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Resumo

Nas ultimas décadas, as teorias econémicas vénarmsem outras areas 0 conhecimento
necessario para desvendar o comportamento dosdosroaundiais. A grande volatilidade e
outros disturbios presentes nesses mercados t@uogguestionamentos sobre a validade e a
eficiéncia de modelos tradicionais da economiananigas. Neste contexto surgiram as
financas comportamentais, uma nova vertente quzauttomo matéria-prima, as ditas
anomalias do mercado, fendbmenos que vém sendoia$®®cas heuristicas e vieses
comportamentais. Nesta linha, o presente estudcabmsestigar esses fendbmenos em um
canal de comunicag¢do ainda pouco explorado, ongdde investimento. Para isso, foram
utilizadas técnicas de andlise de conteddo com porsu do software ATLAS TI. Os
resultados indicam que os efeitos dos vieses cdampentais tornam o investidor um
“escravo” do mercado, preso por um mecanismo qalitmses apelidaram de Arapuca.

Palavras-chave: Financas comportamentais, bolsaldees, andlise de conteudo, féruns de
investimento, vieses comportamentais
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A Arapuca dos Mercados: como as emoc0des e 0S viesasportamentais
atraem e prendem os investidores

Introducao

As recentes crises econdmicas tém revelado asefzagudo sistema financeiro
mundial e também o comportamento um tanto irratierexacerbado dos investidores. Em
anos como 2008, o panico, a euforia e as limitagcdgsitivas humanas se mostraram mais
presentes nos mercados do que os defensores dositosntradicionais da economia
poderiam prever.

Por muitas décadas, o desenvolvimento das tecc@sOmicas teve como principal
foco os modelos matematicos, e muito pouco se ppsaccom 0s aspectos humanos. A
convergéncia entre economia e psicologia ganhoacesgpenas com a percepg¢ao de que o
paradigma tradicional ndo era capaz de descrevecqrapleto a dindmica dos mercados
mundiais. Com a aproximacao dessas duas areasasuigs financas comportamentais, que
possuem como propodsito a compreensdo dos mecanis@oRis presentes quando uma
pessoa toma decisbOes referentes aos seus recimapnseiros. O que era expurgado dos
modelos classicos da economia se tornou entdo umaaompo de estudo.

Essas anomalias ignoradas anteriormente tém sidociadas aos vieses e as
heuristicas comportamentais que sao causadas mmlpacidade humana em lidar com a
complexidade de seu ambiente e com suas propmétsg¢des. O principal problema é que
grande parte das pessoas nao tem consciéncia deaueomento da decisdo, esta sendo
afetadas por esses fenbmenos.

Originalmente, as investigacdes empiricas no cadgmfinancas comportamentais
tiveram como método problemas hipotéticos aplicagnsalunos universitarios. Os estudos
foram pioneiramente realizados por Kahneman e Kyerd974) e, posteriormente,
desenvolvidos por outros autores, como Thaler (189hiller (2001). Apesar dos avangos,
uma limitacdo nesse tipo de pesquisa, como em oeiperimentos, ainda persiste: de que
forma analisar o comportamento do investidor emanmbiente real onde ele se depara com
as diferentes situacdes e movimentos do mercado.

Neste artigo, procurou-se uma investigacdo exmloeatque demonstrasse qual o
comportamento do investidor quando pressionado pelatilidade e pelos desafios do
mercado. Por meio de um canal ainda pouco expleramoforuns de investimentos —, foram
levantados dialogos em diferentes momentos no &n@0f)8 e, a partir desses dados,
procurou-se identificar os vieses ou disturbios poramentais, aqui representados
principalmente pelo excesso de confianca, a d&torgetrospectiva e os efeitos do
arrependimento.

Este artigo é dividido em cinco secdes. Aléem dedtaducdo, € apresentada uma
breve revisdo da literatura em que se descrevemin@lgaspectos das financas
comportamentais, a metodologia e suas etapas,liseadas resultados encontrados e, por
fim, algumas consideracdes finais.
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Financas Comportamentais, Heuristicas e Vieses

As finangcas comportamentais procuram responder t@geesnegligenciadas pela
economia e pelas finangcas modernas. Como Fer@9a8( p. 39) relatou: “ao contrario dos
economistas, que desprezam as anomalias, os ggisGaondmicos fazem delas seu objeto
de estudo privilegiado.”

Uma das mais promissoras linhas de pesquisa emc¢isacomportamentais foi
introduzida por Daniel Kahneman e Amos Tversky,1®W9, com a publicacdo d&rospect
Theory: an analysis of decision under risk’. Os atores demonstraram, por meio de diversas
questbes hipotéticas aplicadas aos alunos, queleinegmente as pessoas violavam o0s
pressupostos da racionalidade plena defendideepdas classicas. Esses desvios em relacao
ao comportamento “racional” foram associados a tGeesemocionais e a incapacidade
humana em lidar com um ambiente tdo complexo.

Segundo Kahnman e Riepe (1998), a complexidade atoo grau de incerteza
impedem que os investidores utilizem parametregyeas fixas para tomar uma deciséo. Eles
sdo induzidos a se basearem na propria intuicdiadds pelos vieses, eles se tornam mais
propensos aos riscos e, quando obtém resultada@givesy culpam a si mesmos ou aos
outros.

Tversky e Kahneman (1974) demonstraram, no artigdgment under Uncertainty:
Heuristics and Biases’, como as pessoas usam mecanismos mentais papdifisam um
problema e seu ambiente de forma que possam eacamra solugdo vidvel. Segundo os
autores, esses atalhos tém grande valia, mas leval®ecisor a cometer erros graves e
sistematicos. Para compreender de forma mais aten@ uma pessoa toma decisbées em uma
situacdo que envolve incerteza, os diversos autérasbuscado organizar e categorizar 0os
comportamentos que interferem no processo decisAripartir dos estudos de Tversky e
Kahnmam, essas categorias tém sido representashasp@imente pelas heuristicas e os
vieses comportamentais.

As heuristicas, conforme descrito por Bazerman er#¢2010), sdo atalhos mentais
utilizados pelas pessoas quando tomam alguma dedidds séo levadas, muitas vezes, a
sacrificar a qualidade de uma decisdo em funcaontse economia do tempo. A heuristica,
também conhecida como “regra de bolso”, € um megamimental que automatiza algumas
fungBes cognitivas para que uma pessoa nao praEiggre recorrer as “ruminagfes” mentais
para decidir sobre algo. Ja os vieses comportaimendglem acontecer mesmo quando as
pessoas tentam refletir de forma mais profundaesabivariaveis que serviram de apoio para
a tomada de decisao.

HINDSGHT

Um viés que representa um dos grandes males pareestidor é ohindsight ou
distorcao retrospectiva. Devido a limitacdo cogaithumana, a memoria filtra e constroi
narrativas sobre o passado de forma que ele sgapddgico” e “agradavel”. Alem de iludir a
pessoa sobre a sequencia dos fatos passatogjsmht produz confianca e gera frustracao
guando ndo se consegue o que parece ser tao facil.
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Estudos de Kahnman e Riepe (1998) mostraram gpesa®as raramente recapitulam
corretamente o que estavam pensando antes de unto @6 quanto esperavam dele. Além
de nado recordarem os fatos, Bazerman e Moore (26Hdam que as pessoas ainda tendem a
procurar por confirmacdes, e ndo por negacgoes,dguaefletem sobre o passado, pois
preferem informacdes consideradas mais Uteis ect®s com suas crencas.

Taleb (2008) dedicou grande parte de besiiseller, “A Ldégica do Cisne Negro”, a
necessidade humana de narrar eventos passado® Rarar, o ser humano nao sabe lidar
com eventos aleatérios e inesperados e, por isssabconstruir narrativas sequenciais
causais que sejam “coerentes”. No capitulo “A FKalddarrativa”, o autor cita as trés
principais causas desse fenbmeno: a vulnerabilidadeana as interpretacdes excessivas, a
predilecdo por histérias compactas e a propensaangor sentidos e conceitos aos fatos
passados.

Para Kahnman e Riepe (1998), o viéshdwlsight € prejudicial ao investidor ja que
promove o excesso de confianca ao induzi-lo a pepsao mundo é previsivel, distorcendo
assim os riscos existentes. Além disso, quandosalgerrado, o sentimento de culpa deprime
e constrange o investidor ou faz com que ele culpe pessoa.

OVERCONFIDENCE

No mercado financeiro, um dos vieses que causamdgrdistirbio na tomada de
decisdo é 0 excesso de confiangaverconfidence) ou de otimismo. Investidores
frequentemente apostam alto em seu talento e prevaleres e tendéncias com alto grau de
confianca.

Diversas pesquisas vém demonstrando que a maesipatsoas se considera “acima
da média” quando sdo questionadas sobre suasdaaledi fisicas, mentais e motoras,
conforme verificado por Peterson (2008). Esse fammmtambém se verifica no mercado,
onde, apesar de existirem vencedores e perdedpeggle parte dos investidores que opera
por conta prépria se considera potencial vencedonfiantes, eles subestimam resultados
ruins de eventos futuros dos quais sequer possaetrote. Parecem sofrer de uma ilusdo que
os leva a pensar que podem controlar seu destoroartdo-os imunes aos eventos
inesperados (KAHNMAN; RIEPE,1998). Para Peters@®®2 p.84), “a ilusdo de controle &,
na verdade, um excesso de confianca nas habiligaeésivas.”

Uma das aparentes consequéncias do excesso danganfsdo o0s excessos de
operacdes dos investidores. Este fendbmeno ja @mitifittado por diversos autores, como
Odean (1998), Grinblatt e Keloharju (2001). ParafsMger (2010, p.19), investidores
superconfiantes creem tanto em suas opinides queram e vendem excessivamente. “As
opinides dos investidores decorrem de sua crenpaecesao das informacgdes que obtém e de
sua capacidade de interpreta-las.”

REGRET

As consequéncias dos maus resultados vao alémrejo$zps financeiros. Ao tomar
uma decisédo, seja de agir ou ndo, o investidorrasper resultados que, quando né&o
coincidem com suas expectativas, produzem sentr®ecdmo constrangimento, raiva e
culpa. Essa sensacao, decorrente muitas vezdsndeght, faz com o que o investidor
retorne as operacgdes, causando ainda mais sofdment
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O regret, ou arrependimento dos investidores, é consequéadiaconformidade com
0os resultados ndo esperados. Esse sentimento r¢addopela ilusdo de controle e de
conhecimento sobre as tendéncias e fenOmenos d@maoeerpois, quando se verifica o erro,
ele parecera visivel e “logico”. A sensacdo setacede incompeténcia, e causara impactos
nas proximas atitudes do investidor. Peterson (@18, por exemplo, a tendéncia de
“segurar’” uma acao enquanto ela se desvalorizaquaado se “admita” o erro. Em outros
casos, os investidores vendem antecipadamente ¢iinogara evitar o arrependimento de néo
té-la vendido antes.

O medo do arrependimento surge tanto por uma agdtrdda, como comprar um
titulo que se desvaloriza, como por uma ndo agéEndp se permanece com um titulo que se
desvaloriza. Em ambos 0s casos, o resultado negativmesmo. Porém, como demonstrado
por Kahnman e Riepe (1998), para um grande grupgedsoas, 0 arrependimento por uma
acdo causa mais desconforto. Por outro lado, umpogminoritario parece sofrer mais pela
nao acdo. Kahnman e Riepe (1998) notaram que @sedaré composta por investidores que
detém alta propor¢cédo de seus investimentos em ,agde®ja, em ativos de maior risco. Eles
parecem sofrer mais da ilusdo de controle do queitss.

Metodologia

A pesquisa desenvolvida neste artigo se classdfimao exploratoria e descritiva,
sendo que a primeira é a base para a segunda, ceaizZada por meio da abordagem
qualitativa proposta por Bardin (2010), conhecidiamg analise de conteudo.

Segundo Gil (2002), a pesquisa exploratoria é \feIxé permite a consideracdo de
aspectos variados do objeto de estudo, tendo comagrimorar ideias para facilitar etapas
posteriores. Suas fontes sdo, por exemplo, o lerstto bibliografico, as entrevistas e a
analise de documentos que aqui € representada gidlogos reunidos em documentos do
software ATLAS TI.

A etapa descritiva neste artigo é, conforme GiD@Qum processo que procura, além
de descrever as variaveis, encontrar suas assesiacé natureza de suas relacdes. Apesar de
possuir analises também gquantitativas, este estygstedominantemente qualitativo. Minayo
(2007) relata que as metodologias qualitativasasamapazes de incorporar as significancias e
intencionalidades dos atos, relacdes e estrutoGais.

A abordagem de Bardin (2010) aqui aplicada é raddizoor um conjunto de técnicas
objetivas e sistematicas de investigacdo que paotuevelar, por meio da inferéncia, o
conteudo simbodlico de mensagens. Essa tarefa i@ddai pelo software ATLAS TI, que
auxilia, sobremaneira, o gerenciamento, a orgaadzaca integracdo dos dados. Ressalte-se,
entretanto, que a ferramenta ndo automatiza o ggoade analise, ndo atribui significados e
tampouco analisa os resultados.

Esta analise é desenvolvida em trés fases, dendasnaor Bardin (2010) de podlos
cronologicos: a) Pré-Andlise; b) Exploracdo do Matge c) Tratamento dos Resultados.
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a) Pré-Analise

A Pré-Andlise consiste em organizacdo, sistemd@ag operacionalizacdo dos
documentos e ideias. Neste artigo, os dados fordetados eletronicamente de um férum
disponivel em unsite (ADVFN, 2011) provedor de informacdes, ferramemtaspacos para
discussbes e debates sobre o mercado financeiemse pgodutos. O forum foi escolhido
propositalmente por possuir grande niumero de wsi@rcomentarios durante o ano de 2008
e nao se limitar a nenhum tema especifico, como emaresa ou setor da economia. A
escolha do ano se deu em funcdo dos objetivos thestalho, que procura demonstrar o
comportamento do investidor em um periodo que possamentos favoraveis e
desfavoraveis, como ocorrido em 2008.

Tabela 1 — Variacdo Percentual do Ibovespa no argD@8

Més Janeiro | Fevereiro Margo Abril Maio Junho Julho Agosto | Setembro | Outubro |Novembro|Dezembro

Variagdo Percentual
do Ibovespa (Valor
de Fechamento) -6,38% 6,72% -3,97% 11,32% 6,96% -10,44% -3,48% -6,43% -11,03% -24,80% -1,77% 2,61%

Fonte: Bovespa (2011)

Para relacionar os padroes comportamentais dostideees aos diferentes momentos
do mercado, o forum foi organizado em arquivosedtot com extensdo “RTF” de acordo
com os meses do ano. Ao todo, foram analisada®9¥4riensagens em 369.312 linhas
postadas por 2.219 usuarios. Para possibilitaratisan os textos foram exportados para o
software ATLAS TI, onde foram realizadas as analesteriores.

b) Exploracao do Material

Nesta etapa, duas reducdes textuais foram readizBidaprimeira, foram identificadas
as expressdes que demonstravam alguma expectptsdiv@a, negativa ou duvidosa) em
relacdo ao mercado e as expressOes que indicavarasobados obtidos (positivos ou
negativos). Na segunda reducdo, foram selecionagdasexpressoes que puderam ser
identificadas com o0s vieses comportamentais descpbr Kahnman e Riepe (1998). o
excesso de confianga, a distor¢ao retrospectigeteitos do arrependimento.

As redugbes sao realizadas por operacdes de @udiic conforme descrito por
Bardin (2010, p.129): “A codificacao correspondenaa transformacao — efectuada segundo
regras precisas — dos dados em bruto do textsftramacao esta que, por recorte, agregacao
e enumeracao, permite atingir uma representac@&ordeudo (...)"

Essa tarefa é facilitada pelo software ATLAS Tledglinamiza o trabalho com os
cadigos, tornando possivel e viavel a associacdacemparacdo das diferentes expressdes
codificadas encontradas nos foruns.
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c) Tratamento dos Resultados

Nesta Ultima etapa, os cédigos representados pédess comportamentais foram
confrontados com os codigos representados pekxediés expectativas e resultados em cada
més do ano de 2008. Desta forma, analisou-se cesas énteracdes se alteraram em funcéo
dos momentos favoraveis e desfavoraveis. Podeis® grerceber como as expectativas,
previsdes e resultados sdo distorcidos pelo comperito humano enviesado em situacoes
diversas.

Analise dos Resultados

Mesmo ndo sendo o foco do presente trabalho, ndaagem de usuarios e
comentarios, os autores notaram um padrao de ctempamto um tanto suspeito. Percebe-se
que durante todo o ano houve participacdo maigzafde um grupo de forenses. Em média,
quinze pessoas foram responsaveis por 80% de tmloementarios. Mas, a medida que a
crise se acentuava, novos adeptos surgiam e o\t&mne aumentavam.
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Figura 1. Comparacéo entre mensagens, usuarias/esipa/2008.

Fonte: autores

Em janeiro de 2008, 272 forenses postaram 2.33@mt@mos, o que resultou em uma
média de 8,6 comentarios por forense. No més de, gaando o indice Bovespa (Ibovespa)
alcancou sua valorizagdo maxima, 126 forensesafize?.695 comentarios — média de 21,4.
Ja em outubro, més em que a crise financeira levilnovespa aos patamares mais baixos,
319 forenses fizeram 6.821 comentarios, resultaaddbém em uma meédia de 21,4 por
pessoa.

O aumento significativo de pessoas no forum justaeneo periodo em que a crise se
agravou pode estar associado ao fendbmeno conheoitho “efeito manada’. Segundo
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Peterson (2008), a tendéncia de procurar por Bdereferéncias em uma situacdo de medo e
panico é uma caracteristica central do efeito m@anad

O efeito, em tese, pode ter contribuido ainda rpars a desvalorizacdo das acdes
naquele ano. Quando os investidores procuram gornmiacdes consensuais, sdo também
contaminados pelos sentimentos predominantes necaneer Conforme Nofsinger (2010,
p.115): “Quando muitos investidores séo influenagagor seus vieses psicolégicos de uma
mesma maneira, forma-se uma manada; isso pode afet@rcado como um todo.”

HINDSIGHT E OS PADROES DO MERCADO

A busca por padrdes é a atividade central dos $eserE a matéria-prima que utilizam
para tomar decisdes, realizaades (comercializacdes) eambém uma fonte de incerteza e
ilusdo. O viés comportamental causado pela distorgdrospectiva € fortalecido nesse
ambiente, pois, seja o resultado negativo ou posiéis justificativas séo inUmeras.

Os investidores agem com base em informacfes penten de diversas areas, como
politica e economia, e se munem de ferramentasp cosngraficos e indices. A cada
momento, parecem focar diferentes indicadores. $2ia economistas, ora estatisticos e,
algumas vezes, apenas acompanham as noticias,natatm na expressao: “O mercado ndo
é tdo 6bvio, ele muda de tempos em tempos. No monede estd operando informacgdes.
Vamos nessa.”

Séo tantas as fontes que novos padrdes sédo fogato passar do tempo, como
observado em raciocinios do tipo: “depois de unmdefgueda, sempre vem a alta” ou
“Quanto ao IBOV, esta ocorrendo aquela famosardtaria de setores que sempre comentei
e que impediria quedas abruptas no indice.” E aifiglas ultimos 10 pregdes, so 3 altas no
IBOV. Duas delas, pequenos repiques de quedas famteriores. Ja chega. Acho que desde o
inicio de 2007, s6 uma vez o IBOV fez mais de 3ides quedas seguidas.”

No férum investigado, ha grande apelo a analisgadécealizada por meio de padrdes
graficos e indicadores formados pela variacdo degog. A andlise técnica, segundo
Alexander Elder (2004), é feita por meio de dodidadores: de tendéncia, que mostra a
direcdo do mercado, e de oscilagdo, que demons&acesso de forca compradora ou
vendedora. Essas técnicas, a principio, ndo téropogito de prever o futuro, mas definir a
probabilidade de continuacédo ou alteracdo do ammaportamento dos precos. Para Fama
(1995), a analise técnica ou grafica procura atilip conhecimento acumulado sobre
comportamento ou padrées de uma série de precapper comportamentos.

O grau de subjetividade permitido por essa angksea tantas interpretacdes que néo
raro sdo contraditorias, vagas ou ambiguas, corata metrospectiva bem sucedida de um
forense: “Ontem mesmo havia comentado que devesidicar entre 70 e 74, com possivel
‘visita’ a 69 e buscando os 74 nas recuperacdes dda outra.”

A pratica de buscar confirmacdes de eventos pass@oelatada por Bazerman e
Moore (2010), também é citada por Taleb (2008,7), Gue descreve sobre a necessidade
humana em encontrar provas corroborativas: “Qualpessoa que procure por confirmacdes
encontrara um numero suficiente delas para engasaproprio — e também, sem duavida, a
seu colegas.”
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Desta forma, o mercado parece possuir regras desrajue sdo possiveis de
interpretacdo. O investidor que realizar uma “laitworreta” desses padrdes poderad se
antecipar ao préximo movimento. A analise técnmaa o passado mais claro e légico,
potencializando o viés dondsight ou distor¢ao retrospectiva.

Outro padrdo notado esta relacionado com a refer@amporal utilizada para se
tomar uma decisdo. Como o0s investidores presergsete rforum comportam-se como
especuladores que operam diariamente visando isgiarb prazo, a referéncia que possuem
sao precos mais recentes. Uma alta ou baixa édsvada exagerada quando comparada com
0s ultimos movimentos do mercado, como notado eestbDlada do IBOV e bem realizada,
(acdo negociada pelo investidor) caiu muito degaislta do Investment Grade. Pre¢co bom.”
O investidor é influenciado por uma referéncia padir dela, define se a queda foi ou néo
acentuada o suficiente para que se possa reahzamova operacéo. “Valeu mesmo. Estou
achando seguimento de bancos, chegando a um bdmgmentrada. Parece que ja realizou
apos Investment Grade. Se cair mais, melhor airala para compra.”

Esse padrdo ou fenbmeno é conhecido dentro dascéisacomportamentais como
“efeito ancoragem”. Estudada por Kahneman e Tvés897), a ancoragem acontece quando
uma pessoa € influenciada por parametro ou valoest@nativa de uma variavel. Um
investidor, questionado sobre o provavel valor d& w@¢do em um momento futuro, muda

sua previsao quando tem conhecimento de uma ntoran@cao.
RESULTADOS POSITIVOS ®OVERCONFIDENCE

A distorcdo retrospectiva, ou o viés tdsight, descrito por Kahnman e Riepe
(1998), contribui para a formacgéo de outros viesesi0o 0 excesso de confianga. A sensacao
de compreensao, provocada pelo processo narratv@aro, tem como principais efeitos o
aumento da confianca e o consequente aumento dacépe no mercado, conforme notado
por Odean (1998).

O momento do mercado tem grande impacto sobre fanga dos investidores.
Quando positivo, ndo s6 os resultados sdo exaltalas também o acerto nas previsdes e
analises. Bons retornos geram confianca e maisagpes, como nestas trés declaracoes: “Eu
gosto de fazer trades com o Unibanco. Tém me dade e um dindim a mais.”; “Bradesco
me deu alegrias hoje. Vendi um lote a 36,2. Se hénaair, compro mais.”; ‘eHoje acertei a
abertura do IBOV outra vez, e o fechamento tb. Baranh&, vou apostar em uma abertura
em alta de novo.”

No més de maio, quando a bolsa brasileira alcasgaypontuacdo maxima, observa-
se que os padrdes utilizados pelos investidorée éshcionando “conforme o script” e, desta
forma, gerando uma onda de otimismo, como observaddrase “a previsibilidade do
mercado € impressionante”.

Em meses mais favoraveis, os padrées se tornarasreggis fixas e Obvias, como
registrado em: “Essa coincidéncia grafica entralais tracados reforca a importancia dos
niveis. E impressionante o respeito & FibonaccicoAfianca nos padrdes chega a um ponto
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que, em muitos casos, o0 forense parece torcerquerae forme uma configuragéo, pois, a
partir de entdo, tera certeza de que o movimensiepor sera previsivel. “Parece que
chegamos ao ponto final desta corre¢cédo. SO esédal mesmo um sinal de fundo. Um belo
marubozu amanha seria bem-vindo, o que demarcarigivot perfeito, cabeca do novo
OCOi e obrigaria os vendidos a cobrirem posicop&laanente.”

O aumento da confianga devido ao sucesso em oparggdoi verificado em outros
estudos. Peterson (2008) revelou como investidgesthadores estdo mais propensos a
manter suas operac¢des no mercado, inclusive osasogae, apds um periodo de alta, passam
a acreditar que possuem a capacidade de identificagbes que se valorizarao.

Ja em meses de queda, percebe-se que os padrdaagi@am muito bem, como em
varias declaracdes registradas: “Continuo muitcsipgsta. Nada funciona em tempo de
bears.”; “AT N&o funciona mesmo em crise, buraco 8m.”; “AT é subjetiva e agora pouco
funcional. Figuras néo estdo sendo cumpridas, diepeém que cada um quer ver!”.

Portanto, os resultados e diferentes momentos dcahe parecem ter impacto direto
sobre o comportamento dos investidores. Se poradim ¢s resultados obtidos fortalecem o
excesso de confianca, os resultados negativosesitmlizados e transformados em “culpa”
devido ao viésindsight.

RESULTADOS NEGATIVOS, ARREPENDIMENTO E CULPA

As acdes domissioning) dos investidores muitas vezes geram resultadas na
esperados, causando decepcdo, frustracao e relargérum pesquisado, dois sentimentos
se destacaram ao longo de 2008. A sensacdo de pet&meia, gerada pela distor¢cao
retrospectiva, e a culpa.

O hindsight, ou sensacéo de que algo poderia ter sido feitmutta forma para evitar
um prejuizo, pode ser verificado no seguinte ragioextraido do férum: “O mito do Longo
Prazo ainda esta segurando alguns investidoresagjuecusam a vender nesses precos, mas
agora ja pensam que se tivessem vendido nos 58W®4d5K poderiam ter recomprado hoje
com 50% de lucro no bolso e mantido a mesma quedeide acbes, ou dobrado a quantidade
de a¢bes que possuiam.”

Um exemplo claro dos efeitos daindsight sobre o arrependimento pode ser
observado nesta passagem do férum, onde a seqdénfaithas do investidor ndo é devido ao
acaso, mas a sua falta de disciplina em seguie@sag para operar: “Pois bem, no meio de
maio, em 1 semana comprei e sai de jbss3 com 10Mcae Se tivesse ficado, poderia ter
feito 30, fui pra petrf62, a 0,40, e sai a 0,14rea-me um restingo, fui pra valef58 e perdi
mais um pokinho, e to com 200 reais!! Essa hishari@ apenas pra vcs pensarem um pouco
mais em melhorar sua base pra entrar nas op¢Gaadiaeiplinado, apressado, olho grande!!
Aprendam com os erros dos outros, € a melhor atigen”

Além da sensacdo de incompeténcia por ndo ter motma padrdo, devido ao
hindsight, as expressbes postadas pelos forenses tambémsteano outro reflexo dos
resultados negativos, a culpa alheia. Os xingamseat@gressdes verbais sdo constantes
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durante o ano de 2008, principalmente com o agramtoda crise. Os chamados “gurus” do
férum eram os principais alvos dos ataqgues verbais.

A culpa alheia parece exercer um papel importaatenanutencdo e confirmacgéo do
hindsight. Em momentos em que ndo se conseguia uma exgipéadsivel para um evento,
sempre existia algum culpado. Dentre eles, pretdetie paises e instituicdes financeiras,
bancos e corretoras “manipuladoras”. Mas um “cupacbnstantemente apontado pelos
forenses era a prépria irracionalidade do mercRdoece que, quando o mercado néo seguia
os padrdes graficos esperados, ele estava seadmiral. As declaracdes sdo diversas: “Hoje
a manipulacéo foi clara, declarada, INDECENTE. Maisa vez (ja a terceira nesta semana)
IBOV pressionado e mantido no fundo pelas corrstagangas”; “Ah, se eu soubesse!
Apenas tenho certeza de uma coisa: IBOV era praubido forte na sexta-feira, estéo
segurando o touro com unhas e dentes, na marramiegmIBOV ‘ontem’ ndo seguiu AT.
Queda absurda e irracional no final do pregéo. &thmb inverted hammer de ontem”.

ARREPENDIMENTO POR OMISSAO E O EFEITO DA ONDA PERDA

Além dos sentimentos derivados do arrependimentoup@a acéo, sdo observados
também os reflexos do arrependimento por omissamdm acdo, vieses descritos por
Kahneman e Riepe (1998). O arrependimento por é@mipsde ser percebido em casos em
que o investidor permanece com uma acao que saldeza ou quando deixa de comprar
uma que se valoriza.

No primeiro caso, 0 arrependimento pode gerar eneda “efeito da disposi¢cao”
(NOFSINGER, 2010; PETERSON, 2008). Quando investsleompram uma acgédo que se
desvaloriza, muitas vezes mantém a posicao par&aeaar’ o prejuizo e, desta forma, nao
reconhecem o erro. Evita-se assim a sensacao efgeadimento. Em alguns casos, além de
nao vender, o investidor ainda aumenta sua posicéing na frase: “Eu td6 comprado direto,
acabei refazendo minha carteira ao longo dessessnuesbaixa, t6 com uma carteira bem
forte pra quando voltar o periodo de altas (tomyara!

No segundo caso, o0 medo do arrependimento por &misa nao acao gera um
desconforto que induz o investidor a tomar umasdecsomente para evitar uma frustracéo
caso haja subida dos precos no mercado. “Por wWaddeidas, ja comprei algumas hj em
suportes e c/candles e osciladores/indicadores&aeis.”

Parece que um dos fatores que prende o investdmescado € justamente o medo de
sentir este arrependimento de ndo agir e “deixasgraa onda”, ou “ficar de fora”. “Vendi
meus ativos no final do més, satisfeito com o maedito ganho em abril. Foi um belo més.
N&o esperava esta noticia. Agora € aguardar urzagio para entrar novamente.”

Este sentimento parece ser um dos fatores queilmgrr para os grandes
movimentos de alta ou euforia nos mercados, paersacdo de “ficar de fora” parece
dolorosa. “Mais um dia de alegrias para petro/€&mgora de novo em vale. Nao consigo
ficar de fora desta.”; “O que nao da é pra fidhando de fora.”.

Existem casos extremos deste fenbmeno altamenterpes, como: “SO para dar
noticia pessoal. Para quem ta lembrado da minkenatdo (quase infarto), estou socando a
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cara de remédios para pressdo e adiei a interagaosegunda que vem. NAO CONSIGO
IR. Tenho que ver o final deste capitulo”. O segrtitn de ndo ganhar é também “provocado”
por outros investidores que realizaram uma bemdstl@eoperacdo, como na expressao:
“Quem néo surfou perdeu”.

Consideracoes Finais

A partir dos resultados encontrados, percebe-seogquercado proporciona riscos e
problemas que vao além dos financeiros. Para a&jgele procuram operar livremente por
conta e custo, 0 perigo de ser seduzido, atraicktico pela falsa l6gica do mercado pode
levar ndo so a faléncia, mas a depresséo e fréstrac

Conclui-se que, quando os investidores se deixaar Ipelos vieses apresentados
aqui, se sentem seguros e confiantes, o que dseat& mesmo tempo, 0s impede de
abandonar as operacbes. Quando obtém um resultagitiv@ sua ilusdo sobre o
entendimento da logica do mercado aumenta, fazemahoque ele continue operando ou até
aumente seus aportes financeiros. Quando obténesuttado negativo, o investidor se culpa
por ndo ter percebido aquele padrdo tdo “Obvio’colpa algum outro evento ou pessoa.
Desta forma, ao invés de refletir sobre as verdasleiausas dos resultados, muitas vezes
provenientes da aleatoriedade e imprevisibilidamkerdercados, ndo questiona o processo que
o leva a tomar a decisdo. Assim, neutraliza-se @esstionamento e continua-se acreditando
em uma falsa logica(ndsight), mantendo-se o excesso de confianca.

Abaixo, segue uma demonstracdo esquematica do ctammmto dos investidores
afetados pelos vieses:

Hindsight

il

Overconfidenc

4 4

Resultado Resultado
Positivo Negativo

Neutralizacao
pela Culp.

D

Figura 2: Representacéo grafica do comportamentowdstidor afetado pelos vieses.

Essa dindmica pode ainda ser acelerada a medida quesstidor vai se tornando
mais confiante e enxerga mais padroes e pontosodgra e venda. Alguns operam
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“freneticamente”, conforme demonstrado em muitgwressdes. Notou-se ainda que alguns
agem sem a menor reflexdo ou justificativa, masapeara nao perder a “onda”.

O “medo de perder a onda” é também um dos sentimanie atraem e seguram o0
investidor no mercado. Seja em um grande movimeos$divo, como observado em maio de
2008, ou nas pequenas “marolas” observadas ducaptegdo, o investidor sofre com o
sentimento de que estd deixando passar uma optatenipara se enriquecer. Esse
comportamento pode ser exacerbado pelas questbesssde comparacdo e competicao.
Segundo Peterson (2008, p.162), uma pessoa sebsntedo somente por ter obtido bons
resultados, mas também por estar melhor que algl@omparacées com 0s pares nao
apenas conduzem a perseguicao de objetivos, mégtamotivam as pessoas a vencerem
seus medos.”

Esse fendbmeno também aparece em momentos critimo®) em outubro de 2008.
Apesar das evidéncias de descrenca e pessimisnmestidores permaneceram no mercado
para evitar que perdessem uma nova onda de otimiSmmando-se a isso, 0 “efeito da
disposi¢do” faz com que o investidor ndo venda ag& jA& muito desvalorizada, evitando
assim a dor do arrependimento.

Outros vieses aqui ndo abordados, conmsurix costs, a insensibilidade aos indices
bésicos, a falacia da conjuncgéo, entre diversaegybossuem da mesma forma impactos no
comportamento do investidor e merecem atencdo ewmasn@ndlises em foruns de
investimento.

Apesar da evidente presenca dos vieses comportaisiantférum, nota-se, em alguns
casos, comportamentos mais “racionais”, que inclueflexdes e questionamentos sobre
padrbes e condutas. A consciéncia da impoténcimita¢ées perante a complexidade do
mercado também é notada, mesmo que em menor numero.

Este trabalho ndo procurou analisar se as ferram@ntrencas dos investidores, aqui
investigados, podem ou néo servir como base pwmada de decisdo. Verificou-se apenas
que existe grande subjetividade, imprecisdo e empegautilizacdo dessas técnicas. Se tais
indicadores tém ou nao fundamentacéo, é tema p&n@estudo. No entanto, sem duvida eles
provocam excesso de confianga, pois fazem com qgusestidor acredite ainda mais em sua
capacidade de prever o futuro
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