manada. Dos aplicadores experientes em investimentos financeiros, 67,3% preferiam o
Banco Beta, mesmo com rentabilidade menor, mas que teve a maior quantidade de

aplicadores. Percebe-se, diante disso, que, em ambos 0s grupos, aconteceu o efeito
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manada. Porém, diferentemente da hipoOtese desta tese, o grupo de investidores
experientes incorreu mais no efeito manada do que o grupo de investidores leigos.
Buscou-se, nas referéncias bibliograficas, amparo para esse resultado, porém, nada foi
encontrado. Vale lembrar que esta pesquisa foi feita bem no auge da pandemia, ou seja,
em maio/2020, quando a bolsa de valores brasileira praticamente caiu pela metade. Uma
das linhas de raciocinio para esse resultado é de que os investidores experientes, cientes
da real situacdo da economia, naquele momento, tenham buscado a seguranca na grande
quantidade de investidores nesse investimento, incorrendo, dessa forma, mais no efeito
manada. Na segunda questdo, relacionada ao efeito manada, foram apresentados dois
graficos de rentabilidades de fundos de acbes: o PETR3 recebeu 28 aplicagbes em um
ano e teve 12,5% de rentabilidade; o PETR4 recebeu 187.423 aplicacOes e teve
rentabilidade de 10,5%, no mesmo periodo. Percebeu-se que 53,9% dos aplicadores
leigos investiram no fundo de acBes PETR4, ou seja, preferiram receber um percentual
menor, mas foram com a maioria dos aplicadores, incorrendo, portanto, no efeito manada.
Ja entre os investidores experientes, 67,3% preferiram esse mesmo fundo de a¢des. Nesse
grupo, houve o efeito manada maior do que no grupo de leigos. Da mesma forma, como
na primeira questdo, ndo encontramos, no referencial teorico, explicacdo para tal
comportamento. A linha de raciocinio é a mesma, ou seja, no auge da pandemia, 0s
investidores experientes, cientes da real situacdo da bolsa de valores e da economia do
pais, naquele momento, preferiram a seguranca de aplicar junto com a maioria, mesmo
recebendo uma rentabilidade um pouco menor. Porém o teste Mann-Whitney mostrou
que nao teve diferenca estatistica entre as respostas dos dois grupos.

Quanto ao efeito disposicao, foram apresentadas duas questdes também nesta tese. Na
primeira questdo, explica-se que os fundos VALE3 e BRFS3 receberam exatamente o
mesmo aporte financeiro. Depois de certo tempo, o saldo atualizado do fundo VALE3
estava em R$ 78.526,40 e o fundo BRFS3 em R$ 44.687,21. Assim, questionou-se sobre
se, no caso de haver a necessidade de saque de R$ 30.000,00, de qual fundo os dois grupos
sacariam o valor. Pelos resultados da pesquisa, percebeu-se que, dos investidores leigos,
56,4% sacariam do fundo BRFS3, ou seja, o fundo que estava perdendo. Ja entre os
investidores experientes, 56,4% sacariam do fundo VALES3, o fundo com o maior saldo.
Dessa maneira, percebe-se que o grupo de investidores experientes teve mais dificuldades
de realizar perdas do que o grupo de investidores experientes. Ou seja, 0 investidores
experientes, em sua maioria, incorreram no efeito disposi¢do. Na segunda questéo,

relacionada ao efeito disposicédo, foi anunciado que foram comprados dois apartamentos
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do mesmo valor e que, no momento da pesquisa, seria necessaria a venda de um deles.
Assim, o preco de mercado do apartamento X estaria em R$ 650.000,00 e o apartamento
Y foi avaliado em R$ 450.000,00 naquele momento. Ademais, um deles deveria ser
vendido para levantar recursos. Do grupo de investidores leigos, 78, ou seja 47,3%
venderiam o apartamento X e 87, 52,7% venderiam o apartamento Y. Ja entre 0s
investidores experientes, 32, ou seja, 58,2% venderiam o apartamento X e 23, 41,8%
venderiam o apartamento Y. Dessa forma, percebeu-se que os investidores experientes
pareceram incorrer mais no efeito disposic¢éo do que os investidores experientes. Mas ndo
existem diferencas estatisticas nas respostas dos dois grupos.

Portanto, podemos concluir que, diante do questionario aplicado aos grupos
experientes e leigos, com base no formulério google forms, os resultados obtidos
corroboram a ideia inicial de Kahneman e Riepe (1998) apontam para o fato de que os
vieses sdo intrinsecos ao ser humano, e, portanto, mesmo a experiéncia profissional ndo
seria suficiente para reduzi-los. Tal resultado é corroborado pelas analises por meio de
regressoes, cuja variavel independente foi o viés cognitivo, que exerce influéncia sobre a

variavel dependente, que nesta tese foi a decisdo de investimentos.

5.1 Limitac6es da Pesquisa e Sugestdes para Trabalhos Futuros

Este doutorado foi realizado nas dependéncias do Centro Universitario Univel, no
periodo de 2017 a 2021 através de um Dinter (Doutorado Interinstitucional). A principio
estavam previstos experimentos para avaliar se a experiéncia derivada da aprendizagem
é fator que reduz os erros advindos dos vieses cognitivos no processo decisorio financeiro.
A partir de marco de 2020, bem na época de se fazer os experimentos, intensificou-se no
Brasil a pandemia do coronavinus, ndo diminuindo até a defesa desta tese. Desta forma,
para ndo aglomerar, foi necessaria alterar a pesquisa, inicialmente prevista como um
experimento, para a aplicacdo de um questionario pela plataforma google forms. Para
trabalhos futuros, sugere-se que seja aplicado o experimento, para a confirmacao ou ndo

destes dados pesquisados.
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APENDICE
A Busca na Base de Dados nas Plataformas Web of Science e Scopus

Nos quadros a seguir apresenta-se a busca na base de dados nas plataformas Web
of Sicence e Scopus do que ja foi escrito sobre os contetudos apresentados nesta tese,
utilizando-se para isto as principais palavras citadas relativas aos vieses cognitivos,
utilizados neste trabalho.

Quadro 1 - Busca na Base de Dados nas plataformas Web of Science e Scopus

Busca Web of Science Scopus
Experience and cognitive bias 18 14
Experience and myopia effect 00 00
Experience and herd effect 03 03
Experience and anchoring effect 07 03
Experience and disposal effect 00 00
Cognitive bias reducing factor 00 00
Professional learning, anchoring 00 00

Fonte: Pesquisa desta tese (2020)

Abaixo quadros com os resumos do que trata cada artigo encontrado conforme tabela
acima.

Quadro 2 - Experience and cognitive bias — Web of Science

Titulo do Artigo Conteudo do Artigo

1 | Genes de bacteriéfagos que | Descricdo dos primeiros exemplos de genes que
inativam o sistema medeiam a inibicdo de um sistema CRISPR.
imunoldgico bacteriano. Cinco genes ‘“anti-CRISPR” distintos foram
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encontrados nos genomas que infectam
Pseudomonas. A mutagdo do gene anti-CRISPR
tornou-o incapaz de infectar bactérias com um
sistema CRISPR funcional.

Papel mediador de vieses
cognitivos, resiliéncia e
sintomas depressivos na
relagéo entre traumas
infantis e experiéncias
psicéticas em jovens
adultos.

Teste de um modelo hipotético em que vieses
cognitivos causalmente ligados e ordenados,
resiliéncia e sintomas depressivos servem como
mediadores da relacdo entre eventos traumaticos
precoces e experiéncias psicoticas (PLES) na
populacéo geral de adultos jovens.

Correlagdes clinicas do uso
de substancias em
adolescentes saudaveis:
associacfes com
experiéncias psicoticas e
vieses cognitivos.

Estudos recentes observaram altas taxas de
psicopatologia em criancas e filhos adolescentes
de pacientes com esquizofrenia (SZoff). O
Transtorno de Déficit de Atencdo e
Hiperatividade (TDAH) € a psicopatologia mais
prevalente em SZoff (Sanchez-Gistau, et al.,
2015). A alta prevaléncia de TDAH observada em
SZoff pode ocultar as caracteristicas de
vulnerabilidade especificas da esquizofrenia.

Como interpretar nossa
experiéncia afeta a maneira
de memorizar? Efeitos da
modificacdo do viés
cognitivo (CBM) na
depressao.

Interpretar estimulos de maneira negativa € um
viés central associado a depressdo. Os
investigadores usaram a modificacdo do vies
cognitivo para interpretagdéo (CBM) para
demonstrar que é possivel induzir e modificar
experimentalmente esses vieses.

A interacdo entre trauma de
infancia, preconceitos
cognitivos, experiéncias
semelhantes a psicéticas e
depresséo e seu impacto
aditivo na previsao de
comportamento suicida ao
longo da vida em adultos
jovens.

Trauma na infancia, risco de psicose, cognicdo e
depressdo foram identificados como marcadores
de risco importantes para comportamentos
suicidas. No entanto, pouco se sabe sobre a
interacdo entre esses marcadores na influéncia do
risco de suicidio. Nosso objetivo é investigar a
interacdo entre o trauma da infancia, vieses
cognitivos, experiéncias do tipo psicotico (PLES)
e depressdo na previsdo de comportamentos
suicidas em uma amostra ndo clinica de adultos
jovens.

Comportamentos suicidas
ao longo da vida e
experiéncias semelhantes a
psicoticos na populagdo em
geral: o papel do trauma,
depresséo e preconceitos
cognitivos na infancia.

As experiéncias semelhantes as psicéticas (PLES)
costumam ocorrer em diferentes transtornos néo
psicoticos na populagdo infantil e estdo
relacionadas ao trauma precoce. No entanto, 0s
mecanismos de como a exposi¢cdo ao trauma
precoce molda o risco de PLEs ndo séo claros.

O papel moderador dos
vieses cognitivos na relagdo
entre estados afetivos
negativos e experiéncias do
tipo psicético em adultos
ndo clinicos.

As emoc0Oes negativas e preconceitos cognitivos
sdo fatores importantes subjacentes aos sintomas
psicoticos e as experiéncias semelhantes as
psicoticas (PLES); no entanto, ndo esta claro se
esses fatores interagem quando influenciam
fendmenos psicoticos. O objetivo deste estudo foi
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investigar se 0s vieses cognitivos relacionados a
psicose moderam a relacdo entre estados afetivos
negativos, ou seja, ansiedade e depressdo, e
experiéncias do tipo psicotico.

8 | Auto perturbagdes, Embora os eventos traumaticos da vida tenham
preconceitos cognitivos e sido associados a experiéncias semelhantes as
apego inseguro como psicoticas, os mecanismos do relacionamento
mecanismos da relagao permanecem obscuros. Foi investigado se o0s
entre eventos traumaticos de | estilos de apego inseguros (ansiosos e evitativos),
vida e experiéncias vieses cognitivos e auto perturbagdes servem
semelhantes a psicoticas em | como mediadores significativos na relacdo entre
adultos ndo clinicos - Uma | eventos traumaticos de vida e experiéncias
analise do caminho psicoticas em amostra ndo clinica.

9 | Ainteracéo entre traco de Embora tanto a ansiedade quanto o0s vieses
ansiedade, preconceitos cognitivos contribuam para a psicose, ainda ndo
cognitivos e controle da esta claro se esses fatores interagem em sua
atencdo em individuos influéncia sobre os sintomas psicoticos. O
saudaveis com experiéncias | objetivo do estudo foi examinar as interacdes
semelhantes a psicoticas. entre ansiedade traco, vieses cognitivos e

experiéncias semelhantes a delirio (PLEs) em
uma amostra ndo clinica; o papel moderador do
controle atencional nessa relacdo também foi
considerado no estudo.

10 | O tema de eventos A ansiedade social (AS) é frequentemente
ameacadores de vieses observada entre pacientes com diagnostico de
cognitivos medeia a relagdo | psicose, bem como entre individuos com
entre 0 medo de situacdes experiéncias semelhantes a delirios (DLEs). Um
sociais e experiéncias nivel elevado foi reconhecido por preceder o
semelhantes a ilusbes entre | desenvolvimento de sintomas psicoticos; no
adultos saudaveis entanto, os mecanismos detalhados que ligam AS

a ideacdo  delirante  permanecem  ndo
reconhecidos.

11 | Viés cognitivo e A terapia diagnostica € recomendada para
experiéncias incomuns na criangas com experiéncias psicéticas, ou
infancia. incomuns, associadas a sofrimento ou deficiéncia

(UEDs; Instituto Nacional de Saude e Exceléncia
em Cuidados do Reino Unido, 2013 [1]). Modelos
precisos dos fundamentos psicologicos dos UEDs
infantis sdo necessarios para direcionar as terapias
de maneira eficaz. Vieses cognitivos, como o Viés
de coleta de dados de tirar conclusdes
precipitadas (JTC), estdo implicados no
desenvolvimento e manutencdo da psicose em
adultos.

12 | Vieses cognitivos medeiam | Experiéncias de tipo psicético (PLEs) sdo

a relacdo entre
temperamento e carater e
experiéncias semelhantes as
psicoticas em adultos
saudaveis.

frequentemente relatadas na populagdo em geral.
Individuos saudaveis que relatam PLEs tém um
perfil de personalidade semelhante ao de pessoas
com psicose; entretanto, 0os mecanismos pelos
quais a personalidade influencia as PLES ndo séo
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claros. Este estudo testa a hipdtese de que vieses
cognitivos medeiam a relacdo entre duas
dimensbes da personalidade (ou  seja,
temperamento e carater) e PLES positivos e
negativos.

13 | Vieses cognitivos, Experiéncias de tipo psicético (PLEs) sdo
personalidade e dimensao frequentemente relatadas na populacdo em geral.
de experiéncias semelhantes | Individuos saudaveis que relatam PLEs tém um
a psicoticas na populacao perfil de personalidade semelhante ao de pessoas
em geral. com psicose; entretanto, 0os mecanismos pelos

quais a personalidade influencia as PLES ndo sédo
claros.

14 | O eu vulneréavel, Ainda ndo esta claro quais processos levam ao
compreensdo deficiente da | estabelecimento de delirios persecutérios nas
mente dos outros, fases agudas da esquizofrenia. Recentemente,
antecipacgdo de ameacas e argumentou-se que os delirios persecutérios
preconceitos cognitivos surgem de uma interacdo entre uma gama de
como gatilhos para fatores emocionais, cognitivos e sociais. Neste
experiéncia delirante na trabalho, exploramos essa  possibilidade
esquizofrenia: um modelo discutindo primeiro os aspectos relevantes dos
teorico. modelos tedricos recentes das causas dos delirios

persecutorios.

15 | Experiéncia de empresas de | Este artigo baseia-se na teoria do aprendizado
mercados emergentes: 0 organizacional para explicar como a experiéncia
papel do viés cognitivo na influencia a propensédo das empresas de mercados
entrada e sobrevivénciaem | emergentes (usando uma andlise do histérico de
mercados desenvolvidos. eventos de uma amostra de empresas latino-

americanas durante a década de 1990) de entrar
em mercados desenvolvidos e sua probabilidade
de sobrevivéncia.

16 | As pessoas experimentam Uma analise retrospectiva e um experimento
vieses cognitivos enquanto | prospectivo foram conduzidos para investigar se
procuram informacgoes? 0s vieses cognitivos afetam a maneira como a

evidéncia documental é interpretada durante a
pesquisa online. A anélise retrospectiva foi
conduzida nos comportamentos de busca e
decisdo de 75 médicos (44 médicos, 31
enfermeiras), respondendo a perguntas para 8
cenarios clinicos em 80 minutos em um ambiente
controlado.

17 | Sensibilidade a ansiedade, Esta se tornando cada vez mais evidente que a

preconceitos cognitivos e a
experiéncia de dor.

tendéncia de ter medo de sensacdes relacionadas
a ansiedade, conhecida como sensibilidade a
ansiedade, estd intimamente associada as
experiéncias de dor. O objetivo do presente
estudo foi determinar os mecanismos pelos quais
essa relacédo existe. Vieses seletivos de atengéo e
interpretativos para material negativo foram
comparados como mediadores potenciais da
relacdo sensibilidade-dor de ansiedade.
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18 | Uma comparacéo de vieses
cognitivos entre pacientes
com esquizofrenia com
delirios e individuos
saudaveis com experiéncias
semelhantes a delirios.

O papel dos vieses cognitivos relacionados a
psicose  (por exemplo, tirar conclusdes
precipitadas). Pouco se sabe sobre o papel dos
tipos de vieses cognitivos. O objetivo deste estudo
foi investigar o papel dos vieses cognitivos
relacionados a psicose e "Beckian " (ou seja,
relacionados a ansiedade e a depressdo) avaliados
com um questionario clinico no continuum do
delirio e suas dimensdes.

Fonte: Pesquisa desta tese (2020)

O quadro acima mostrou a busca de dados na Web of Science sob o titulo
“Experiéncia e Viés Cognitivo”. Foram encontrados 18 artigos que contenham em seus
titulos estas palavras de busca. Os artigos tratam de experiéncias psicéticas ou
psicoldgicas da populacdo em geral, mas principalmente dos traumas de infancia, da
depressdo e de preconceitos cognitivos. Alguns falam também do papel mediador da
resiliéncia e vieses cognitivos na relacdo entre traumatismos da infancia e experiéncias
psicoticas. Outros trazem temas relacionados a interacdo entre a ansiedade e 0s vieses
cognitivos. Tem ainda artigos que relacionam 0s vieses cognitivos e eventos de vida
traumaticos e psicoticos. Um deles trata do viés cognitivo na entrada e sobrevivéncia em
mercados desenvolvidos. Mas nenhum destes 18 artigos trouxe nada sobre o que é tratado

nesta tese, ou seja, se a experiéncia derivada da aprendizagem reduz o viés cognitivo.

Quadro 3 - Experience and cognitive bias — Scopus

Titulo do Artigo

Conteudo do Artigo

1 Papel mediador de vieses | O presente estudo teve como objetivo testar um
cognitivos, resiliéncia e | modelo hipotético em que vieses cognitivos
sintomas depressivos na | causalmente ligados e ordenados, resiliéncia e
relacdo  entre  traumas | sintomas depressivos servem como mediadores
infantis e  experiéncias | da relacdo entre eventos traumaticos precoces e
psicoticas em jovens adultos. | experiéncias psicoticas (PLES) na populagdo

geral de adultos jovens. Metodos: Duas mil
seiscentas e quatorze pessoas participaram da
pesquisa online.

2 Vieses  cognitivos em | Uma meta-andlise anterior usando tarefas

individuos com experiéncias
semelhantes as psicoticas:
uma revisdo sistematica e
uma meta-analise.

comportamentais demonstrou que individuos
com ideaces delirantes subclinicas saltam para a
conclusdo. O principal objetivo de nossa revisdo
sistematica e meta-andlises foi destacar a relacéo
entre  vieses  cognitivos e  experiéncias
semelhantes as psicoticas (PLES) quando ambos
sdo avaliados por medidas de autorrelato.
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A interacdo entre trauma de
infancia, preconceitos
cognitivos, experiéncias
semelhantes a psicoticas e
depressdo e seu impacto
aditivo na previsdo de
comportamento suicida ao
longo da vida em adultos
jovens.

Trauma na infancia, risco de psicose, cognicdo e
depressao foram identificados como importantes
marcadores de risco para comportamentos
suicidas. No entanto, pouco se sabe sobre a
interacdo entre esses marcadores distais e
proximais na influéncia do risco de suicidio.
Nosso objetivo € investigar a interacdo entre o
trauma da infancia, vieses  cognitivos,
experiéncias do tipo psicotico (PLES) e depressédo
na previsao de comportamentos suicidas em uma
amostra ndo clinica de adultos jovens.

O papel moderador dos
vieses cognitivos na relacéo
entre  estados  afetivos
negativos e experiéncias do
tipo psicotico em adultos ndo
clinicos.

Emoc0es negativas e preconceitos cognitivos sao
fatores importantes subjacentes aos sintomas
psicoticos e as experiéncias semelhantes as
psicoticas (PLES); no entanto, ndo esta claro se
esses fatores interagem quando influenciam
fendmenos psicédticos. O objetivo do nosso estudo
foi investigar se os vieses cognitivos relacionados
a psicose moderam a relacdo entre estados
afetivos negativos, ou seja, ansiedade e
depressdo, e experiéncias do tipo psicotico.

Auto perturbacdes,
preconceitos cognitivos e
apego  inseguro  como

mecanismos da relacédo entre
eventos traumaticos de vida
e experiéncias semelhantes a
psicéticas em adultos ndo
clinicos - Uma anélise do
caminho.

Embora os eventos traumaticos da vida tenham
sido associados a experiéncias semelhantes as
psicoticas, 0os mecanismos do relacionamento
permanecem obscuros. NGs investigamos se 0S
estilos de apego inseguros (ansiosos e evitativos),
vieses cognitivos e auto perturbacdes servem
como mediadores significativos na relacdo entre
eventos traumaticos de vida e experiéncias
psicoticas em amostra ndo clinica.

A interacdo entre ansiedade
traco, vieses cognitivos e
controle  atencional em
individuos saudaveis com
experiéncias semelhantes a
psicoticas.

Embora tanto a ansiedade quanto 0s vieses
cognitivos contribuam para a psicose, ainda ndo
estd claro se esses fatores interagem em sua
influéncia sobre os sintomas psicoticos. O
objetivo do estudo foi examinar as interacdes
entre ansiedade traco, vieses cognitivos e
experiéncias semelhantes a delirio (PLES) em
uma amostra néo clinica; o papel moderador do
controle atencional nessa relagdo também foi
considerado no estudo.

O tema de eventos
ameacadores de  vieses
cognitivos medeia a relagéo
entre 0 medo de situacdes
sociais e  experiéncias
semelhantes a ilusdes entre
adultos saudaveis.

A ansiedade social é frequentemente observada
entre pacientes com diagnostico de psicose, bem
como entre individuos com experiéncias
semelhantes a delirios. Um nivel elevado de
ansiedade social foi reconhecido por preceder o
desenvolvimento de sintomas psicéticos; no
entanto, os mecanismos detalhados que ligam a
ansiedade social a ideag&o delirante permanecem
ndo reconhecidos.
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8 Viés cognitivo e | A terapia cognitiva é recomendada para criancas
experiéncias incomuns na | com experiéncias semelhantes a psicoticas, ou
infancia. incomuns, associadas a sofrimento ou deficiéncia

(UEDs; Instituto Nacional de Saude e Exceléncia
em Cuidados do Reino Unido, 2013 [1]). Modelos
precisos dos fundamentos psicolégicos dos UEDs
infantis sdo necessarios para direcionar as terapias
de maneira eficaz.

9 Uma comparacdo de vieses | O papel dos vieses cognitivos relacionados a
cognitivos entre pacientes | psicose  (por exemplo, tirar conclusdes
com esquizofrenia com | precipitadas) esta bem estabelecido. Pouco se
delirios e individuos | sabe sobre o papel dos tipos de vieses cognitivos.
saudaveis com experiéncias | O objetivo deste estudo foi investigar o papel dos
semelhantes a delirios. vieses cognitivos relacionados a psicose e

"Beckian" (ou seja, relacionados a ansiedade e a
depressdo) avaliados com um questionario clinico
no delirio e suas dimensoes.

10 | Vieses cognitivos medeiam a | Experiéncias de tipo psicético (PLEs) sdo
relacdo entre temperamento | frequentemente relatadas na populacdo em geral.
e carater e experiéncias | Individuos saudaveis que relatam PLEs tém um
semelhantes as psicéticas em | perfil de personalidade semelhante ao de pessoas
adultos saudaveis. com psicose; entretanto, oS mecanismos pelos

quais a personalidade influencia as PLES ndo sédo
claros. Este estudo testa a hipotese de que vieses
cognitivos medeiam a relacdo entre duas
dimensbes da personalidade (ou  seja,
temperamento e carater) e PLEs positivos e
negativos.

11 | Eu vulneravel, compreensdo | Ainda ndo estd claro quais processos levam ao
deficiente da mente dos | estabelecimento de delirios persecutérios nas
outros, antecipacdo de | fases agudas da esquizofrenia. Recentemente,
ameagcas e preconceitos | argumentou-se que o0s delirios persecutérios
cognitivos como gatilhos | surgem de uma interacdo entre uma gama de
para experiéncia delirante na | fatores emocionais, cognitivos e sociais. Neste
esquizofrenia: um modelo | trabalho, exploramos essa  possibilidade
tedrico. discutindo primeiro os aspectos relevantes dos

modelos tedricos recentes das causas dos delirios
persecutorios.

12 | Experiéncia de empresas de | Este artigo baseia-se na teoria do aprendizado

mercados emergentes: O
papel do viés cognitivo na
entrada e sobrevivéncia no
mercado desenvolvido.

organizacional para explicar como a experiéncia
influencia a propenséo das empresas de mercados
emergentes (usando uma analise do histérico de
eventos de uma amostra de empresas latino-
americanas durante a década de 1990) de entrar
em mercados desenvolvidos e sua probabilidade
de sobrevivéncia. Argumentamos que a
experiéncia de mercado desenvolvido esta
positivamente  relacionada a entrada e
sobrevivéncia de empresas de mercados
emergentes em mercados desenvolvidos;
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entretanto, 0s vieses cognitivos afetam os papéis
desempenhados por outros tipos de experiéncia
nas decisdes de entrada.

13

As pessoas experimentam
preconceitos cognitivos ao
pesquisar informacdes?

Para testar se os individuos experimentam vieses
cognitivos ao pesquisar usando sistemas de
recuperacdo de informagdes. Os vieses
investigados sdo ancoragem, ordem, exposicao e
reforco. Projeto: Uma analise retrospectiva e um
experimento prospectivo foram conduzidos para
investigar se 0s vieses cognitivos afetam a
maneira como a evidéncia documental é
interpretada durante a pesquisa online.

14

Sensibilidade a ansiedade,
preconceitos cognitivos e a
experiéncia de dor.

Esta se tornando cada vez mais evidente que a
tendéncia de ter medo de sensacdes relacionadas
a ansiedade, conhecida como sensibilidade a
ansiedade, estd intimamente associada as
experiéncias de dor. O objetivo do presente
estudo foi determinar os mecanismos pelos quais
essa relacdo existe.

Fonte: Pesquisa desta tese (2020)

Na plataforma Scopus foram encontrados 14 artigos com o titulo “Experiéncia e

Viés Cognitivo”. Da mesma forma estes artigos abordam a comparagdo dos vieses
cognitivos com esquizofrenia e com os delirios dos individuos. Alguns também fazem a
comparagdo dos vieses cognitivos e a relacdo entre o temperamento e carater psicético
como experiéncias entre adultos saudaveis. Outros artigos falam sobre o papel mediador
de vieses cognitivos, resiliéncia e sintomas depressivos na relagdo entre os traumas de
infancia e as experiéncias psicoticas entre jovens e adultos. Nesta plataforma também
ndo tivemos nenhum artigo que abordasse o tema desta tese, ou seja, se a experiéncia

derivada da aprendizagem reduz o viés cognitivo.

Quadro 4 - Experience and herd effect - Web of Science

Titulo do Artigo

Contetdo do Artigo

1 Efeitos de um aditivo
imunomodulador para ragédo
na prevaléncia de infeccéo
intramamaria e contagens de
celulas sométicas em um
rebanho leiteiro com graves
problemas de salde.

2 Experiéncia do efeito de
rebanho vacinal na América

Um ensaio foi conduzido para determinar se a
alimentacdo de OmniGen-AF (R) (OG) para 22
vacas no final da lactacdo 60 dias antes e durante
0 inicio do periodo de seca, um periodo de maior
suscetibilidade a mastite, poderia reduzir a
incidéncia de doencas em um rebanho leiteiro
experimentando principais problemas de salde.

Programas nacionais de vacinacdo pediatrica
foram introduzidos na América Latina para
reduzir a carga de doencas devido a patogenos,
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Latina: uma revisao
sistematica da literatura.

como rotavirus e pneumococo. Os beneficios da
vacinacdo para a saude podem se estender as
populagdes ndo vacinadas, reduzindo a
transmissdo do patdgeno. Compreender o efeito
rebanho é importante para a implementacdo e
avaliacdo dos programas de vacinagao.

Pesquisa molecular de
nematodeos
tricostrongilados em um
rebanho de bisdes Bison
experimentando parasitismo
clinico e efeitos do
tratamento com
invermectina.

Os produtores de bisdes da América do Norte
enfrentam muitos desafios, incluindo o0s
problemas clinicos e econémicos potenciais
causados por nematoides tricoestrongilados em
seus rebanhos. Pouco se sabe sobre a prevaléncia,
intensidade, distribuicdo geografica e significado
clinico desses parasitas em rebanhos comerciais
de bisGes, mesmo em regides onde a producéo de
bisbes se tornou popular.

Fonte: Pesquisa desta tese (2020)

Quando se digitou “Experiéncia e Efeito Manada” foram encontrados trés artigos

na Web of Science. O primeiro trata da satde animal, no rebanho leiteiro com graves

problemas de saude. O segundo trata do efeito manada na vacinacdo de rebanho na

América Latina. O ultimo também trata de rebanhos de animais tratando de problemas

clinicos e econémicos causados por nematoides dentro dos rebanhos de animais. Portanto,

ai também nenhuma mencao ao tema desta tese.

Quadro 5 - Experience and herd effect - Scopus

1 Os efeitos de um teste de Os humanos usam recompensas de comida como
escolha entre recompensas | reforco positivo para treinar cavalos, mas ha
de comida e interacdo poucas evidéncias para mostrar que a interacdo
humana em um rebanho de | humana (arranhar ou dar tapinhas) tem valor de
cavalos domésticos de racas | recompensa ou se 0s cavalos domésticos
e experiéncias variadas. percebem o toque humano como uma ligagédo

social. A maior parte do treinamento equino é
baseado no refor¢o negativo, mas a comida é uma
recompensa conhecida pelo treinamento por meio
do reforgo positivo.

2 Compreendendo as relagdes | Este estudo tem como objetivo investigar 0s

entre distancias e
comportamento de rebanho
em avaliagdes online: os
efeitos moderadores da
experiéncia de
hospitalidade.

determinantes do comportamento de manada em
avaliacdes de servicos hoteleiros online, com foco
nas caracteristicas culturais e de distancia
geografica dos clientes. Design / metodologia /
abordagem: com base em 381.462 avaliagdes do
TripAdvisor sobre hotéis nos EUA, escritas por
mais de 100.000 clientes de 92 paises, este estudo
usa a analise empirica para explorar 0s papeis
coletivos de distdncia cultural, distancia
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geografica e experiéncia de hospitalidade no
rebanho comportamento nas avaliagdes de hotéis
online.

Experiéncia do efeito de
rebanho vacinal na América
Latina: uma revisao
sistematica da literatura.

Programas nacionais de vacinacdo pediatrica
foram introduzidos na América Latina para
reduzir a carga de doencas devido a patdgenos,
como rotavirus e pneumococo. Os beneficios da
vacinacdo para a saude podem se estender as
populagdes ndo vacinadas, reduzindo a
transmissdo do patdgeno. Compreender o efeito
rebanho é importante para a implementacdo e
avaliacdo dos programas de vacinagao.

Fonte: Pesquisa desta tese (2020)

Na plataforma Scopus foram encontrados 3 artigos sobre “Experiéncia e Efeito

Manada”. O primeiro sobre as recompensas de comida como refor¢o positivo para treinar

cavalos.

O segundo investiga os determinantes do comportamento de manada em

avaliacBes de servicos hoteleiros online, com foco nas caracteristicas culturais e de

distancia geografica dos clientes. E o Gltimo sobre programas nacionais de vacinagdo

pediatrica introduzidos na Ameérica Latina para reduzir a carga de doencas devido a

pat6genos, como rotavirus e pneumococo.

Quadro 6 - Experience and anchoring effect - Web of Science

Titulo do Artigo

Contetdo do Artigo

01 | Ancorando  pontos de | O uso de video como conteldo instrucional se
interesse interativos em | tornou popular em ambientes de aprendizagem
videos instrucionais | baseados na web. Considerando que ha
baseados na web: efeitos no | fragmentos de uma video-aula que podem ser de
comportamento de interacdo | particular interesse, em nosso estudo analisamos
dos alunos e na experiéncia | os efeitos no comportamento de interacdo e na
percebida. experiéncia percebida dos alunos ao fornecer um

video instrucional enriquecido com uma linha do
tempo interativa destacando pontos de interesse.

02 | Precisdo diagnéstica em | Ha pressdo interna e internacional para abandonar
psicologos australianos: | o caminho "4 + 2" a fim de se alinhar mais

impacto da experiéncia e
endosso no efeito de
ancoragem.

estreitamente com outros paises ocidentais. No
entanto, ha evidéncias empiricas limitadas para
apoiar os beneficios do caminho de "poOs-
graduacdao” acima do modelo de estagio. Este
estudo examinou os caminhos de treinamento
para se qualificar para o registro como psicélogo
na Australia e sua relacdo com anos de
experiéncia prética, o efeito de ancoragem e a
precisdo do diagnostico.
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03

A experiéncia com o produto
ndo afeta o efeito de
ancoragem, mas a relevancia
da &ncora o0 aumenta.

O efeito de ancoragem pertence a um dos vieses
cognitivos de julgamento mais extensivamente
estudados e tem se mostrado robusto em uma
variedade de dominios e condigdes. Este estudo
atual com 100 adolescentes na Eslovaquia (com
idades entre 16 e 18 anos, 62% mulheres)
investiga o papel da relevancia ancora e da
familiaridade dos produtos na disposicao de pagar
de alguém. A presenca da heuristica de
ancoragem e ajuste foi confirmada no ambiente
cultural eslovaco. A magnitude do efeito de
ancoragem nao é afetada pela experiéncia anterior
com o produto. No entanto, o efeito é maior
quando as ancoras sdo relevantes. Com isso, 0
efeito era maior quando a ancora era 0 preco pago
por outras pessoas, ao inves de quando era o
resultado de operagdes matematicas obviamente
irrelevantes.

04

Treinamento, experiénciae o
efeito de ancoragem em
relacio a precisdo do
diagndstico

O diagndstico e avaliacdo precisos em psicologia
clinica sdo essenciais para um tratamento eficaz.
No entanto, erros de diagnostico podem ocorrer
devido a vieses cognitivos. Um viés comum € o
efeito de ancoragem que ocorre quando a
informagdo inicial domina o processo de tomada
de decisdo. Este estudo examina a relacao entre o
efeito de ancoragem e o treinamento e a
experiéncia.

05

O efeito da experiéncia do
ouvinte e ancoras nos
julgamentos de disfonia.

Determinar o efeito das ancoras auditivas nos
julgamentos de gravidade geral e esforco vocal na
fala disfonica quando os julgamentos séo feitos
por ouvintes experientes e inexperientes, e
quando auto avaliados por individuos com
disfonia (falantes-ouvintes).

06

Suscetibilidade aos efeitos
de ancoragem: como a
abertura para a experiéncia
influencia as respostas as
dicas de ancoragem.

Pesquisas anteriores sobre ancoragem mostraram
que essa heuristica € um fenémeno psicoldgico
muito robusto, onipresente em muitos dominios
do julgamento humano e da tomada de deciséo.
Apesar da prevaléncia dos efeitos de ancoragem,
0s pesquisadores sO recentemente comecaram a
investigar os fatores subjacentes responsaveis por
como e de que maneiras uma pessoa € suscetivel
a eles.

07

Escalas de avaliagdo com
base no comportamento:
efeitos da educacdo e
experiéncia profissional de
avaliadores e avaliadores.

Estudo dos efeitos de 2 niveis de experiéncia e
educacéo do avaliador e da avaliagcdo, bem como
sua possivel interacdo, em escalas de avaliacdo
ancoradas no comportamento. Participaram 370
policiais do sexo masculino, dos quais 71 eram
sargentos e 299 policiais. Oito variaveis
dependentes, cada uma com uma escala de
avaliacio de 9 pontos ancorada no
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comportamento que descreve uma dimensdo do
desempenho do policial, foram submetidas a
analises de variancia de efeitos fixos e medias ndo
ponderadas.

Fonte: Pesquisa desta tese (2020)

Em pesquisa na plataforma Web of Science sobre o titulo “Experiéncia ¢ Efeito
Ancoragem” foram encontrados 7 artigos. Um dos artigos trata da ancoragem de pontos
de interesse interativos em videos instrucionais baseados na web. Outro trata da precisdo
diagnostica em psicdlogos australianos: impacto da experiéncia e endosso no efeito de
ancoragem. Tem também da experiéncia com produto que ndo afeta o efeito ancoragem
e outro que aborda a experiéncia dos ouvintes e ancoras nos julgamentos de disfonia. Por
fim o efeito das ancoras auditivas nos julgamentos de gravidade geral e esforco vocal na
fala disfénica e por fim um que fala das ancoragens em comportamentos. Nenhum deles

trata do tema abordado nesta tese

Quadro 7 - Experience and anchoring effect — Scopus

Titulo do Artigo

Conteudo do Artigo

Ancorando  pontos  de
interesse  interativos em
videos de instrucdo baseados
na web: efeitos no
comportamento de interagao
dos alunos e na experiéncia
percebida.

O uso de video como conteudo instrucional se
tornou popular em ambientes de aprendizagem
baseados na web. Considerando que existem
fragmentos de uma videoaula que podem ser de
particular interesse, em nosso estudo analisamos
os efeitos no comportamento de interagdo e na
experiéncia percebida dos alunos ao fornecer um
video instrucional enriquecido com uma linha do
tempo interativa destacando pontos de interesse.

Precisdo diagndstica em
psicologos australianos:
impacto da experiéncia e
endosso no efeito de
ancoragem.

Ha pressdo interna e internacional para abandonar
o caminho “4 + 2” a fim de se alinhar mais de
perto com outros paises ocidentais. No entanto, ha
evidéncias empiricas limitadas para apoiar 0s
beneficios do caminho de “p6s-graduagao” acima
do modelo de estagio. Este estudo examinou 0s
caminhos de treinamento para se qualificar para o
registro como psicologo na Australia e sua
relacdo com anos de experiéncia prética, o efeito
de ancoragem e a precisdo do diagnostico.

A experiéncia com o produto
ndo afeta o efeito de
ancoragem, mas a relevancia
da ancora 0 aumenta.

O efeito de ancoragem pertence a um dos vieses
cognitivos de julgamento mais extensivamente
estudados e tem se mostrado robusto em uma
variedade de dominios e condigdes. Este estudo
atual com 100 adolescentes na Eslovaquia (com
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idades entre 16 e 18 anos, 62% mulheres)
investiga o papel da relevancia ancora e da
familiaridade dos produtos na disposicéo de pagar
de alguém. A presenca da heuristica de
ancoragem e ajuste foi confirmada no ambiente
cultural eslovaco.

Fonte: Pesquisa desta tese (2020)

Com o mesmo conteudo, “Experiéncia e Efeito Ancoragem” foram encontrados 3

artigos na plataforma Scopus, porém nenhum também com o contetdo desta tese. O

primeiro traz a ancoragem em pontos de interesse interativos em videos de instrugdo

baseados na web. O segundo fala da precisdo diagndstica em psicologos australianos. E

o0 ultimo da experiéncia com o produto que nao afeta o efeito ancoragem.

As buscas feitas com as palavras chave “Experiéncia e efeito miopia”,

“Experiéncia e efeito disposi¢ao”,

“Fatores de reducdo de vieses cognitivos” e

“Aprendizagem profissional, ancoragem”, ndo foram encontrados artigos, nem na

plataforma Web of Science e nem na Scopus.

Quadro 8 - Busca na Base de Dados na plataforma Spell

Busca Spell
Experiéncia e Vies Cognitivo 00
Experiéncia e Efeito Miopia 00
Experiéncia e Efeito Manada 00
Experiéncia e Efeito Ancoragem 00
Experiéncia e Efeito Disposi¢do 00
Viés Cognitivo e Fator de Reducao 00

Fonte: Pesquisa desta tese (2020)

Na plataforma spell, feita a busca de dados, nenhum artigo foi encontrado sobre

os titulos citados no quadro acima. Portanto também néo se tem registro de pesquisa da

experiéncia derivada da aprendizagem como fator redutor dos vieses cognitivos.
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