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Resumo

Este estudo buscou identificar as motivagdes dos investidores e analistas do mercado financeiro de
aplicarem/recomendarem investimentos em empresas com Patriménio Liquido Negativo (PLN). Para tanto,
realizaram-se entrevistas com investidores (22) e analistas do mercado financeiro (09) que
possuiram/possuem, recomendaram/recomendam a compra, venda, manutencao de acées de empresas com
PLN. O método utilizado foi a Analise de Conteldo, suportada pela premissa da Hip6tese do Mercado
Eficiente (HME) e das Finangas Comportamentais (FC). A analise conduziu a trés categorias no processo de
formacado da tomada de decisdo: a primeira — “Processo racional” — atende a HME, de que tanto o investidor
quanto os analistas sdo racionais; a segunda— “Processo pseudorracional’- atende parcialmente a HME,
como as FC; e a terceira — “Processo comportamental’— atende as FC. Os resultados demonstram que,
individualmente nem os investidores ou analistas entrevistados podem ser classificados dentro de uma
categoria especifica, ndo havendo, neste sentido, um processo totalmente racional, pseudorracional ou
comportamental.

Palavras-chave: Tomada de Decisdo; Finangas Comportamentais; Vieses Comportamentais; Investidores;
Analistas do Mercado Financeiro

Abstract

This study sought to identify the motivations of investors and financial market analysts to apply/recommend
investments in companies with negative equity (NE). For this purpose, interviews were conducted with
investors (22) and financial market analysts (09) who have or have recommended/recommend the purchase,
sale, maintenance of shares of companies with Negative Equity. The method used was Content Analysis,
supported by the premise of the Efficient Market Hypothesis (EMH) and Behavioral Finance (BF). The analysis
led to three categories in the process of forming decision-making: the first — “Rational process” — serves EMH,
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that both investors and analysts are rational; the second — “Pseudorational process” — partially meets EMH,
such as BF; and the third — “Behavioral process” — serves the BF. The results demonstrate that, individually
neither the investors or analysts interviewed can be classified within a specific category, and there is, in this
sense, a totally rational, pseudorational or behavioral process.

Keywords: Decision Making; Behavioral Finance; Behavioral Bias; Investors; Financial Market Analysts

Resumen

Este estudio buscé identificar las motivaciones de los inversores y analistas del mercado financiero de
aplicar/recomendar inversiones en empresas con Patrimonio Neto Negativo (PNN). Para ello, se realizaron
entrevistas con inversores (22) y analistas del mercado financiero (09) que poseyeron/poseen,
recomendaron/recomiendan la compra, venta, mantenimiento de acciones de empresas con PNN. El método
utilizado fue el Analisis de Contenido, soportado por la premisa de la Hipdtesis del Mercado Eficiente (HME)
y de las Finanzas Comportamentales (FC). El analisis condujo a tres categorias en el proceso de formacién
de la toma de decisiones: la primera — “Proceso racional” — sirve a HME, que tanto los inversores como los
analistas son racionales; el segundo, “Proceso pseudoracional’ — cumple parcialmente con HME, como FC;
y el tercero — “Proceso conductual” —sirve ala FC.  Los resultados demuestran que, individualmente, ni los
inversores, ni los analistas entrevistados pueden clasificarse dentro de una categoria especifica, no habiendo,
en este sentido, un proceso totalmente racional, pseudoracional o conductual.

Palabras clave: Toma de decision; Finanzas de comportamiento; Vieses de comportamiento; Inversores;
Analistas del mercado financiero

1 Introducao

A Moderna Teoria de Financas tem, em seu pressuposto, que os investidores agem de forma racional,
que sao avessos ao risco e que os mercados sao eficientes (FAMA, 1970). Se tal premissa estiver correta,
como explicar por que investidores e analistas do mercado financeiro decidem adquirir e/ou manter a¢des de
empresas com PLN, ja que, em tese, essas empresas estao prontas para a liquidagao? (BROWN et al., 2008;
JAN e OU, 2012 e ANG, 2015).

No contexto do mercado de capitais, 0 ambiente de informagées para a tomada de decisao é dinamico
e complexo. Sob a 6tica da Moderna Teoria de Finangas, o processo decisério é racional, de maneira que o0s
individuos o realizam de forma eficiente (MARKOWITZ, 1952; ROBERTS, 1959; OSBORNE, 1959; SHARPE,
1966; FAMA, 1970). Porém, Simon (1957), questionou essa racionalidade ilimitada, afirmando que, nem
sempre, os individuos respeitam os fundamentos da Teoria da Utilidade Esperada, segundo a qual o valor
das coisas deve ser baseado na utilidade que elas proporcionam, e ndo nos seus precos. Com a eficiéncia
de mercado sendo questionada, como lidar, entdo, com situacdes ndo explicaveis pelos modelos baseados
na racionalidade ilimitada dos agentes na Hipotese do Mercado Eficiente (HME), cerne do paradigma das
finangas modernas?

Barberis e Thaler (2003) consideram que uma das causas dessa dificuldade passe pelo surgimento
de uma nova abordagem — as Finangcas Comportamentais — cuja premissa € que a teoria financeira
convencional ignora de que forma as pessoas tomam decisdes, visto que, ao contrario, é possivel pensar de
forma coerente nos precos de ativos, incorporando aspectos salientes do comportamento humano
(BARBERIS; THALER, 2003).

No sentido apontado pelos autores, além das informagdes que desempenham papel fundamental no
processo de formagao da tomada de decisédo, ha de se considerar o aspecto comportamental do investidor e
do analista do mercado financeiro na formagao desse processo decisério. Dito de outra forma, no processo
decisério ha vieses, julgamentos que se amparam nos pressupostos das Finangcas Comportamentais
(TVERSKY; KAHNEMAN, 1979).

Estudos recentes, no Brasil (CAZZARI, 2017; SILVA, 2016; BRAGA, 2015; GOULART, 2014) e no
ambito Internacional (AINIA; LUTFI, 2019; ENGSTED; PEDERSEN, 2016; COELHO et al. 2014; NAWROCKI,;
VIOLE, 2014, HAN; KUMAR, 2013), aliados ao prémio Nobel de economia concedido a Richard Thaler em
2017, por suas pesquisas sobre a Contabilidade Mental no final do século passado, tém suscitado a discussao
sobre o processo da tomada de decisdo por agentes do mercado de capitais sob a 6tica das Financas
Comportamentais e suas implica¢des para o mercado financeiro, Neste sentido, como no estudo de Braga
(2015), uma contribuigédo deste estudo, é demonstrar uma integracdo entre a teoria moderna de finangcas e a
teoria de finangas comportamentais.

Investidores e analistas do mercado financeiro podem nao estar seguindo um plano de investimento
baseado em percepcdes estritamente racionais, mas tendo a formagao de seu processo da tomada de
decisao afetada por vieses comportamentais. Nesse cenario, ha de se considerar as empresas com PLN, pois
os investimentos em agbes de empresas com PLN podem estar sendo determinados por questdes
comportamentais, fundadas em questées que envolvem emogéo, e ndo razio.

Nesse contexto, destaca-se que os investimentos no mercado de capitais, segundo Bodie et al.
(2015), envolvem riscos ao investidor e que, no caso das empresas com PLN, esses riscos podem ser
classificados como especulacdo ou aposta. Além disso, tem-se verificado que existe um elevado numero de
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empresas que apresentam PLN com valor de mercado positivo, fato que tem instigado pesquisadores a
buscarem os elementos que determinariam essa situagdao. Uma analise nas demonstragcdes contabeis das
empresas ativas listadas na B3, indicam que entre os anos 2000 a 2018, em média 11% destas empresas
apresentaram PLN, portanto tendo suas agdes negociadas regularmente por investidores e possuiam
cobertura de analistas. Tal como nas pesquisas internacionais, por exemplo, de Fama e French (1992, 2015);
Hayn (1995); Collins, Pincus e Xie (1999); Jenkins (2003); Brown et al. (2008); Hsu e Etheridge (2009); Jan e
Ou (2012); Hou, Zhang e Zhuang (2015); e Ang (2015), e respaldado pelo crescente interesse académico e
profissional acerca destas empresas com PLN, justifica-se o estudo, além de na atualidade, constituir-se em
lacuna nas pesquisas de financas no Brasil.

O exposto levou ao seguinte questionamento: O processo decisorio de investidores e analistas do
mercado financeiro de investir em empresas com PLN é puramente racional ou é afetado também por
aspectos comportamentais? Desse questionamento derivou o estudo ora apresentado o qual teve, como
objetivo, identificar as motivagdes dos investidores e analistas do mercado financeiro de
aplicarem/recomendarem investimentos em empresas com PLN.

A proposta deste estudo sustenta que os investidores e os analistas do mercado, no processo de
construcao de estratégias de investimentos em relacao as agdes de empresas com PLN, fundamentam suas
decisbes em questdes racionais e objetivam maximizar o resultado do investimento, em conformidade com a
Moderna Teoria de Finangas. Todavia, ndo é ignorado que algumas dessas decisdes podem violar os
principios da racionalidade e, conforme a teoria das Finangas Comportamentais, esses desvios da
racionalidade nao sao aleatérios, sendo muitos deles, vieses que podem ser explicados com base em
questdes emocionais.

Apresenta-se 0 estudo neste artigo o qual contém, além da Introducéo e das Consideragdes Finais,
o Referencial Tedrico, os Procedimentos Metodoldgicos € a Apresentacdo e Analise dos Resultados,
respectivamente segundo; terceiro e quarto tépicos.

2 Referencial Teorico

A Moderna Teoria de Finangas, ja mencionada, é composta por um corpo de conhecimento de varias
teorias, tendo como base a teoria econdmica neoclassica. Pressupde que: i) os investidores agem de forma
racional no mercado, sdo avessos ao risco e buscam a maximizagao da utilidade esperada por meio do uso
de expectativas racionais e informagao perfeita; ii) os mercados séo altamente eficientes; e iii) os investidores
exploram todas as oportunidades de arbitragem.

Em resumo, essa teoria pressupde agentes capazes de decidir estritamente de acordo com uma
racionalidade ilimitada, estd metodologicamente estruturada com a Teoria da Utilidade Esperada e nao
apresenta vieses acerca do futuro (THALER, 1999).

As finangas modernas se desenvolveram a partir de 1950 e, de acordo com Haugen (2005), os
principais trabalhos surgidos a partir dessa época ainda sdo adotados como modelos no mundo das finangas.
Entre eles, se destacam os trabalhos de: Markowitz (1952), cujos conceitos ainda hoje sdo utilizados para a
precificacdo e a diversificacdo dos ativos de investimentos; Simon (1957), que questiona a racionalidade
ilimitada dos individuos; Modigliani e Miller (1958, 1961), que demonstram que o valor de uma empresa nao
€ dependente de sua politica de dividendos; Sharpe (1964), responsavel pelo surgimento, na década de 1960,
do Capital Asset Pricing Model (CAPM), que predomina até hoje para determinar o custo de capital das
empresas; Fama (1970), autor da Teoria dos Mercados Eficientes, considerada um dos pilares das financas
modernas; Ross (1975), com a Teoria de Precificacdo por Arbitragem (APT); Tversky e Kahneman (1979),
com a Teoria do Prospecto, base das Finangas Comportamentais.

Os trabalhos citados foram marcantes para os estudos sobre financas e, mesmo recebendo criticas,
conseguiram explanar sobre os fendbmenos que se propuseram explicar. Destaca-se que abordar a Moderna
Teoria de Finangas implica em discutir a Hip6tese dos Mercados Eficientes (HME) que, segundo Fama (1970)
se desenvolveu tendo como pilar os estudos realizados por Markowitz (1952), Modigliani e Miller (1958, 1961)
e Sharpe (1964).

2.1 A Hipotese do Mercado Eficiente

A HME, desenvolvida por Fama (1970, 1991), teve como base os conceitos desenvolvidos por
Roberts (1959) e Osborne (1959). Esses estudiosos trouxeram, em seus artigos, descobertas empiricas
acerca da aleatoriedade dos precos das agdes, ou seja, descobriram que as informagdes relevantes das
empresas negociadas no mercado sao incorporadas aos precos dos ativos e que a melhor estimativa para o
preco de um titulo é seu preco atual.

Quanto as suas pressuposicoes, a HME pode ser caracterizada da seguinte maneira: i) ndao exige que
0 preco de mercado seja igual ao valor real a cada instante; requer que os pregcos de mercado ndo sejam
tendenciosos ou que se possam encontrar pregos acima ou abaixo daquele e que esses desvios sejam
aleatérios; ii) os desvios aleatdrios devem ter a mesma probabilidade de serem acima ou abaixo do valor real,
sendo importante que nao sejam correlacionaveis com qualquer variavel observavel; iii) dessa forma, nenhum
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grupo de investidores, utilizando qualquer estratégia de investimentos, sera capaz de conseguir encontrar
acoes mal aprecadas constantemente (DAMODARAM, 2006).

Para testar as formas de eficiéncia de mercados, Fama (1970) dividiu os testes com base em trés
conjuntos de informacéo: i) informagdes passadas (precgo histérico), forma fraca; ii) informacdes publicamente
disponiveis, forma semiforte; e iii) todo o conjunto de informacgéao (informagdes passadas, publicas e privadas),
forma forte. Estas formas foram renomeadas por Fama (1991). Assim, o teste de previsibilidade de retornos
substituiu a denominagé@o da forma fraca; o teste da forma semiforte passou a ser denominado estudo de
eventos e, por fim, o teste de informagdes privadas substituiu a forma forte.

No que se refere as informacoes passadas (prego histérico), forma fraca, a HME indica que o mercado
incorpora completamente as informagdes sobre os pregos passados dos titulos, ou seja, nenhum investidor
consegue obter retornos anormais por meio da andlise dos pregos passados, além de que as informagdes
contidas nos pregos passados ndo sao Uteis ou relevantes na obtencao de retornos anormais (FAMA, 1970).

Quanto as informagdes publicamente disponiveis, forma semiforte, a HME defende que os precos
nao refletem apenas o historico do comportamento de pregos, mas também todas as informacoes
publicamente disponiveis, incluindo as demonstragdes financeiras das empresas, noticias, comunicados e as
demais informagdes. Nessa forma, nenhum investidor consegue obter retornos anormais baseado nas
informagdes publicas pelo fato de que os pregos se ajustam rapidamente sempre que novas informagdes sao
divulgadas.

Em se tratando de todo o conjunto de informagéao (informagdes passadas, publicas e privadas), forma
forte, a HME considera que toda informacéao relevante, publica ou privada, esta refletida no prego dos ativos.
Assim, por exemplo, um insider de posse de informacdes privadas ndo conseguiria auferir retornos anormais,
pois 0 ajuste dos precos no mercado € instantaneo. Para a forma forte da HME, os testes de eficiéncia sdo
feitos com investidores que possuem acesso a informacgdes privadas. Os testes, nessa forma de eficiéncia,
buscam detectar se investidores se beneficiam com resultados anormais a partir de informagdes privilegiadas
que ndo estariam refletidas nos pregos (FAMA, 1991).

Em contrariedade a Moderna Teoria de Finangas, o processo de escolha na tomada de decisdo nem
sempre é simples (SOUZA et al., 2006). A admissédo da racionalidade limitada, na qual somente fatores que
estdo estreitamente ligados, causal e temporalmente, podem ser levados em consideragéo para a tomada de
decisao, ndo é real. Esse cenario € somente uma simplificacdo do processo decisério (SIMON, 1957).

De acordo com Yoshinaga et al. (2008), a introdugéo de abordagens alternativas para a compreensao
das “anomalias”, vistas com certa regularidade nos mercados, séo contestagdes aos tedricos que postulam a
racionalidade dos agentes econdmicos na explicacdo satisfatéria dos fendmenos financeiros.

Uma das ideias fundamentais para as Financas Comportamentais é a Teoria do Prospecto,
desenvolvida por Tversky e Kahneman (1974; 1979), baseada na nogéo de racionalidade limitada de Simon
(1957). Os trabalhos desenvolvidos por Tversky e Kahneman, entre 1974 e 1979, fundamentam as teorias
que possibilitam examinar o comportamento de investidores, avaliando as influéncias de aspectos
psicolégicos no que se refere a compreensao do processo decisdrio do homem frente aos riscos (FERREIRA
et al., 2009). Tversky e Kahneman (1979), com a Teoria do Prospecto, buscaram explicar os vieses cognitivos
(ou heuristicos) nos processos decisérios, pois a tomada de decisdo ndo é apenas racional, devido,
sobretudo, a existéncia de limitagdo do tempo disponivel para a agao de decidir.

Dessa forma, os individuos, ao decidirem utilizar atalhos mentais, estao sujeitos a vieses em funcao
das seguintes ilusbes: i) Efeito Certeza, originado pela propensdo dos investidores de enfatizar as
possibilidades com maior probabilidade de ocorréncia; i) Efeito Reflexdo/Averséo a Perda, que ocorre quando
0s agentes tendem a ser contrérios ao risco frente a duas possibilidades de ganhos com a mesma utilidade
esperada, bem como a aceitar os riscos quando as mesmas possibilidades se apresentam no dominio das
perdas; e iii) Efeito Isolamento, que ocorre quando os individuos, visando simplificar a decisdo, desconsideram
parte das caracteristicas de cada opgdo de escolha e centralizam sua analise nos componentes que
distinguem as opcoes de escolha (ROGERS et al., 2007).

2.2 A Teoria do Prospecto

A Teoria do Prospecto oferece diversos vieses de decisdo, estando entre eles: Enquadramento;
Contabilidade Mental; Aversao a Perda e Fuga ao Arrependimento; Efeito Disjun¢ao; Efeito Manada; Excesso
de Confianc¢a; llusdo Monetaria; e Gambling Investors.

Sob a perspectiva do Enquadramento, uma mesma op¢do pode ser enquadrada ou descrita de
diferentes maneiras (TVERSKY; KAHNEMAN, 1981), da mesma forma que os resultados possiveis de uma
aposta podem ser enquadrados como ganhos e perdas em relagdo ao status quo ou como condigdes de ativo
que incorporam a riqueza inicial. A invariancia exige que tais mudancas na descricdo dos resultados nao
devam alterar a ordem de preferéncia (KAHNEMAN, 2012).

Por sua vez, a Contabilidade Mental, processo no qual os individuos organizam seus investimentos
de forma separada, resulta em respostas conflitantes a uma mesma situagao deciséria e, consequentemente,
em ineficiéncia do processo decisorio. Os agentes usam orgamentos financeiros para monitorar e controlar
seus gastos, enquanto o cérebro usa orcamentos mentais para associar 0os beneficios do consumo aos
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custos, em cada uma de suas contas mentais (MACEDO; FONTES, 2010).

Ja Aversdo a Perda e Fuga ao Arrependimento sdo fendmenos tao ligados, ndo se conseguindo,
muitas vezes, distinguir a ocorréncia de um ou de outro. A Aversdo a Perda é considerada um dos pilares das
Finangcas Comportamentais (SHEFRIN; STATMAN, 1985). Para Tverski e Kahneman (1979), os investidores
sentem muito mais a dor da perda do que o prazer obtido com um ganho equivalente, pois o investidor pondera
tanto os ganhos quanto as perdas, mas ndo da a ambos o mesmo valor psicoldgico.

Para Tversky e Kahneman (1979), ao olharmos para nossas escolhas por opgées ruins, percebemos
que somos propensos a busca de risco no campo das perdas e propensos a aversao a perda no campo dos
ganhos. Tverski e Kahneman (1979), definem a aversao ao risco, como a preferéncia comum que as pessoas
em geral exibem por uma coisa segura em vez de uma aposta favoravel de valor esperado igual ou
ligeiramente maior. As decisdes de investimento de investidores podem ser influenciadas pelo nivel de
tolerancia ao risco, que é uma atitude demonstrada pelos investidores ao avaliar um risco, principalmente se
estes riscos estdo relacionados a incertezas sobre os retornos do investimento (AINIA; LUTFI, 2019).
Investidores dispostos a aceitar ou tolerar riscos tendem a ser corajosos na alocagéo de recursos para ativos
de alto risco e vice-versa (CORTER; CHEN, 2006).

Quanto ao Efeito Disjungdo, segundo Tversky e Shafir (1992), corresponde a tendéncia de os
individuos adiarem suas decisoes até que a informacgéao seja revelada, mesmo que essa informacao nao seja
tao relevante para a sua decisdo ou que néo tenha ligagdo com a deciséo.

No que tange ao Efeito Manada, pesquisas que visam identificad-lo nos investidores do mercado de
capitais tém se baseado nos estudos de Scharfstein e Stein (1990) e Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992).
Mas, o que pode levar ao comportamento de rebanho aos investidores? Para Scharfstein e Stein (1990), sob
certas circunstancias, os investidores simplesmente imitam as decisdes de investimento de outros, ignorando
a informagéo confidencial substantiva. Embora esse comportamento seja ineficiente do ponto de vista social,
pode ser racional a partir da perspectiva dos gestores que estdo preocupados com a sua reputagado perante
o mercado (SCHARFSTEIN; STEIN, 1990).

O Excesso de Confianga, por sua vez, de acordo com Kahneman (2012), € um comportamento
caracteristico presente em boa parte da populagdo mundial. Isso explica por que cerca de 80% das pessoas,
ao se referirem as suas habilidades, tais como capacidade de lideranga, motorista e relacionamento com
outras pessoas, entre outras, consideram-se acima da média.

Para Lichtenstein e Fischhoff (1977), as pessoas tendem a achar que estdo em situacdo melhor do
que realmente estdo e julgam com frequéncia que estdo mais corretas do que na verdade estdo. Em sua
maioria, os investidores consideram as suas habilidades de vencer o mercado como acima da média, o que
pode surpreender investidores desprevenidos, levando-os a situagdes em que podem ser perdidas grandes
quantidades de dinheiro.

No que diz respeito a llusdo Monetaria, foi definida por Leontief (1936) como uma violagdo do
postulado de homogeneidade. Tal postulado estipula que as fungbes de demanda e oferta sdo homogéneas
de grau zero em todos 0s pre¢cos nominais, o que significa que eles dependem apenas de pregos relativos, e
néao de precos absolutos (FEHR; TYRAN, 2001).

Segundo Fehr e Tyran (2001), a intuicdo, por tras da definicdo de Leontief (1936), diz que, se a
situacao objetiva individual permanece inalterada, as decisdes reais de um individuo livre de ilusdo também
nao mudam. S&o duas as suposigdes cruciais subjacentes a essa intuicao: primeiro, a fungdo objetiva do
individuo ndo depende de valores nominais, mas apenas de magnitudes reais; em segundo lugar, as pessoas
percebem que as mudangas puramente nominais nao afetam sua oportunidade definida. Por exemplo, as
pessoas entendem que uma mudanga equiparada em todas as magnitudes nominais nao afeta as restricées
reais.

No tocante a Gambling Investors, estudos tém apresentado evidéncias de uma preferéncia dos
investidores por ativos com retornos, tais como “loteria ou grandes ganhos”, isto &, ativos que apresentem
probabilidade relativamente pequena de uma grande recompensa. Em fung¢do disso, muitos investidores
estdo diversificando pouco sua carteira de investimentos, optando por apostar tudo em um ativo como se
fosse um bilhete de loteria (BALI; CAKICI; WHITELAW, 2011). Han e Kumar (2013) relatam, adicionalmente,
que acdes com caracteristicas especulativas (ou seja, prego baixo, alta assimetria idiossincratica e de
volatilidade) sdo o habitat preferido de investidores de varejo com uma forte propensao para jogar.

Por fim, além do processo racional e comportamental na formagao de tomada de deciséo do investidor
e analista, este estudo insere o processo pseudorracional, aqui utilizado de forma anéloga aos estudos de
Kurdoglu (2019), que em seu estudo, com base na teoria da legitimacao, investigou como os gerentes das
organizagdes lidam com alegacdes de injustica. Os resultados do estudo demonstraram que os gerentes para
se defenderem dessas acusacgdes, se utilizam de escolhas de valores sem a precisao da logica formal. Estes
valores sdo ndo racionais, mas nao irracionais.

3 Procedimentos Metodolégicos
A pesquisa realizada teve uma abordagem qualitativa e pode ser classificada como pesquisa de

campo. A populagao foi composta por investidores e analistas do mercado financeiro que atuam no mercado
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de capitais do Brasil e que possuem/possuiram ou, ainda, indicam/indicaram agdes de empresas que estao
ou estiveram em, pelo menos, um trimestre com PLN, considerados os Ultimos cinco anos (de 2013 a 2017).
Essa composicao, quanto aos investidores, se deu por meio de consulta a base de dados da Economatica
das empresas com PLN nas demonstracdes financeiras no final do exercicio de 2016. Também se acessou
0 link dessas empresas por meio do site da Brasil, Bolsa e Balcao (B3), onde realizou-se uma busca pelo
nome, e-mail e contato do responsavel pela Relagdo com Investidores (RI). Da mesma forma, se teve acesso,
no que se refere aos investidores, ao link de cobertura de analistas por meio do site da B3 em busca do nome
e do contato dos analistas cadastrados e se fez visitas a algumas corretoras de valores cadastradas na
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e a um analista independente.

O processo de selegdo da amostragem foi ndo probabilistico, pois partiu de um universo restrito, e a
escolha dos seus componentes se deu por conveniéncia do pesquisador. Tal procedimento traz algumas
limitacbes de inferéncia, o que nao invalida o resultado da pesquisa, jaA que o objetivo era identificar as
motivagbes dos investidores e analistas do mercado financeiro de aplicarem/recomendarem investimentos
em empresas com PLN. A amostra ficou composta por 22 acionistas e 09 analistas do mercado financeiro,
aos quais se aplicaram entrevistas semiestruturadas, de forma presencial, por Skype™ ou por telefone,
através de um conjunto de perguntas pré-definidas, porém com espacgo para novos questionamentos.

Na construgéo das questdes pré-definidas, apresentadas aos investidores e aos analistas do mercado
financeiro, adotaram-se 0s seguintes procedimentos: Identificar, na literatura existente sobre Finangas
Comportamentais, os principais fatores que influenciam o processo decisério do investidor e do analista do
mercado; Submeter e validar as questées a um analista, a um investidor e a um pesquisador, para que fosse
indicado um elemento de consenso para o roteiro de questionamentos na entrevista.

A entrevista do tipo formal ou semiestruturada segue um plano determinado de a¢édo e é empregada
quando se deseja informac¢des em profundidade que possam ser obtidas em locais privados e com
respondentes recrutados em locais predeterminados (CHENITZ; SWANSON, 1986). A base para a
quantificacdo do nimero de entrevistas deste estudo foi a saturagao teorica, conforme proposto por Glaser e
Strauss (1967), a qual ocorreu, para os investidores, na 142 entrevista e, para os analistas, na 52, e percebeu-
se que novas entrevistas ndo adicionavam novas informagdes de interesse para esse estudo. O tempo médio
das entrevistas foi de 00:18:46 de um total de 06:53:01 para os investidores e de 00:16:08 de um total de
02:25:16 para os analistas, e respectivamente com 4,64 e 4,56 as médias de paginas editadas de transcri¢éo.

No Quadro 1, apresentam-se as perguntas utilizadas neste estudo, de quais vieses elas se
originaram, bem como suas referéncias-base na literatura.

Quadro 1: Perguntas da pesquisa
Viés Racional Pergunta Referéncia

. . - Em relacdo a Empresa, ao Negocio e ao Mercado, quais sao os principais
No ambiente de informacdes para ¢ P 9 a p p

e indicadores (ordem de importéncia) na formagao do processo decisorio? Fama (1970);
e marr::;lsi:; %?ggg;‘;ingg c?gn al (Indices de Liquidez; Endividamento Geral; Alavancagem Operacional; Damodaram
P ’ | Imobilizagdes do PL; Rentabilidade do PL; Giro do Ativo; Crescimento das (2006);

quais informagdes s&o utilizadas. Vendas; Margem Liquida; Tamanho da Empresa; Participacdo no

Mercado; Concorréncia; Setor do Mercado; Politica Governamental).
Viés Comportamental Pergunta Referéncia
- Vocé determina um montante para investimentos, tais como previdéncia
privada, CDB, CDI, LTN, Poupanca, Agoes, etc.?

Contabilidade Mental - Considere a seguinte situagéo; na data de vencimento de seu cartdo de Kahlgrir:ri:y(16979)
crédito, vocé tem disponivel 50% dos recursos para liquidar a fatura. Vocé Thaler (1999)
deixa o restante para a fatura seguinte ou resgata de uma de suas
aplicacdes. Qual e por que o resgate dessa aplicacdo?

Quando vocé monta um determinado portfélio de investimentos, vocé Kahneman
Aversio 3 Perda forma uma expectativa de ganho ou de perda. Em termos percentuais, (2012);
Enquadramento quais seriam essas expectativas para o prazo de um ano? Tversk); e

O que vocé faria se um determinado ativo desse portfélio, esta semana,

subisse 50% do que vocé estimou para o ano? E se caisse 50%7? Kahneman (1979)

- Em quais investimentos vocé se arrependeu de ter entrado e em quais
investimentos vocé se arrependeu de nao ter entrado?

- Como o fato de vocé ter se arrependido de ter entrado no investimento
Fuga ao Arrependimento afetou a sua decisédo na oportunidade seguinte?

- Como o fato vocé ter perdido a oportunidade influenciou a sua deciséo
na oportunidade seguinte?

- Vocé se sente mais seguro quando segue e/ou consulta um analista de
mercado?

- Vocé fez investimentos em uma empresa que estd em dificuldades
financeiras e entrou com pedido de recuperagao judicial. Na préxima
Efeito Disjungéo semana, saira o resultado desse pedido.

Kahneman (2012)

Tversky e Shafir

Considerando as seguintes possibilidades, qual seria sua atitude: (1992)
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Viés Comportamental

Pergunta

Referéncia

Efeito Disjungao

* A recuperacéo judicial sera aceita com um bom acordo entre as partes,
e o0 mercado estima o bom lucro nessas agdes. Nesse caso, vocé
aguardara o resultado para vender as agdes com um bom lucro.* A
recuperacao judicial ndo serd aceita, e 0 mercado estima uma perda

Tversky e Shafir

consideravel nessa agao. Nesse caso, vocé vende essas agdes antes do (1992)

resultado, mesmo com prejuizo.

* Nao ha indicativo de como sera o resultado desse pedido. Como esta

muito indefinido, vocé saira dessa posicao antes do resultado?

- Se vocé for fazer um investimento em agdes que possuem baixo valor, Han e Kumar
Loteria qual é sua estratégia: vocé procura se informar mais sobre esse ativo ou (2013);

(Gambling Investors)

simplesmente faz o investimento, ja que, se perder, o montante da perda
sera pouco?

Bali et al. (2011)

Efeito Manada
Aversao a Perda
Fuga ao Arrependimento
Enquadramento

- Vocé possui investimentos em agdes que estdo lhe proporcionando
ganhos e em agdes que estdo em queda?

- O movimento do mercado estd com alta volatiidade em ambas as
situagoes.

- Vocé acompanharia o movimento do mercado em ambas ou apenas na
que esta lhe proporcionando ganho ou naquela que estd em queda?

Cipriani e
Guarino (2008);
Kahneman (2012)

Excesso de Confianga
Otimismo

- Ao fazer um investimento, vocé tem a conviccdo de que suas
informagdes sdo melhores e mais confiaveis que as dos outros
investidores que atuam no mesmo mercado.

Odean (1998)

- Embora vocé disponha de informagdes que possam ser coletadas na
midia e/ou no meio de atuagao, vocé acredita mais nas informagdes que
VoCé ja possui, ou buscaria novas informagdes para decidir?

Kahneman (2012)

- Ao pensar sobre seus investimentos, vocé passa mais tempo pensando
sobre o retorno potencial ou sobre a possivel perda?

Benartzi,
Kahneman e
Thaler (1999),

llusdo Monetaria
Enquadramento

- Ha dois anos, vocé havia definido que o valor de venda de determinada
empresa era R$ 50 /agdo. Aparentemente, esta semana, a agdo chegara
a este valor e nenhum fato novo surgiu. Continua (mais, menos ou
igualmente inclinado) com suas agdes a venda por R$ 507

Shafir, Diamond e
Tversky (1997);
Cardoso et. al.
(2010)

Fonte: Elaborado e adaptado pelos autores.

As perguntas (Quadro 1) feitas aos entrevistados se originaram de uma categoriza¢éo predefinida.

As entrevistas foram gravadas, transcritas e preparadas para posterior andlise. O passo seguinte foi a
tabulacéo, a andlise e a interpretacdo do material coletado. Para tanto, se optou pela Andlise de Contelido e
se tomaram, como base, os trés momentos no tratamento dos dados estabelecidos por Bardin (2009): i) a
pré-analise — realizada durante o processo de transcricao das entrevistas, momento em que se avaliou a
amplitude das respostas e dos registros que se fez sobre as impressdes da coleta de dados; ii) a exploragao
do material — que compreendeu a codificagdo e a categorizagdo das entrevistas em categorias iniciais e
categorias finais; e iii) o0 tratamento dos resultados, inferéncia e interpretacao — que possibilitou a identificacéo
da resposta ao problema de pesquisa.

A constituicdo das categorias, ocorreu apds leitura prévia e releituras das entrevistas transcritas, o
que possibilitou a comparagéo entre o processo de formacao de tomada de decisdo e as categorias que séo
comuns aos investidores e analistas do mercado financeiro.

As categorias iniciais foram inferéncias oriundas de interpretagbes acerca das respostas aos
questionamentos e situagdes apresentados aos entrevistados, enquanto a constituicdo das categorias finais
decorreu de interacdes e elevagcdo do nivel de andlise das categorias iniciais. Em sintese, a partir das
categorias iniciais produziram-se inferéncias acerca do processo de tomada de decisdo do investidor e do
analista do mercado financeiro, tendo sido, portanto, a construgdo das categorias finais respaldada pelas
categorias iniciais. Foram trés as categorias finais da analise de conteldo realizada:

1. “Processo racional na formacao da tomada de decisao”;

2. “Processo pseudorracional na formacao da tomada de decisao”;

3. “Processo comportamental na formagao da tomada de decisao”.

Na Figura 1, apresenta-se exemplo do processo de construgdo das categorias iniciais e das
categorias finais no desenvolvimento da analise de conteddo. Seguindo esse processo, expoe-se, na Figura
2, a estrutura geral de derivagédo das categorias previamente definidas em categorias iniciais e em categorias
finais para o desenvolvimento da Andlise de Conteudo.
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Figura 1: Exemplo do processo de construcao das categorias de analise

Categoria préviamente definida: Ambiente de informacdes para andlise de desempenho da empresa.

Questdo 1: Emrelacdo a Empresa, ao Negdcio e ao Mercado, quais sdo os principais indicadores na
formacao do processo decisorio .

tilizacdo de indicadores econdmicos e financeiros. .
U ¢ Processo racional

na formacdo da
tomada de decisdo

Utilizacdo de indicadores macroecondmicos e de mercado.

\4

Categoria
Final

Categorias
Iniciais

Andlise perspectiva (grafica).

Fonte: Elaborada e adaptada pelos autores.

Figura 2: Processo de derivacao das categorias de analise

Categorias previamente definidas

Associacio moderada da Enquadramento do investimento
8. - ¢ . . — Contabilidade Mental <4— [—p|15]| pela escolha, pelo pagamento de
Interacdo entre mvestimentos. .
prémios e pelo resultado.
9 Ponderag@o entre ganhos e Aversdo a Perda e Fuga ao 16 Ponderag@o entre ganhos e perdas
perdas sem diferengas de pesos. ; Arrependimento com pesos diferentes.
@ - - - 5]
o Imita parcialmente a tendéncia = . . . Q
Sl10 P «— S Efeito Manada L3 (17| Imita a tendéncia do mercado. |&
g do mercado. a el
= o
] Auséncia relativa de propensdo g . - . =3
E111 . prop 4—.5 Loteria -« —» | 18| Propensdo acentuada para jogar. |8
3 para jogar. e =
o = 1 ~ . - =
g Associagao entre o valor pago e <_§ | > Auséncia de percepeio de £
Cli2 ¢ pag g Tlusao Monetéria 19| mudangas de valores em termos E
o valor esperado. z 1 .
= L reais.
< . . R | Tendéncia a adiar a decisdo até
13| Ponderacdo das probabilidades. | € Efeito Disjun¢do I —» |20 .. <
I! obter a informacao.
Subestima suas informacdes e .. | Sobre-estima suas informacdes e
) ¢ Excesso de Confianga e Otimismo | 1 |21 L. ¢
\ ; habilidades.
T t| |H| Ambiente de informacdes para | I
' M andlise de desempenho da I I
i E empresa. 1
o ] o
Categoria Final . & 1 Categoria Final
Utilizacdo de indicadores I :
Processo pseudorracional na : econdmicos e financeiros. 1, Processo comportamental na
formagdo da tomada de decisdo. v Utilizagdo de indicadores ! ; formacéo da tomada de decisdo.
: macroecondmicos e do mercado.] 1y
: . . e 1 Q
Categoria Final Andlise perspectiva (gréafica) ! : I =l
] [0
Percepcao de mudangas de | 1 g
Processo racional na formagdo da =™ valores em termos reais. 1 E
tomada de decisdo. Auséncia acentuada de propensdo | =3
para jogar. L =)
%

Aceite de perdas certas e auséncia
de fuga ao arrependimento.

Associacdo acentuada da interag@o,
¢ ‘ ! G40 g
entre investimentos.

Fonte: Elaborada pelos autores.

As categorias expostas na Figura 2 derivaram, como ja mencionado, de um processo baseado na
inferéncia entre os significados, as afirmacgdes, as alusdes ou negagdes contidas nas respostas que deram
origem as categorias iniciais, ora agrupadas em categorias finais, cujo carater &€ mais abrangente.

Ha de se destacar que, na categoria final “Processo pseudorracional na formagéo da tomada de
decisao”, se considera que, tanto o investidor quanto o analista, ao realizarem assertivas sobre o processo
de formacao da tomada de decisédo, consideram como racionais tais assertivas, porém elas sdo compostas
de aspectos comportamentais em sua constru¢do. Este estudo ndo abordou a precificagdo dos ativos das
empresas com PLN. A abordagem foi sobre como se da o processo de formagdo da tomada de decisdo de
investidores e analistas do mercado financeiro.

4 Apresentacao e Analise dos Resultados
Apresenta-se a Analise de Conteldo que se realizou das entrevistas por meio do posicionamento dos

investidores e analistas do mercado financeiro participantes da pesquisa frente as 3 (trés) categorias finais
referentes ao processo de formacao da tomada de deciséo.
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4.1 Categoria Final — Processo racional na formacao da tomada de decisdo

A primeira categoria final resultou da juncdo de sete categorias iniciais, originarias das categorias
previamente definidas, (apresentadas na Figura 2). No quadro 2, apresentam-se as categorias iniciais e 0
processo de derivagao da 12 categoria final, bem como os conceitos norteadores de ligagéo das categorias
iniciais a essa categoria final.

Quadro 2: Categoria final “Processo racional na formagéao da tomada de decisao”: processo de derivacado e os
conceitos norteadores

Categorias Iniciais Conceito Norteador Ca;?f?;’l“a
1 Utilizagao de indicadores econémicos e As decisfes sdo tomadas tendo como base os indicadores das
financeiros informacdes relacionadas a empresa e ao negdcio.
5 Utilizagao de indicadores As decisfes sdo tomadas tendo como base os indicadores das
macroecondmicos e do mercado informacdes relacionadas ao ambiente macro e do mercado.
3 | Andlise perspectiva (grafica) As decisbes sao tomadas tendo como base a anéli_se técr_1ica (gréfica)
do comportamento do ativo no mercado financeiro.
Percepgio de mudancas de valores em A tomada de decisao é realizadfa com a associacao entre o valor pago | |. P_rocesso
4 termos reais e o valor esperado e a percepgao dg mudangas de valores em termos ramona_ll na
reais. formagéao da
5 Auséncia acentuada de propensao A tomada de decisao é realizada com a ponderagao das toma_da_ de
para jogar probabilidades e a auséncia de propensio para jogar. deciséo
A tomada de decisao é realizada com o aceite de perdas certas,
6 Aceite de perdas certas e auséncia de quando ha uma ponderagao entre ganhos e perdas sem diferenca de
fuga ao arrependimento pesos, associada a auséncia de sentimento de fuga ao
arrependimento.
7 Associacdo acentuada da interacao A tomada de decisao é realizada quando ha uma associagao
entre investimentos contundente de interacé@o entre investimentos.

Fonte: Elaborado pelos autores.

O processo de transi¢éo das trés primeiras categorias iniciais para a categoria final “Processo racional
na formagao da tomada de decisdo”, expostas no Quadro 2, pode ser descrito como uma “andlise prospectiva”
e constituiu-se numa sintese da visdo preditiva do investidor e/ou analista do mercado financeiro que, a partir
da analise de negécios, da analise contabil e da analise financeira, faz previsdées sobre o futuro da empresa.
Embora haja uma grande diferenga entre as duas primeiras categorias iniciais, cuja base € a andlise
fundamentalista em relagéo a terceira categoria inicial, a qual tem por base a analise técnica, ambas estdo
suportadas pela racionalidade do investidor e/ou analista do mercado.

Em relacédo as trés categorias iniciais, pode-se inferir que “o0 processo de formacgéao da tomada de
decisao é suportado pelo uso de informacdes disponiveis aos agentes do mercado financeiro”. Na inferéncia
realizada na categoria inicial “Utilizagdo de indicadores econémicos e financeiros”, constatou-se que os
investidores, quando questionados sobre quais indicadores relacionados a empresa, ao negocio e ao mercado
eram os mais importantes para a formagéo da tomada de deciséo, citaram um ou dois indicadores, sendo que
o principal fator apontado foi a utilizagcao de indices de liquidez e a situagédo patrimonial.

Considerando que os investidores participantes desta pesquisa sdo ou foram possuidores de agdes
com PLN, como explicar, entdo, a opgcao por esse tipo de investimento, ja que o que importa, em esséncia,
para esses investidores é a capacidade de liquidez da empresa e 0 seu patriménio liquido ser positivo, ndo
havendo, portanto, sentido investir em empresas cujo patriménio liquido tecnicamente ndo existe mais.

Nesse caso, o investidor e o analista buscam identificar, na empresa, indicadores preditivos de que
essa empresa possui indicativo de reversdo de PLN. Logo, segundo eles, esse ativo esta subprecificado e
possui potencial para proporcionar retorno positivo no futuro. Da mesma maneira, isso pode ser explicado
e/ou aceito em relacdo a anadlise técnica, cujo estudo de comportamentos passados justifica a tendéncia de
ganho futuro. Essa analise estd em consonancia com os estudos de ludicibus (2009).

No que concerne ao processo de transicdo das demais categorias iniciais para a categoria final
“Processo racional na formagédo da tomada de decisao”, pode-se inferir que essas categorias evidenciam que
0s investidores e analistas do mercado financeiro, frente a situagdes da tomada de decisdo, optam pela
decisao racional, agindo, portanto, com auséncia de influéncia de vieses comportamentais.

Assim, pressupde-se que as pessoas sejam racionais, que todas as informagdes sejam efetivamente
processadas pelos agentes decisorios e que os mercados sejam eficientes, de maneira que cada deciséo é
tomada de modo a maximizar sua utilidade esperada. Nesse sentido, o processo de formagédo da tomada de
decisao é suportado pela auséncia de vieses comportamentais.

A associagao contundente entre ganhos e perdas no enquadramento de investimentos, o aceite de
perdas certas em que o investidor e/ou analista ndo demonstre que possa arrepender-se no futuro pela
decisao tomada, negar-se a simplesmente apostar num determinado investimento e a percep¢ao de que ha
mudancas de valores em termos reais, mesmo que ndo haja mudancas em termos nominais, caracterizam
uma analise racional da situacdo para a tomada de deciséo.
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O enquadramento do investimento pelo resultado, o aceite da perda com racionalidade, a ponderagéao
entre ganhos e perdas sem diferenca de pesos, a auséncia de sentimento de fuga ao arrependimento, a
ponderacdo das probabilidades, a auséncia de propensao para jogar, a associacao entre o valor pago e o
valor esperado e a percepg¢do de mudancas de valores em termos reais, nessa categoria final, embora
presentes nos estudos de Tverski e Kahneman (1979); Shefrin e Statman (1985); e Engsted e Pederson
(2016), sado consideradas negagdes aos seus pressupostos.

A analise que se fez da categoria final “Processo racional na formag¢ao da tomada de decisao” permite
assumir que o processo de formagao da tomada de decisédo do investidor e do analista do mercado financeiro
é racional quando estes utilizam as informacdes disponiveis ou possiveis de serem extraidas por qualquer
agente, uma vez que os indicadores de desempenho, tanto da empresa quanto do mercado financeiro, sdo
publicos. Isso significa assumir que os precos das agdes refletem adequadamente quaisquer informagdes
disponiveis aos investidores e analistas, o que é base da HME (FAMA, 1970; FAMA; FRENCH, 1992).

4.2 Categoria final - Processo pseudorracional na formacao da tomada de decisao

A exemplo da primeira categoria final, a segunda também resultou da juncdo de sete categorias
iniciais, originarias das categorias previamente definidas (apresentadas na Figura 2). O Quadro 3 apresenta
as categorias iniciais e o processo de derivacao desta categoria final.

Quadro 3: Categoria final “Processo pseudorracional na formacao da tomada de decisao”: processo de derivacao
e os conceitos norteadores

Categoria Inicial
Associacao
moderada da
interacdo entre
investimentos

Conceito Norteador
Nesse processo de formagao da tomada de decisdo, embora haja uma parcela
de racionalidade no entendimento do investidor e/ou analista, esta é
influenciada pelo viés comportamental, ndo havendo, portanto, uma distingao
clara de predominancia entre o viés racional e o viés comportamental.
Nesse processo de formagao da tomada de decisdo, ha uma aceitagdo de
perdas e ganhos sem que haja diferencas de pesos entre essas duas decisdes
e ainda ambas possuem uma fuga moderada ao arrependimento. Dessa
forma, embora ndo haja um peso diferente entre ganhos e perdas, isso nao
significa que ndo seja considerado pelo investidor e/ou analista.

Categoria Final

Ponderacéao entre
9 | ganhos e perdas sem
diferengas de pesos

Imita parcialmente a
10 |tendéncia do
mercado.

Auséncia relativa de
propensao para jogar

Nesse processo de formagao da tomada de decisdo, os comportamentos nas
decisdes de investidores e analistas ndo seguem estritamente o mercado.

Il. Processo
pseudorracional na
formacao da tomada
de decisdo

Nesse processo de formagao da tomada de decisdo, ha uma ponderacéo das

1 probabilidades.

Associagao entre o

Nesse processo de formacao da tomada de decisao, o investidor e 0 analista

12 | valor pago e o valor n&o percebem claramente a mudanca de valor em termos reais, mas nao sao
esperado totalmente alheios a essa percepcao.
- Nesse processo de formagao da tomada de decisao, investidores e analistas
1 Ponderacéo das L . 2 -
3 assumem uma posi¢ao em que hd uma ponderagéo de probabilidades e

robabilidades ~ . ) : A
P pensam nas suas transacdes (investimentos) em termos conjunturais.

Nesse processo de formagdo da tomada de decisao, investidores e analistas
possuem confianga moderada nas suas informagdes e habilidades, bem como
possuem um otimismo ou pessimismo moderado.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Subestima suas
14 | informacgdes e
habilidades

No que se refere ao processo de transicao das categorias iniciais para a categoria final “Processo
pseudorracional na formacao da tomada de decisao”, p6de-se inferir que tais categorias evidenciam que os
investidores e analistas do mercado financeiro, frente a situacées da tomada de decisdo, embora considerem
que optaram por uma decisao racional, portanto, entendem que agem com auséncia de influéncia de vieses
comportamentais. Isso, porém, ndo se confirmou com a analise de suas respostas frente aos questionamentos
que visavam, exatamente, verificar o grau de racionalidade presente em cada resposta e/ou posicionamento.

Assim, constatou-se na entrevista, que os investidores e analistas, embora se considerem racionais,
em parte do processo de formagéo da tomada de decisdo, sdo suscetiveis a alguma influéncia de vieses
comportamentais. Dessa maneira, ndo € possivel afirmar que, a tomada de decisdo, em seu processo de
formacao, seja racional, como também ndo é possivel afirmar que esse processo seja predominantemente
comportamental, razao pela qual recebeu a classificacdo pseudorracional.

Como apresentado na categoria final “Processo racional na formacao da tomada de deciséo”,
assumiram-se os pressupostos da HME de que as decisbes dos investidores e analistas séo racionais. Nessa
segunda categoria final, embora, para os investidores e analistas, seus posicionamentos sejam racionais,
esses posicionamentos estdo imbuidos de certos aspectos comportamentais. Portanto, seu processo de
formacao da tomada de decisao é pseudorracional.

4.3 Categoria final - Processo comportamental na formacao da tomada de decisao

A terceira categoria final igualmente resultou da juncao de sete categorias iniciais, originarias das
categorias previamente definidas, expostas na Figura 2. O Quadro 4 apresenta as categorias iniciais e a
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derivagao da terceira categoria final, ou seja, “Processo comportamental na formagéo da tomada de decisao”.

Quadro 4: Categoria final “Processo comportamental na formacao da tomada de decis@o”: processo de derivacao

e 0s conceitos norteadores

Categoria Inicial Conceito Norteador Categoria Final

Nesse processo de formacao da tomada de decisao, o investidor e/ou
analista, ao determinarem montantes para os diversos tipos de
investimentos, ndo associam os beneficios de consumo desses

investimentos aos custos. Ainda ha certa negligéncia na interagao
entre investimentos.

Investidores e analistas atribuem pesos diferentes para ganhos e
perdas. Assim, quando retardam a venda das agdes perdedoras e ha
uma rapida realizagdo dos ganhos, estes estdao buscando fugir ao
arrependimento; portanto, a decisdo é tomada sob a influéncia do viés

Enquadramento do
investimento pela escolha,
pelo pagamento de prémios e
pelo resultado

15

Ponderacgao entre ganhos e
16 .
perdas com pesos diferentes

comportamental.
. N Investidores e analistas acompanham o movimento do mercado,
17 | Imita a tendéncia do mercado. ' panha Il Processo
independentemente de ser um ativo ganhador ou perdedor. comportamental na
18 Propenséo acentuada para Investidores optam por apostar em ativos como se fosse um bilhete de formagao da
jogar loteria. tomada de decisao

Auséncia de percepcao de
19 | mudancgas de valores em
termos reais

Investidores e analistas ndo percebem mudancgas de valores em
termos reais em relagao ao investimento.

N . s Investidores e analistas esperam por informagdes para realizar a
Tendéncia a adiar a decisao

20 f . = tomada de decisdo, mesmo que essa informagéo ja seja esperada ou
até obter a informagao seja irrelevante.
Ha um excesso de confianca dos investidores e analistas no que diz
1 Sobre-estima suas respeito a informagdes e habilidades utilizadas para a tomada de
informacgdes e habilidades. decisdo, bem como h& um otimismo exacerbado quanto ao resultado

esperado do investimento.
Fonte: Elaborado pelos autores.

No processo de transicao das categorias iniciais para a categoria final “Processo comportamental na
formacao da tomada de decisao”, foi possivel inferir que essas categorias evidenciam que os investidores e
analistas do mercado financeiro, frente a situacdes da tomada de decisao, agem sob a influéncia de vieses
comportamentais. Assim, € possivel afirmar que esse processo de formagdo da tomada de deciséo seja
predominantemente comportamental.

O processo de convergéncia para a categoria final “Processo comportamental na formagao da tomada
de decisao” constitui confirmacdes dos estudos de Thaler (1999) sobre Contabilidade Mental; Kahneman e
Tverski (1979), Aversdo a Perdas; Shefrin e Statman (1985), Fuga ao Arrependimento; Tversky e Shafir
(1992), Efeito Disjuncao; Han e Kumar (2013) e Bali et al. (2011), Efeito Loteria; Cipriani e Guarino (2008) e
Kahneman (2012), Efeito Manada; Odean (1998) e Benartzi et. al., (1999), Excesso de Confianga e Otimismo;
e Shafir et. al., (1997) e Engsted e Pederson (2016), Efeito da llusdo Monetaria.

Na terceira categoria final, portanto, ha uma contestacdo dos pressupostos da HME de que as
decisbes dos investidores e analistas sejam racionais. Nessa categoria final, 0 que se aponta é que
investidores e analistas, em seus posicionamentos, estdo imbuidos de aspectos comportamentais e que,
portanto, seu processo de formacao da tomada de decisdo € comportamental.

Na sequéncia, apresenta-se, respectivamente, nas figuras 3 e 4, um mapa-resumo do posicionamento
do investidor e do analista do mercado financeiro frente as 3 (irés) categorias finais referentes ao processo
de formagao da tomada de decisdo. Na Figura 5 se expde, o teste de média de investidores versus analistas
no que se refere aos seus posicionamentos.

Como esperado, observa-se, na Figura 4 (soma geral) que 84% dos entrevistados tém um processo
racional de tomada de decisao, relativo ao Ambiente de informagdes para analise de desempenho da
empresa, do negocio e do mercado. Nesse sentido, os investidores e os analistas utilizam as informagdes
disponiveis para a tomada de decisdo. Observa-se, também, a auséncia desse processo racional em relagéo
ao Excesso de Confianca e ao Otimismo, ou seja, para os entrevistados, ndo ha um processo racional nesses
vieses. Ainda ha uma pequena incidéncia em relagao ao Efeito Disjuncao, com apenas 6% dos entrevistados
sendo racionais.

Nesse processo racional, destacam-se ainda o Efeito Loteria, com 39% dos entrevistados sendo
racionais em sua tomada de deciséo, e 39% dos entrevistados que se mostraram racionais no processo de
tomada de deciséo frente ao viés Contabilidade Mental e 32%, frente aos vieses Aversao a Perda e Fuga ao
Arrependimento.

No processo pseudorracional, a maior incidéncia ocorreu quanto ao comportamento relacionado a
Fuga ao Arrependimento, com 52% dos entrevistados formando suas decisdes nesse viés, e com 39% dos
entrevistados tomando suas decisdes pseudorracionais em relagdo a Contabilidade Mental e ao Efeito Loteria.
A menor incidéncia desse processo pseudorracional observou-se no processo de decisdo relativo ao
Ambiente de informacdes para analise de desempenho da empresa, do negécio e do mercado, com apenas
3% dos entrevistados.
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Figura 3: Mapa-resumo de deciséo do investidor

Ambiente de

. informagdes Contabilidade Aversio a Fuga ao . Efeito . Excesso de L. Ilusdo Observagdes categoria
Vieses bases . . Loteria . Efeito manada . Otimismo L. . )
para analise de mental perda arrependimento disjuncdo confianca monetdria final por entrevista
desempenho
Entrevista R|P|C]|]R|P|C P|C P| C P PIC|R|P|JC]JR|P|C]JR|P|C|R|P|C R* Pk | Cokk
1 O 0 O O ¢ 0 0 0 3 3 4
2 g o °) 0 o) 0 o) 0 0 3 2 5
3 O o | O O 0 o) (] (] 0 0 3 3 4
4 O 0 | 0 0 0 (] 0 o) 0 2 6 2
5 O O 0 0 o) 0 0 o 0 2 4 4
6 0 0 0 O o) 0 0 0 ol 1 5 4
7 O 0 0 o) 0 e) o) o) 0 o| 1 2 7
8 a o) 0 0 0 e) 0 0 0 o| 1 6 3
9 O °) o 0 0 0] 0 °) o ol 1 3 6
g 10 o| o o) 0 o) 0 °) e) ol 1 2 7
< 11 o | O o) 0 o) (] (] 0 (o} 1 1 8
Z 2 | o 0 0o o 0 0 0 0 0 ol 2 5 3
E 13 ] | | 0 0 o) (] (] 0 o 3 2 5
14 O 0 O O o) 0 0 0 o| 4 1 5
15 O 0 ¢) ¢) 0 o) 0 o] 0 2 2 6
16 ] ] O O o) (o] (] 0 o| 4 1 5
17 o O o 0 0 0 °) °) o| o 3 3 4
18 O O O O 0 0 0 0 0 4 2 4
19 O O 0 0 0 o| o 0 0 o 4 5 1
20 0 0 O O 0 ¢) 0 0 o] o| 2 2 6
21 o o) o) 0 o) 0 o) 0 o 2 1 7
22 o 0 o) 0 0 0 0 e) o| 2 2 6
Soma 1 18] 1 3 10| 8 4 | 8519 7 |11 ] 4 10 3 (19 151161 0] 7 1510 )8 |14|] 2] 6|14
Média 1 2,32 | 2,86 | 4,82

*R (o) — Processo Racional; **P (¢) — Processo Pseudorracional; e ***C (o) — Processo Comportamental
Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 4: Mapa-resumo de deciséo do analista

Ambiente de
. informacdes Contabilidade Aversdo a Fuga ao . Efeito . Excesso de L. Tlusdo Observagdes categoria
Vieses bases J . Loteria N Efeito manada . Otimismo . . .
para andlise de mental perda arrependimento disjuncdo confianca monetdria final por entrevista
desempenho
Entrevista R|P|CI|R|]P|]C]JR|P]C R P C|R|P|C|R|P|]C|R|P|[C]JR|P|JC]JR|P]C P|C R* p** [PC#E=
23 i o | O 0 O o] 0 o| o 4 2 4
24 O 0 0 0 O o o) o) 0 o| 2 3 5
25 0 0 0 0 0 O 0 0 o] 0 1 6 3
E 26 O O o| o o o O 0 0 0 6 3 1
= 27 O 0 O | | 0 O 0 0 o| 5 4 1
- 28 O 0 0 O O 0 O 0 0 of 4 3 3
29 i i o) o | o 0 i o) o| o 5 1 4
30 i 0 0 0 0 0 o] 0 0 o 1 6 3
31 i o 0 0 o 0 o) o) o) o| 2 3 5
Soma 2 8§10 1 214 3 21413 3 5 1 71210]2)]61]T1 4 1 (4104|5103 ]6]2|2]S5
Média 2 3,33 | 3,44 | 3,22
Soma Geral 26 1 4 |12 12 7 |10 9 12| 10 16 S5 jJ12 12 7 )12 9 2015 6 200 11f{20]0 11 20| 4 8 19
Média Geral 2,61 | 3,03 | 4,35

*R (o) — Processo Racional; **P (0) — Processo Pseudorracional; e ***C (o) — Processo Comportamental
Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 5: Teste de média de investidores versus analistas
Teste de Média nao paramétrico Mann-Whitney U Test.

Processo Racional O Z-Score é -1.37086. O p-value é .17068. O resultado ndo ¢é significativo emp <.05

Processo Pseudorracional O Z-Score € -1.08799. O p-valor é .27572. O resultado nio é significativo emp <.05.

Processo Comportamental O Z-Score € 2.19773. O p-valor € .0278. O resultado € significativo emp <0,05

Fonte: Dados da pesquisa.
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Anélise do processo decisério dos investidores e analistas do mercado financeiro em relagdo as agdes de empresas com patriménio liquido negativo

Para 65% dos entrevistados, seu processo de formacdo na tomada de decisdo é essencialmente
comportamental, quando sujeitos aos vieses Efeito Disjuncao, Efeito Manada e Excesso de Confianga. A
menor incidéncia desse processo na tomada de decisdo constatou-se nos vieses Fuga ao Arrependimento
(16%), Contabilidade Mental (23%) e Loteria (23%). Destaca-se também que, em relagdo ao Ambiente de
informacgdes para analise de desempenho da empresa, do negdcio e do mercado, 13% dos entrevistados sao
influenciados pelo processo comportamental. Na Tabela 1, apresenta-se a média geral de cada processo,
bem como a média por tipo de entrevista (investidor e analista).

Tabela 1: Média de incidéncia de cada processo decisorio

Processos/Amostra Total (31) Investidores (22) Analistas (09)
Processo Racional 2,61 2,32 3,33
Processo Pseudorracional 3,03 2,86 3,44
Processo Comportamental 4,35 4,82 3,22
Peso Total dos Quesitos 10,00 10,00 10,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se, na Tabela 1, quanto a média geral, que investidores e analistas tém, respectivamente,
no processo comportamental, a maior (4,35/10) incidéncia na formagéo da tomada de decisao e, no processo
racional, a menor (2,61/10). Considerando que o processo pseudorracional (3,03/10) também carrega uma
parcela comportamental, pdde-se inferir que 7,38/10 do processo de formacdo da tomada de decisdo é
comportamental. Isso, porém, ndo permite afirmar que o processo decisério seja mais comportamental que
racional, pois h& mais fatores teoricamente comportamentais. Logo, ja era esperado que 0 processo
comportamental obtivesse um valor maior.

Ao separar investidores de analistas, observou-se que os investidores sdo os que sofrem maior
incidéncia do processo comportamental na formagao da tomada de decisdo (4,82/10), tendo, essencialmente,
aspectos comportamentais na sua formag¢ao da tomada de decisdo, contra 3,22/10 dos analistas. Percebeu-
se ainda que os investidores sdo os que sofrem menor influéncia do processo racional (2,32/10) na formacgéao
de seu processo decisdrio. Para os analistas, ha um equilibrio entre os trés processos na formacéo da tomada
de decisdo com ligeira vantagem para o processo pseudorracional (3,44/10) frente ao processo racional
(3,33/10) e ao processo comportamental (3,22/10).

Para validar as diferencas de médias entre investidores e analistas do mercado financeiro, realizou-
se 0 teste de médias ndao paramétrico Mann-Whitney U Test para cada um dos trés processos decisérios
(Figura 5). Considerando um nivel de significAncia de 5% para os processos racional e pseudorracional, esses
processos de tomada de decisédo sao, na média, semelhantes entre os investidores e os analistas do mercado
financeiro. Para o processo comportamental, com um nivel de significancia de 2,78% na média, aceita-se que
haja diferenga no processo de tomada de decisdo entre investidores e analistas.

Individualmente, destaca-se o analista da entrevista 26, com 60% de seu processo decisério sendo
racional, e o da entrevista 27, com 50% (Figura 4). Ja para os investidores, a maior racionalidade no processo
decisério foi a demonstrada pelas entrevistas 14 e 16, com 40% do seu processo decisorio sendo racional
(Figura 3). No quesito racionalidade, tem-se, nos analistas das entrevistas 25 e 30, a menor incidéncia, com
apenas 10% de seus processos decisérios sendo racionais; nos investidores, a menor incidéncia (10%) foi
observada nas entrevistas 5, 7, 8,9, 10 e 11 (Figura 4).

No processo pseudorracional, identificou-se, nos analistas das entrevistas 25 e 30 e nos investidores
das entrevistas 4 e 8, a maior incidéncia, com 60% de seus processos decisérios sendo considerados
pseudorracionais (Figura 4). Observou-se que 0s analistas que mais sofrem influéncia desse processo séao
os mesmos que sofreram menos influéncia do processo racional (Figura 4). Destacam-se ainda os
investidores das entrevistas 5, 12 e 19, com 50% de suas decisGes sendo consideradas pseudorracionais
(Figura 3). Os investidores que menos estao sujeitos a esse processo pseudorracional, com apenas 10%, sao
os das entrevistas 11, 14, 16 e 21 (Figura 3). Para os analistas das entrevistas 23, 24 e 29, 0 menor percentual
foi de 20% do processo de decisdo sendo considerado pseudorracional (Figura 4).

Em relag&o ao processo comportamental na formag¢ao da tomada de decisdo, destaca-se o investidor
da entrevista 8, com 80% de seu processo decisoério sendo orientado por aspectos comportamentais, o0s
investidores das entrevistas 7, 10 e 21, com 70%, e os investidores das entrevistas 9, 15, 20 e 22), com 60%
de suas decisdes sendo orientadas por aspectos comportamentais (Figura 3). Para os analistas das
entrevistas 24 e 31, ha uma maior incidéncia desse processo com 50%, € a menor incidéncia ocorre com 0s
analistas das entrevistas 25 e 26, com apenas 10% (Figura 4).

Diante dos resultados apresentados na Andlise de Conteldo das entrevistas de investidores e
analistas do mercado financeiro mediante a constru¢do dos processos na formacéo da tomada de deciséo,
conclui-se que “A construgao do processo decisério do investidor e do analista do mercado em relagdo as
empresas com Patriménio Liquido Negativo é influenciada pelos vieses comportamentais”, pois, como
observado na analise, estes sofrem influéncias dos vieses comportamentais na formacdo do processo da
tomada de deciséo.

Também se conclui que “Esta influéncia dos vieses comportamentais ocorre em grau diferente de
intensidade em relagdo ao investidor e ao analista do mercado”, conforme observado neste estudo. Os
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investidores sofrem mais influéncia dos vieses comportamentais na formacdo do processo da tomada de
decisao. Diferencas de influéncias dos vieses comportamentais na tomada de decisdo também foram
encontradas no estudo de Cazzari (2017), que comparou o processo decisdrio de estudantes da graduacgao
do curso de Economia, Administragao e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo (USP) a 55 analistas
de uma grande empresa, confrontados com a publicacdo das demonstragdes econémicas financeiras das
empresas.

5 Consideracoes Finais

A formagéao do processo decisorio de investidores e analistas do mercado financeiro tem suscitado
discussoes entre pesquisadores e profissionais da area de investimentos. Nessa diregéo, este estudo teve
como proposta identificar as motivagées dos investidores e analistas do mercado financeiro de
aplicarem/recomendarem investimentos em empresas com PLN. A linha seguida neste estudo considerou
que, na formagédo do processo da tomada de decisdo, investidores e analistas do mercado financeiro
fundamentam suas decisbes em questdes racionais, embasados na Teoria Moderna de Financgas, cujo
objetivo € maximizar o resultado desse investimento. Porém, algumas dessas decisdes de investidores e
analistas podem néo estar certas, e esses erros podem n&o ser aleatérios. Assim, é possivel explicar uma
parcela desse processo na formacao da tomada de decisdo por questdes emocionais fundamentadas nas
Finangas Comportamentais.

Os resultados encontrados por meio da Analise de Conteudo, tendo como base as premissas da HME
e das FC, conduziram a trés categorias de processo na formacao da tomada de decisdo: “Processo racional
na formag¢do da tomada de decisao”; “Processo pseudorracional na formacdo da tomada de decisao”; e
“Processo comportamental na formagédo da tomada de decisdo, respectivamente, primeira, segunda e terceira
categorias. A primeira atende a premissa da HME de que tanto o investidor quanto os analistas séo racionais;
a segunda atende parcialmente a premissa da HME, quanto atende parcialmente a premissa das FC; e a
terceira atende a premissa das FC.

Os resultados demonstram que nenhum dos investidores ou dos analistas do mercado financeiro pode
ser individualmente classificado dentro de uma categoria especifica. Nesse sentido, ndo ha um processo
totalmente racional, pseudorracional ou comportamental.

Diante do exposto, esta pesquisa apresentou contribuicdes para estudos na &rea de finangas,
notadamente ao integrar, neste estudo, a Teoria Moderna de Finangcas e a Teoria de Finangas
Comportamentais. Nesse sentido, contribuiu para o avanco na literatura.

De forma pretensiosa, esta pesquisa trouxe para discusséo, no meio académico, uma categoria até
entdo ndo encontrada nos estudos de Finangas Comportamentais: o Processo pseudorracional na formagao
da tomada de decisdo. Importante lembrar que, embora esta pesquisa insira essa categoria, assume-se que
ela seja parte integrante das Finangas Comportamentais.

Outro aspecto a ser considerado, foi que o estudo ao abordar as finangas comportamentais, utilizou
na amostra atores reais do mercado financeiro, diferente, por exemplo, do trabalho de Goulart (2014), que
utilizou experimento com estudantes, e dos trabalhos de Steppan (2016), Braga (2015), além de Goulart
(2014) que em seus estudos abordaram um Unico viés comportamental, este estudo contemplou uma gama
maior de vieses comportamentais, para fundamentar o processo de formagédo da tomada de decisdo de
investidores e analistas.

Houve limitagbes na composi¢cdo da amostra da pesquisa, pois, fora do meio académico, o
pesquisador, em alguns casos, é visto com desconfianga. Prova disto foi o baixo nimero de analistas e
investidores que aceitaram participar, frente ao numero de contatos realizados. Uma possivel explicagao para
o baixo niimero de participantes pode ser o Efeito Vergonha, em que o investidor e/ou o analista procura nao
dar publicidade de suas perdas, tema objeto dos estudos de Goulart (2014). Para a busca, o acesso aos
investidores e aos analistas e o0 aceite desses profissionais para participar da pesquisa, fez-se necessaria a
utilizagao de diversas estratégias, tais como envio de e-mails as empresas, ao responsavel pela relagdo com
investidores, visitas a empresas e a corretoras e ainda utilizagcdo de uma rede de cooperacao, como féruns
de investidores.

Diante dessas limitacdes, este estudo ndo pode ser generalizado. Para suavizar tais limitages,
recomenda-se estudo semelhante com investidores e analistas que operam somente com empresas com
Patriménio Liquido Positivo, a fim de verificar se os resultados correspondem aos encontrados neste estudo.
Ainda se sugere pesquisar a influéncia das Finangas Comportamentais no processo de tomada de decisdo
de investidores day trade nos diversos meios de atuagdo do mercado, tais como a¢des, cambio, mercado
futuro, etc.
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