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RESUMO

Dentre os erros de julgamento observados em situagfes de escolha, dois vieses sdo
amplamente documentados na literatura: a Ancoragem com ajustamento insuficiente e a
Falacia da Conjuncdo. Este trabalho destinou-se a realizar um estudo para verificar a relagdo
entre a existéncia dos dois vieses no comportamento dos analistas e profissionais de
investimento do mercado de capitais em Minas Gerais. Fundamentou-se, para isto, em
pressupostos tedricos apresentados por Amos Tversky e Daniel Kahneman, em 1974, que
identificaram as trés meta-heuristicas cognitivas comumente utilizadas nos processos de
julgamento e, que em 1983, exemplificaram a ocorréncia da Falacia da Conjungdo. Para a
analise, empregou-se o teste de correlacéo tetracérico com o objetivo de se medir a correlacéo
dos dois vieses, utilizando-se preliminarmente de métodos estatisticos, como o teste de
hipoGteses para diagnosticar o viés Ancoragem e, o teste de hipGtese unilateral da média do
indicador, para diagnosticar o viés Faldcia da Conjuncdo. Os resultados encontrados
mostraram que ndo ha relacdo entre o comportamento dos investidores, analistas e
profissionais de investimento do mercado de capitais de Minas Gerais em apresentarem
evidéncias dos dois vieses. Observou-se uma fraca correlagdo entre as variaveis, indicando
que elas ndo se alteram conjuntamente, ou seja, um individuo pode apresentar evidéncias do
viés Ancoragem e ndo apresentar evidéncias do viés Falacia da Conjuncdo e vice-versa.

Palavras chave: Ancoragem; Falacia da Conjuncéo; Finangas Comportamentais.
ABSTRACT

Among the errors of judgment observed in choice situations, two biases are documented
widely in the behavioral and psychological literature: the anchoring with insufficient
adjustment and the conjunction fallacy. This work is intended to undertake a study to
investigate whether there is evidence of bias and the anchoring of the conjunction fallacy in
the process of professional investment analysts and the capital market in Minas Gerais. And if
such behavior could be related to each other, is based on theoretical assumptions made by
Amos Tversky and Daniel Kahneman in 1974, which identify the three meta-cognitive
heuristics commonly used in the process of judgment, and in 1983, where the authors
illustrate the occurrence of the conjunction fallacy. For the analysis, will be used the
Tetrachric Tests to measure the correlation of the two biases, using preliminary statistical
analysis methods such as a test of hypotheses to compare the means obtained in the different
questions of anchoring, the test of unilateral assumption of the average of the indicator to
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diagnose the bias of the conjunction fallacy. The results showed no relationship between the
behavior of investors, analysts and investment professionals of the capital market of Minas
Gerais in presenting evidence from two biases. We observed a weak correlation between the
variables, indicating that they do not change together, an individual may present evidence of
bias Anchorage and has no evidence of bias of the Conjunction Fallacy and vice versa

Key Words: Anchoring. The conjunction fallacy. Behavioral Finance.
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1. Introducéo

O ambiente de tomada de decisOes financeiras caracteriza-se por sua complexidade e
incerteza. Diante disso, os investidores em seus processos de julgamento priorizam sua
intuicdo em detrimento da racionalidade defendida pela Moderna Teoria de Finangas, no
modelo de formagdo de portfolios, proposto por Markowitz (1952), nos modelos de
precificagdo como o CAPM (Capital Asset Pricing Model — Determinagdo de Pregos dos
Ativos) proposto por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Black (1972), a APT (Arbitrage Pricing
Theory — Teoria da Precificacdo da Arbitragem) proposta por Ross (1976), e a hipdtese de
eficiéncia dos mercados de capitais, proposta por Fama (1970), cujo conte(ldo € necessario
para validar os modelos apresentados (BRUNI e FAMA, 2002).

A partir do final da década de oitenta, o paradigma moderno das finangas comegou a
apresentar sinais de desgaste, visto ndo ser capaz de explicar as anomalias, cada vez mais
frequentes, constatadas no mercado e ndo englobadas pelos modelos vigentes. Além disso,
evidéncias empiricas demonstraram a existéncia de espaco para ganhos acima do nivel medio
de retorno do mercado, sem incorrer em riscos maiores (SANTOS, 2006).

Diante disso, as Financas Comportamentais caracterizaram-se por estudar a forma
como as pessoas se comportam em um ambiente financeiro, especificamente como a
psicologia afeta as decisdes financeiras, baseando-se na aplicagdo de conceitos desenvolvidos
pela Psicologia Cognitiva (ramo da Psicologia que estuda os processos mentais que estdo por
detrds do comportamento) e pela Economia Comportamental (contesta o conceito da
racionalidade, acreditando na influéncia do ambiente imediato e das emogdes irrelevantes e de
outras formas de irracionalidade nas decisoes).

Iniimeras pesquisas sobre o comportamento humano revelam que em geral, as pessoas
utilizam forma sistemética em seus processos de julgamento e escolha um conjunto de regras
simplificadoras, ou heuristicas, para avaliar e processar informagdes. E como consequéncia do
uso continuado destas regras simplificadoras, consolida-se o surgimento de diferentes vieses
de comportamentos, muitos dos quais amplamente investigados pela literatura psicoldgica
(BARROS, 2005).

Entretanto, analisar as questdes das heuristicas utilizadas pelas pessoas no processo de
tomada de decisdes, fundamentadas nas pesquisas realizadas por Kahneman e Tversky (1974),
fez surgir o presente estudo com o propoésito de investigar a seguinte questdo: Qual a relacdo
dos vieses Ancoragem e Falacia da Conjuncdo no comportamento dos investidores,
analistas e profissionais de investimento do mercado de capitais em Minas Gerais?

Para isso realizou-se uma pesquisa no periodo Junho e Julho de 2009 por meio de um
questiondrio virtual aplicado aos investidores, analistas e profissionais de investimento do
mercado de capitais em Minas Gerais, usando os individuos da Associacdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais do estado de Minas Gerais (APIMEC-
MG), e os individuos cadastrados em uma corretora de valores mobiliarios, a TBC
Investimentos Ltda.

Desta forma o objetivo da pesquisa é verificar qual a relagéo dos vieses Ancoragem e
Falacia da Conjuncdo no comportamento de investidores, analistas e profissionais de
investimento, fundamentando-se em pressupostos tedricos apresentados por Amos Tversky e
Daniel Kahneman, em 1974. Estes autores identificaram trés meta-heuristicas cognitivas: da
Representatividade, da Disponibilidade e da Ancoragem e ajuste, comumente utilizadas nos
processos de julgamento. Em 1983, exemplificaram, a partir de um estudo pioneiro, a
ocorréncia do erro de julgamento chamado Falacia da Conjuncéo.

A pesquisa centra-se na seguinte hipdtese:
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Ho(hipotese nula): Ndo ha relagdo entre o comportamento dos investidores, analistas e
profissionais de investimento do mercado de capitais em Minas Gerais que apresentam
evidéncias do viés Ancoragem e Falacia da Conjuncéo.
Hi(hipotese alternativa): Ha relacdo entre o comportamento dos investidores, analistas e
profissionais de investimento do mercado de capitais em Minas Gerais que apresentam
evidéncias do viés Ancoragem e Falacia da Conjungéo.

Neste sentido, o estudo justifica-se ao buscar uma possivel relagdo na ocorréncia de
falhas cognitivas, especificamente a Ancoragem com ajustamento insuficiente e, a Falacia da
Conjuncdo durante o processo de tomada de decisdes financeiras no mercado de capitais.

O trabalho encontra-se estruturado em cinco se¢des além desta. A segunda secéo trard
a revisdo teorica sobre o tema. A terceira apresentara o desenvolvimento da metodologia da
pesquisa, bem como os métodos quantitativos a serem empregados e a modelagem utilizada.
Na quarta desenvolver-se-4 a analise dos resultados e na quinta e Ultima secdo tecera as
considerag0es finais do trabalho e as recomendagdes para estudos posteriores.

2. Reviséo Bibliografica
2.1 A Evolucgédo da Fungéo Financeira

Segundo Haugen (2000), a histéria das financas no século XX pode ser descrita da
seguinte forma cronoldgica: financas antigas ou tradicionais, financas modernas e as novas
financas, conforme retrata a Figura 1.
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Figura 1. A Evolugédo das Finangas no século XX
Fonte: HAUGEN, R. A. Os segredos da bolsa: como prever resultados e lucrar com acdes. S8o Paulo: Pearson Educagdo,
2000 (2000, p. 15).

As financas antigas estavam preocupadas com fatores legais relacionados as empresas,
fundamentalmente com o lado do passivo do balango, dando atengdo especialmente ao uso de
titulos de crédito e as anélises das demonstracOes financeiras. As finangas modernas baseiam-
se em modelos de risco-retorno e partem do principio da racionalidade do investidor e da
eficiéncia do mercado (SANTOS, 2006).

J& para Haugen (2000), as novas finangas surgiram a partir da dificuldade dos modelos
tedricos utilizados pelas finangas modernas para explicar um crescente nimero de anomalias,
ou seja, de comportamentos empiricos ndo explicados pela teoria moderna. Entretanto, elas
também enfrentam dificuldades, pois ndo existe um modelo matematico ou econométrico
capaz de englobar todas as anomalias e que, somado a isso, seja passivel de ser testado
empiricamente a fim de dar maior credibilidade para seus resultados.

Em sua quase totalidade, as teorias tradicionais de Financas foram construidas a partir
de uma abordagem microecondmica neoclassica cujo paradigma central é a racionalidade dos
agentes econémicos.

Para os pesquisadores, os modelos das financas tradicionais apresentam vantagens
devido a sua simplicidade e facilidade. A base de seus estudos estd na formacéo de portfolios
que possam render acima do retorno médio de mercado. Desta forma, os investidores que
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gerenciam uma carteira baseada nos preceitos da teoria tradicional sdo chamados de
investidores ativos, pois tentam vencer o mercado (MACEDO Jr., 2003).

Segundo Damodaran (1997), h& duas categorias de investidores ativos: 0s
observadores de mercado “market timers” e os selecionadores de titulos “stock picking”.

Os observadores de mercado, chamados de analistas técnicos ou analistas gréficos,
confiam em sua habilidade de prever a direcdo dos mercados financeiros. O analista técnico
tem como instrumento de trabalho séries historicas de precos, que lhe permitem tragarem
gréficos e projetar o comportamento da massa de investidores (DAMODARAN, 1997).

Os selecionadores de titulos acreditam que suas habilidades se concentram em
encontrar titulos sub ou sobreavaliados. Os selecionadores de titulos sdo chamados de
analistas fundamentalistas e seus instrumentos basicos de trabalho séo as demonstracbes
contdbeis e os planos de investimento das empresas e do setor em que elas atuam
(DAMODARAN, 1997).

Apesar das diferencas em seus métodos, a andlise técnica e a fundamentalista
procuram formar carteiras que possam render mais que a media do mercado. Tanto a anélise
fundamentalista quanto & técnica defendem a concentracdo de investimentos e, portanto, sao
contrérias a diversificacdo (MACEDO Jr., 2003).

Haugen (2000) considerava que as Finangas Antigas baseavam-se na Contabilidade e
no Direito, e como tema principal, na anélise das demonstragdes financeiras e na natureza dos
titulos de crédito. J& as Finangas Modernas surgidas no final da década de 1950 e o inicio da
década de 1960 mudaram a forma de avaliacdo, baseando-se no comportamento do homem,
visto como um ser econdmico e racional, e, por conseguinte, na busca da maximizagéo de seu
bem-estar.

Para Assaf e Lima (2009), as finangas modernas desenvolveram-se dentro dos
departamentos de economia das universidades no inicio dos anos 50, e duas correntes foram
base das finangcas modernas, uma inaugurada por Modigliani e Miller (1958), chamada de
Financas Corporativas, e a outra iniciada por Markowitz (1952), direcionada aos estudos de
portfélio, de risco e retorno. Neste periodo, a Teoria dos Jogos de Von Neumann e
Morgenstern (1944) influenciou fortemente os estudos da época pelas suposi¢des implicitas
nesta teoria de que 0s agentes econdmicos Sao racionais e 0s mercados, eficientes.

No final da década de 1950, Modigliani e Miller (1958) demonstraram que o valor de
uma empresa independe de sua estrutura de capital, ou seja, eles abordaram a irrelevancia da
estrutura de capital e da politica de dividendos sobre o valor de mercado da empresa. Em
outras palavras, a forma como a empresa é financiada, ou como paga dividendos aos seus
acionistas, ndo exerce influéncia sobre o seu valor. Para estes autores, o valor de mercado da
empresa € 0 mesmo, independente destas decisdes. Segundo Ross, Westerfield, e Jaffe (1995),
“0 valor de uma empresa é sempre 0 mesmo, qualquer que seja sua estrutura de capital. Em
outras palavras, nenhuma estrutura de capital € melhor ou pior do que qualquer outra para 0s
acionistas da empresa”.

Segundo Brealey e Myers (1992), além de considerarem os dividendos como
irrelevantes, Modigliani e Miller (1961) afirmavam que a natureza e a composigao das fontes
de financiamentos da empresa em dividas e patrimdnio liquido ndo eram relevantes para o
valor de uma empresa. O que realmente importava era a natureza e a composi¢éo da estrutura
de seus ativos e investimentos.

O segundo pilar que sustenta a Moderna Teoria de Finangas foi o Modelo de
Precificagdo de Ativos Financeiros, desenvolvido por Sharpe em 1964 em seu artigo ““Capital
asset prices: a theory of market equilibrium under conditions of risk™, que juntamente com os
trabalhos ““The valuation of risk assets and the selection of risk investments in stock portfolios
and capital budgets10 e “Maximal gains from diversification’’11 de John Lintner e
“Equilibrium in a capital asset market”’12 de Jan Mossin formaram a base tedrica do CAPM.
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Para Bruni (1998), a importancia do CAPM - modelo que especifica as condicdes de
equilibrio no mercado de titulos de renda variavel e fixa e que d& a teoria financeira a
indispensavel integracdo e generalizacdo, e de suas aplicacdes posteriores, pode ser extraida
do comentario de Leite e Sanvicente (1995, p. 69), que diz “Sharpe est4 para as Finangas,
assim como Lord Keynes esté para a Economia”.

A Hipoétese de Mercados Eficientes (HME), considerada outro pilar das finangas
modernas, foi desenvolvida por Eugene Fama (1970), apdia-se no modelo classico de
finangas, e fundamenta-se na tese de que os pregos dos ativos financeiros refletem as
informagBes disponiveis e 0s mesmos se mostram sensiveis a novas informagdes fornecidas
pelo mercado, além disso, esta baseada nas noges sobre comportamento humano racional e
maximizador de utilidades (FAMA, 1970).

Apesar da relevancia da HME para a ascensdo das Finangas Modernas, a teoria de
Fama sofreu inGmeras criticas. Todavia, a eficiéncia dos mercados, bem como a propria
racionalidade dos investidores defendida pela Moderna Teoria das Finangas, vem sendo
questionada pelas chamadas Finangas Comportamentais, como serd demonstrado a seguir.

2.2 Finangas Comportamentais

As Financas Comportamentais surgiram a partir das criticas as Finangas Tradicionais,
e aos modelos de tomada de deciséo. Segundo Shefrin (2002), representam uma nova area de
conhecimento na teoria financeira, em grande crescimento, preocupando-se com o estudo da
influéncia dos aspectos psicoldgicos do comportamento humano no processo decisorio dos
agentes no mercado financeiro.

A Moderna Teoria de Financgas, fundamentada no modelo financeiro da Hipdtese dos
Mercados Eficientes (HEM), ndo foi capaz de explicar diversos fatos decorrentes de
anomalias provocadas pelas crises financeiras, que evidenciavam ndo serem as atitudes dos
agentes econdmicos totalmente racionais, como sugeria essa teoria.

Para Kimura (2003). Enquanto a Moderna Teoria de Financas fundamentava-se na
busca da maximizacgdo da utilidade esperada, as Finangcas Comportamentais consideram que
algumas variaveis econdmicas ndo podem ser descritas pelas condigdes de equilibrio da teoria
moderna, tendo em vista que os agentes financeiros tomam decisbes muitas vezes
incompativeis com atitudes baseadas em expectativas racionais.

Segundo Rogers, Ribeiro e Securato (2007) as Finangas Comportamentais objetivam
explicar por que os agentes econdmicos cometem erros sistematicos de avaliacdo de valores,
probabilidades e riscos. De acordo com as Finangas Comportamentais os individuos nem
sempre agem racionalmente, pois muitas vezes estdo propensos aos efeitos das ilusdes
cognitivas.

Segundo Oliveira, Silva e Silva (2005), o investidor, na visdo das Financas
Comportamentais, avalia o risco de investimento com base em um ponto de referéncia, a
partir dele, mede ganhos e perdas.

Diante disso, as Finangas Comportamentais passaram a ser importantes dentro do
contexto da analise de investimentos porque evidenciaram que em certas circunstancias os
investidores ndo tentam, ou ndo conseguem maximizar seus rendimentos e que em outras
circunstancias eles cometem erros sistematicos. Ambos os fatores levam a uma avaliacdo
errada dos pregos das agdes e ambos podem resultar em ganhos acima daqueles obtidos em
media pelo mercado.

Kahneman e Tversky (1979) evidenciam que investidores no mercado financeiro
tendem a ndo aceitar perdas relutando a se desfazerem de posi¢cbes em que tenham prejuizos
enquanto liquidam rapidamente posi¢Oes vencedoras. Shiller (2000) cita evidéncias de que
individuos ddo maior crédito a um futuro promissor do que ao incerto, e enumera que esse
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pensamento de “otimismo exagerado” surge com o aparecimento de novos fundamentos, ao
criar e reforgar o movimento euférico de qualquer episodio especulativo.

Até o momento ndo ha um modelo Unico de Finangas Comportamentais. Contudo, ele
vislumbra a possibilidade de aperfeicoar o Modelo Moderno de Finangas, na medida em que
incorpora os conceitos da irracionalidade e os reflexos do comportamento do homem.

Os estudos do comportamento humano frente & tomada de decisdes financeiras
denotam a possibilidade de que as emocdes e erros cognitivos dos individuos influenciem
essas decisOes provocando alteragdes no mercado.

2.3 llusbes Cognitivas — Vieses da Ancoragem e Fal4cia da Conjuncéo

Segundo Kahneman e Riepe (1998), ilusdo cognitiva é a tendéncia humana de cometer
erros sistematicos no processo de tomada de decisdo. Tais ilusdes ocorrem, na visao desses
autores porque da mesma forma que os humanos tém dificuldade para julgar subjetivamente
quantidades fisicas, também a tém para julgar subjetivamente probabilidades.

Embora na literatura ndo exista ainda uma taxionomia para classificar as ilusdes
cognitivas, Fuller (1998) as classifica em dois grupos: as ilusdes resultantes da utilizagéo de
regras heuristicas nos processos de tomada de deciséo (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974) e as
ilusdes causadas pela adogdo de estruturas mentais descritas na teoria do prospecto
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Tversky e Kahnemann (1974) descrevem trés heuristicas utilizadas no processo de
tomada de decisdo em situacBes de incerteza: (a) heuristica da representatividade, usualmente
empregada quando os individuos sdo solicitados a julgar se a probabilidade de ocorréncia de
um objeto ou evento A é pertencente a uma classe ou processo B; (b) heuristica da
disponibilidade para exemplos ou cenérios, frequentemente empregada quando as pessoas Sao
solicitadas a calcular a frequéncia de uma classe ou a plausibilidade de um desenvolvimento
particular e; (c) Ajustamento ou ancoragem, usualmente empregada em previsdes numéricas
quando um valor relevante esta disponivel (KAHNEMAN; TVERSKY, 1974).

De acordo com Bazerman (2004), os individuos desenvolvem regras préticas, ou
heuristicas, para reduzir as exigéncias de processamento de informacGes da tomada de
decisGes. No entanto, essas heuristicas podem também levar os tomadores de decisdo a
cometerem erros sistematicamente induzidos por vieses, que ocorrem quando a heuristica é
aplicada de maneira inadequada ao tomar a decisao.

Dentre os vieses verificados no mercado segundo autores como Rubinstein (2001) e
Bazerman (2004), serdo destacados neste trabalho, o viés Ancoragem com ajustamento
insuficiente e o viés Faldcia da Conjuncéo.

Segundo Mosca (2009), a Ancoragem é um desdobramento da representatividade, e
refere-se a tendéncia de focalizarmos a aten¢do sobre um ndmero, ou informacdo recente
recebida, e usd-lo como ponto de referéncia no momento em que se precisa fazer uma
estimativa. Este fendbmeno € uma tendéncia comportamental e é observado mesmo quando
ndo ha relacdo alguma, ou ao menos uma ligacdo ldgica proxima entre o nimero-referéncia e
a estimativa que precisa ser feita.

A Ancoragem € o comportamento que leva as pessoas a fazerem suas estimativas
motivadas por valores base ou sugestdes. A partir dessas sugestdes, os individuos ajustam
percentualmente para cima ou para baixo. A distor¢édo ocorre quando o valor sugerido ou a
base € irreal.

Varios estudos em diversas areas testaram o efeito da ancoragem: Slovic (1972);
Kanehman e Tversky (1974); Jacowitz e Kahneman (1995); Green et al. (1998); Luppe
(2006); Gomes (2007) e outros.

Nas decisdes econdmicas o efeito da Ancoragem foi verificado sob o conceito de
ilusdo monetaria introduzido por Fisher (1930), que se refere & tendéncia do ser humano em
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fazer uso incorreto, das taxas de inflagdo e de confundir valores reais e nominais nas decisoes
econdmicas.

O mercado financeiro, assim como qualquer outro mercado, esté repleto de nimeros
das mais distintas origens que podem atuar como ancora. Verifica-se na literatura que o
retorno observado por uma aplicacdo no periodo anterior influencia estimativas de
desempenho futuro, acabando por exercer papel determinante sobre o fluxo de capitais para
distintas modalidades (MOSCA, 2009).

No presente estudo, define-se Ancoragem como um efeito em que um nimero saliente
é apresentado aos sujeitos antes que eles fagam uma estimativa numérica e que,
provavelmente, ira influenciar o resultado final da estimativa realizada.

Os estudos de processos comportamentais envolvidos em situacGes de escolha e
tomada de decisdo indicam que muitas vezes os individuos cometem erros de julgamento.
Dentre esses erros observados em situagdo de escolha, um dos mais comuns é o denominado
Falacia da Conjungdo, que acontece quando a conjungdo de dois eventos é julgada como
sendo mais provavel de ocorrer do que qualquer um dos seus eventos constituintes (SOUZA,
2007).

A Falécia da Conjuncéo foi inicialmente relatada no trabalho de Tversky e Kahneman (1983).
Neste estudo, foi observado que 85% dos participantes julgaram o evento constituinte A como mais
provavel que o composto (AMB) e este como mais provavel que o evento constituinte B. Esse
resultado consiste em um erro de julgamento porque viola um principio fundamental da probabilidade,
a regra da incluséo: se X inclui Y, entdo a probabilidade de Y ndo pode ser maior que a probabilidade
de X (RODRIGUES; RODRIGUES, 2007).

Segundo Rodrigues (2007), é um fendmeno bastante robusto, chegando a ocorrer com
2/3 dos participantes investigados, na maioria das vezes, estudantes universitarios conforme
vérios estudos ja desenvolvidos. Devido a isso se torna relevante discutir o fenémeno,
considerando que: a) esse fendmeno indica que quando se confrontam com eventos
conflitantes, os individuos julgam erroneamente as informacdes disponiveis; b) julgamentos
de probabilidade dos eventos séo frequentemente solicitados em contextos educacionais e
profissionais; e c) tais erros de julgamento sdo comumente cometidos até mesmo por
individuos com treino formal em ldgica e teorias de tomada de decis&o.

Diversos estudos sobre Faldcia da Conjuncdo tém investigado suas variaveis de
controle, dentre as quais se destacam o papel da representatividade, que se refere ao “grau de
correspondéncia entre uma amostra e uma populagéo, uma instancia e uma categoria, um ato e
um ator ou, mais genericamente, entre um exemplo e um modelo” (Tversky e Kahneman,
1983); da probabilidade; do treino com a regra da conjuncdo; e de variaveis verbais,
contextuais e historicas.

Diante disso, este fendbmeno Falacia da Conjungdo, uma manifestacdo do viés de
representatividade, pode também influenciar o julgamento e tomada de decisdo no mercado
financeiro. Sdo os profissionais do mercado financeiro que lidam com mecanismos de
decisbes que envolvem muitas variaveis e multiplas fontes. Nem sempre uma maior
quantidade de dados e riqueza de detalhes melhora a qualidade da anélise ou o processo de
decisdo, pois pode haver a tendéncia de reduzir a atengdo aos dados relevantes pela
incorporacdo de informacdes irrelevantes.

3. Metodologia

Em termos de metodologia, este trabalho pode ser definido como uma pesquisa
descritiva, que objetiva conhecer e obter maiores informagdes sobre possiveis falhas
cognitivas exibidas pelos investidores, analistas e profissionais de investimento do mercado
de capitais em Minas Gerais durante seu processo decisorio, relacionando seus resultados
empiricos as teorias das Finangas Comportamentais.
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Do ponto de vista da abordagem do problema, o presente estudo estabeleceu-se, dentro
das premissas da pesquisa quantitativa, uma vez que foram levantadas e quantificadas
diferentes falhas cognitivas dos investidores, analistas e profissionais de investimentos. Para a
analise, empregou-se o teste de correlacdo tetracorico no intuito de se medir a correlagdo dos
dois vieses, utilizando preliminarmente de métodos estatisticos como teste de hipdteses para
comparacdo das médias, para diagnosticar o viés Ancoragem,; o teste de hip6tese unilateral da
media do indicador, para diagnosticar o viés Falacia da Conjuncéo.

O método de amostragem utilizado foi por julgamento, que se caracteriza por amostras
ndo probabilisticas, usando os individuos da Associagdo dos Analistas e Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais do estado de Minas Gerais (APIMEC-MG), e
individuos cadastrados na TBC Investimentos, uma corretora de valores mobiliarios,
aproveitando todas as respostas validas, através do levantamento realizado por um
questionério virtual.

3.1 Métodos Estatisticos Empregados

Antes de aplicar o modelo de correlagdo tetracorico, foi necessario diagnosticar a
existéncia dos vieses Ancoragem e Falacia da Conjuncdo na amostra em andlise.

Para diagnosticar o viés Ancoragem foram utilizados dois questionarios, (1) com a
ancora alta e (2) com a ancora baixa. O total da populacéo entrevistada foi de 303 individuos,
sendo 110 respondentes do questionario 1 (&ncora alta) e 115 respondentes do questionério 2
(4ncora baixa), excluindo os respondentes cujas respostas apresentaram um grande
afastamento dos restantes (outliers).

Para haver evidéncias do viés Ancoragem, a media das respostas encontrada para o
grupo dos respondentes submetidos as &ncoras altas (u;) deverd ser superior a média das
respostas encontrada para o grupo de respondentes submetidos as ancoras baixas (u2).

Considerando o individuo i, ele terd uma tendéncia do viés Ancoragem, em relacdo
a0s 2 grupos se:

1. Xi>z
2. yi>Y

Logo:
B=1sex;> V sendo o individuo €ao grupo 1 e,
sey; > V sendo o individuo € ao grupo 2.
B=0sex < V sendo o individuo €ao grupo 1 e,
seyi < V sendo o individuo € ao grupo 2.

Para verificar a significancia estatistica da existéncia do viés Falacia da Conjuncéo por
individuo, também foram empregados testes de hipoteses unilateral da média do indicador
(conjungdo), adotando um valor de referéncia de média menor que 4 para diagnosticar a
existéncia do viés. O valor de 4 refere-se ao valor da mediana das sete alternativas que
deveriam ser ordenadas da mais provavel a menos provavel para descrever a situagdo. Dessa
maneira as hipdteses séo:

B=0se W1 >4
B=1se ui<4

Para verificar a possibilidade desses comportamentos estarem relacionados entre si,
foram empregados testes de correlagdo de variaveis binérias, especificamente o Teste de
Correlacdo Tetracorico, cujo indice ird medir a correlacdo entre os resultados dos itens dos
testes anteriores referente ao diagndstico dos vieses Ancoragem e Falacia da Conjuncéo.
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Segundo Lira (2004), as literaturas iniciais sobre a analise de dados categéricos
tratavam este coeficiente como indice de associagdo, porém havia dividas entre estatisticos de
como medir esta associagdo. Karl Pearson pensou na tabela de classificacdo cruzada de uma
distribuicdo continua bivariada. O Coeficiente de Correlacdo Tetracorico € uma medida de
associagdo para variaveis continuas, porém transformadas em tabela 2x2 (AGREST], 1990).

Esse coeficiente, designado p, segundo Downie e Heath (1959), Mcnemar (1969) e
Bunchaft e Kellner (1999), é utilizado para se relacionarem duas varidveis X e Y continuas,
de distribuicdo normal, mas dicotomizadas artificialmente pelo pesquisador, por alguma
razéo.

Apos a dicotomizagdo das varidveis obtém-se uma tabela 2X2 conforme Figura 2.

Variavel X — Falacia da Conjungéo
Variavel Y - Ancoragem 1-H; 0-Hp Total
1-H; a b a+b
0-Hy c d c+d
Total a+c b+d n

Figura 2. Dicotomizagdo das varidveis Ancoragem e Falacia da Conjuncéo
Fonte: Elaboragdo préopria

A formula exata para o calculo é longa e complicada, envolvendo uma série de
poténcias de p;. Na pratica, uma solugdo aproximada para o calculo do Coeficiente de
Correlacdo Tetracorico, ignorando os termos de grau superior a 2, € obtida pela resolucédo de
uma equagao de segundo grau:

z-z': bc — ad
2 n“-y-y

Figura 3. Célculo do Coeficiente de Correlacdo Tetracérico
Fonte: NICK, E.; KELLNER, S. R. O. Fundamentos de estatistica para as ciéncias do comportamento. 3.
ed. Rio de Janeiro: Renes, 1971. p.186.

Pt ptz )

Na prética, o coeficiente () € interpretado como um indicador que descreve a

interdependéncia entre as variaveis X e Y, com a forma X Y ﬁ =q +1,0nde & e ﬁ sao
constantes.

Entretanto, na pratica ocorrem diferentes valores de (0 ). A interpretagio do valor de
0 depende muito dos objetivos de sua utilizagdo e as razdes pelas quais ele é calculado.

Segundo Callegari-Jacques (2003), o coeficiente de correlagdo pode ser avaliado
qualitativamente da seguinte forma:

o se 0,00 < |p|<0,30, existe fraca correlacdo linear;
. se 0,30 <|p|<0,60, existe moderada correlacéo linear;
o se 0,60 <|p|<0,90, existe forte correlagdo linear;
o se 0,90 <|p|< 1,00, existe correlagéo linear muito forte.

A partir destes métodos, pretende-se analisar estatisticamente as influéncias da
Psicologia nos mercados, em particular da incidéncia dos erros de julgamento da ancoragem
com ajustamento insuficiente e da faldcia da conjuncdo no mercado brasileiro,
especificamente no estado de Minas Gerais.

10
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4. Anélise de Resultados

Em estudos que envolvem duas ou mais varidveis, torna-se necessario conhecer o
relacionamento entre elas, além das estatisticas descritivas normalmente calculadas.

Neste estudo utilizou-se a Andlise de Correlacdo entre duas varidveis: a existéncia do
viés Ancoragem com ajustamento insuficiente e a do viés Faldcia da Conjunc&o.

Para verificar a possibilidade do comportamento dos analistas e profissionais de
investimento do mercado de capitais em Minas Gerais estarem relacionados entre si, foram
empregados testes de correlagdo de varidveis binarias, especificamente o Teste de Correlacdo
Tetracérico, cujo indice ird medir a correlagdo entre os resultados dos itens dos testes
anteriores, referentes ao diagnostico dos vieses da Ancoragem e da Falécia da Conjuncéo.

Para o viés Ancoragem, como foram utilizados dois questionarios, (1) com a ancora
alta e (2) com a ancora baixa, fez-se o teste de correlagéo, primeiramente com os respondentes
do questionario 1 em relagdo a cada uma das questdes da Fal4cia da Conjuncéo. Na sequéncia
fez-se a correlagdo com os respondentes do questionario 2 em relacdo as questdes da Falacia.
Por dltimo realizou-se a correlacdo de toda a amostra da Ancoragem com cada uma das
questdes da Falacia da Conjuncao.

A Tabela 1 apresenta a matriz de correlagdes entre as varidveis do Grupo 1
(respondentes do questiondrio com ancora alta), de forma que se evidencie a relagdo e
significancia entre o comportamento dos investidores mineiros em relacdo a existéncia dos
vieses da Ancoragem e da Falacia da Conjuncéo.

A matriz mostra correlagdes fracas entre a varidvel de Ancoragem tanto em relagéo a
questdo 6 quanto em relacdo & questdo 7 da Falécia da Conjungdo de 0,2727 e 0,0597
respectivamente, para um nivel de significancia de 5%, indicando que essas varidveis ndo
alteram conjuntamente.

Nesta pergunta, o teste estatistico permitiu ndo rejeitar a hipdtese nula de que ndo ha
relagdes entre os investidores, analistas e profissionais de investimento do mercado de capitais
em Minas Gerais que apresentam evidéncias do viés Ancoragem e Falacia da Conjuncéo.

Além disso, sendo o p-value o menor nivel de significancia que pode ser assumido
para rejeitar a hipotese nula, dizemos que ndo ha significancia estatistica, pois o p-value de
0,1036 e de 0,8446 (Tabela 2) é maior que o nivel de significancia adotado de 0,05.

Tabela 1:

Matriz de correlacdo entre as variaveis de pesquisa
. tetrachoric ancora falacia_6 falacia_7 if quest==1, stats(rho) matrix
(obs=110)

| ancora falaci~6 falaci~7

ancora 1.0000
falacia_6 0.2727 1.0000
falacia 7 0.0597 0.1812 1.0000

Fonte: Elaboragdo propria

11
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Tabela 2:

Teste de Correlagdo Tetracdrico Grupo 1.
. tetrachoric ancora falacia_6 if quest ==1

Number of obs = 110
Tetrachoric rho = 0.2727
Std error = 0.1485

Test of Ho: ancora and falacia_6 are independent
2-sided exact P = 0.1036

. tetrachoric ancora falacia_7 if quest ==1

Number of obs = 110
Tetrachoric rho = 0.0597
Std error = 0.1519

Test of Ho: ancora and falacia_7 are independent
2-sided exact P = 0.8446

Fonte: Elaboragdo prépria

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlagdes entre as varidveis do Grupo 2
(respondentes do questionario com ancora baixa).

A matriz mostra coeficientes de correlagdo de —0,0318 e —0,1211 entre a variavel de
Ancoragem em relacdo a questdo 6 e em relagdo & questdo 7 da Falacia da Conjuncéo,
respectivamente, para um nivel de significadncia de 5%, indicando, portanto, que essas
varigveis ndo mudam conjuntamente.

Tabela 3:
Matriz de correlacdo entre as variaveis de pesquisa
. tetrachoric ancora falacia_6 falacia_7 if quest==2, stats(rho) matrix
(obs=115)
| ancora falaci~6 falaci~7
ancora 1.0000
falacia_6 -0.0318 1.0000
falacia_7 -0.1211 0.2250 1.0000

Fonte: Elaboragdo propria

Nesta pergunta, assim como no Grupo 1, o teste estatistico permitiu ndo rejeitar a
hipotese nula de que ndo ha relagcBes entre os investidores, analistas e profissionais de
investimento do mercado de capitais em Minas Gerais que apresentam evidéncias do viés
Ancoragem e Falacia da Conjuncao.

Pode-se afirmar que ndo ha significancia estatistica, pois o p-value de 0,8488 e 0,4577
(Tabela 4) é maior que o nivel de significAncia adotado de 0,05 neste teste, permitindo,
portanto, a ndo rejeicdo da hipdtese nula.

12
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Tabela 4:

Teste de Correlagdo Tetracdrico Grupo 2.
. tetrachoric ancora falacia_6 if quest ==

Number of obs = 115
Tetrachoric rho = -0.0318
Std error = 0.1496

Test of Ho: ancora and falacia_6 are independent
2-sided exact P = 0.8488

. tetrachoric ancora falacia_7 if quest ==

Number of obs = 115
Tetrachoric rho = -0.1211
Std error = 0.1451

Test of Ho: ancora and falacia_7 are independent
2-sided exact P = 0.4577

Fonte: Elaboragdo préopria

Considerando todos os respondentes, excluindo os outliers, verifica-se na matriz de
correlacdo conforme a Tabela 5, uma fraca correlagéo entre as variaveis, pois o coeficiente de
correlacdo tetracdrico entre as varidveis da Ancoragem e as questdes 6 e 7 da Falécia da
Conjuncdo apresentou um resultado de 0,1118 e —0,0308, indicando que essas variaveis nao
se alteram conjuntamente.

Tabela 5:

Matriz de correlacdo entre as variaveis de pesquisa
. tetrachoric ancora falacia_6 falacia_7, stats(rho) matrix

(obs=225)
| ancora falaci~6 falaci~7
ancora 1.0000
falacia_6 0.1118 1.0000
falacia_7 -0.0308 0.2036 1.0000

Fonte: Elaboragdo propria

Portanto, a partir dos resultados dos testes estatisticos empregados, permite a ndo
rejeicdo hipdtese nula considerando toda a amostra, ou seja, verifica-se que ndo ha relacdes
entre os investidores, analistas e profissionais de investimento do mercado de capitais em
Minas Gerais que apresentam evidéncias do viés Ancoragem e Falcia da Conjungao, pois o
p-value neste caso apresentou-se 0,3298 e 0,7893 (Tabela 6), maior que 0,05, o nivel de
significancia adotado para este teste.

Tabela 6:

Teste de Correlagdo Tetracérico com a toda a amostra.
. tetrachoric ancora falacia_6

Number of obs = 225
Tetrachoric rho = 0.1118
Std error = 0.1068

Test of Ho: ancora and falacia_6 are independent
2-sided exact P = 0.3298

. tetrachoric ancora falacia 7

Number of obs = 225
Tetrachoric rho = -0.0308
Std error = 0.1052

Test of Ho: ancora and falacia_7 are independent
2-sided exact P = 0.7893

Fonte: Elaboragdo propria
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Considerando os resultados dos testes de correlagdo entre as variaveis, verificou-se
que todos os testes estatisticos fornecem evidéncias, ao nivel de significAncia de 5%, de que
ndo ha relacdo entre o comportamento dos investidores, analistas e profissionais de
investimento do mercado de capitais mineiros de apresentarem evidéncias dos vieses
Ancoragem com ajustamento insuficiente e do viés Falacia da Conjuncéo.

Ademais, observa-se uma fraca correlagdo entre as variaveis em todos 0s grupos
analisados, pois todos os coeficientes de correlacdo ficaram no intervalo entre 0 < | p | < 0,30,
indicando que as varidveis ndo mudam conjuntamente, ou seja, um individuo pode apresentar
evidéncias do viés Ancoragem e ndo apresentar evidéncias do viés Fal&cia da Conjungdo e
vice-versa.

5. Conclusao

As pesquisas em Finangas Comportamentais caracterizam-se na busca por explicagdes
do comportamento econdémico dos individuos, além de procurar ilustrar certos paradigmas dos
desvios da racionalidade nos processos de julgamento a fim de tentar melhorar a qualidade
das escolhas, especialmente na rea de financas.

Os profissionais desta area tém em suas atividades uma sequéncia de processos de
julgamento que culminam em uma decisdo de investir ou ndo investir. Neste contexto esses
profissionais se deparam com um volume excessivo de informagdes, muitas vezes irrelevantes
para as decisGes, mas que podem de alguma maneira induzir a erros de julgamento também
denominados de falhas cognitivas.

Como o objetivo do trabalho foi verificar a relacdo entre a existéncia dos vieses
Ancoragem e Falacia da Conjuncdo no comportamento dos analistas e profissionais de
investimento do mercado de capitais em Minas Gerais, fundamentando-se em pressupostos
tedricos apresentados por Amos Tversky e Daniel Kahneman (1974; 1983), pelos resultados
encontrados verificou-se de que ndo ha relagdo entre o comportamento desses individuos.
Ademais, observou-se uma fraca correlacdo entre as variaveis, indicando que elas ndo se
alteram conjuntamente, ou seja, um individuo pode apresentar evidéncias de vies Ancoragem
e ndo apresentar evidéncias do viés Falacia da Conjuncéo e vice-versa.

A presente pesquisa orientou-se no sentido de contribuir para os estudos tedricos e
empiricos buscando demonstrar a importancia da teoria comportamental na explica¢do de
fendbmenos do cotidiano no mercado financeiro. Nao teve como propdsito esgotar a discusséo
sobre o0 assunto, mas sim incentivar trabalhos futuros sobre o tema que ainda se encontra
incipiente em pesquisas. O tema, a despeito da relativa importancia e crescente discussédo no
meio académico, merece destaque, haja vista a necessidade de se aprimorarem as analises e
discussdes para complementar as conclusdes apontadas neste trabalho.

Sugere-se como trabalhos futuros, o uso de outros instrumentos capazes de analisar o
comportamento dos investidores, na busca de se identificar a relagdo de outras falhas
cognitivas, como a ilusdo de controle, regressdes a média, viés da confirmacao, que ndo foram
analisadas nesta pesquisa.
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