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RESUMO

Introducéo: O campo da pesquisa empirica-tedrica em financas, tradicionalmente apoiado na
convicgdo da racionalidade plena do agente, passou a ser questionado por meio das discussdes
acerca da limitacdo dessa racionalidade. Mais recentemente foi percebido que ndo s6 a
racionalidade influencia na tomada de decisdo, mas também questdes comportamentais
decorrentes dos vieses cognitivos. Objetivos: Buscando colaborar com esta vertente de
pesquisa que contribui para a analise da influéncia dos vieses comportamentais na tomada de
decisdo do investidor, esta pesquisa tem como objetivo geral analisar a ocorréncia do viés de
confirmacgéo na tomada de decis@o de investimento financeiro e sua adequacado em relagdo ao
perfil de investimento. Também se estrutura em trés objetivos especificos focalizados em: a)
realizar uma andlise bibliométrica para examinar a relacdo do viés de confirmagdo com a area
de investimentos financeiros, especificamente como ele tem evoluido em termos de pesquisas
cientificas, quais os topicos e autores mais relevantes, além das linhas de pesquisas cientificas
mais proeminentes; b) analisar se o perfil de risco do investidor e a indicacdo de investimentos
por um especialista influenciam na busca de informagdes sobre investimentos e na manifestacéo
do viés de confirmacdo; e c) na elaboracdo de um relatorio técnico conclusivo que propds uma
alteracdo na redacéo do art. 3° da Resolugdo da Comissdo de Valores Mobiliarios de 11 de maio
de 2021 a fim de incluir a obrigatoriedade de que as instituicdes mencionadas no art. 2° passem
a avaliar o viés de confirmacdo dos investidores como um componente da Analise de Perfil de
Investidores - API. Método: Quanto ao método para atender o primeiro objetivo especifico foi
realizada uma reviséo sistematica de literatura associada a uma analise bibliométrica utilizando
a linguagem R do pacote Bibliometrix; para o segundo objetivo especifico foi feita um
experimento com investidores e ndo investidores, sendo os dados analisados por meio do teste
qui-quadrado e regressdo logistica; para o terceiro objetivo especifico foi feita uma revisao
narrativa de literatura. Resultados: Os principais resultados desta pesquisa denotam que
existem poucos artigos acerca da ocorréncia do viés da confirmagdo em investimentos e ainda
que ndo havia até a data de coleta dos dados um centro de pesquisa, linha ou autores que se
apresentem como referéncia da area. Também pode-se verificar que existe uma associacao
positiva entre o viés de confirmacéo e o perfil de investimento, sendo esta associacdo mais forte
no perfil conservador. E ainda que ha necessidade de adaptar a Analise do Perfil de Investidor
— API a verificagdo da ocorréncia do viés de confirmacdo visando a adequacéo de produtos e
servigos financeiros ao perfil do investidor. Consideracg6es finais: respondendo ao objetivo
geral desta pesquisa pode-se sugerir que o vies de confirmacéo influencia na tomada de decisédo
de investimento financeiro, particularmente no investidor com perfil conservador.

Palavras-chave: Viés de confirmacdo. Economia comportamental. Financgas

comportamentais.
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PARTE 1 - INTRODUCAO GERAL



1. Introducéo

A teoria de finangas assim como a sociedade evolui. Para a area de financas, 0s anos
da década de 1950 s&o considerados como revolucionarios, haja vista que os conceitos basicos
da tomada de decisdo foram reescritos (Aldo Iquiapaza et al., 2009; Ardalan, 2004; Ross, 1988;
Statman & Klimek, 2004). Nessa mesma linha, embora Ross (1988) e McGoun (1992) atribuam
a Modigliani & Miller (1959) a revolucéo das finangas no campo académico, as mudancas deste
periodo se devem a uma alteragdo promovida por diferentes pensadores, dentre os quais
destacam-se Markowitz (1952), Kendall & Hill (1953), Modigliani & Miller (1959) e Sharpe
(1964). Segundo Aldo lquiapaza et al. (2009) a moderna teoria de financas se desenvolveu sob
os fundamentos importados da teoria econdmica neoclassica, que tem a racionalidade do agente
em sua esséncia e que se expressa sob a forma da Teoria da Utilidade Esperada. Essa
racionalidade do individuo (Modigliani & Miller, 1961) seria a base para a correta tomada de
deciséo e para o desenvolvimento da teoria do “modelo de passeio aleatorio” (Fama, 1965). A
generalizacdo desse modelo para mercados de capitais maduros, como nos Estados Unidos da
Ameérica, levou a considera-lo como eficiente segundo o entendimento que o preco de um ativo
refletiria completamente toda a informacdo disponivel (FAMA, 1970), base para teoria dos
mercados eficientes.

No entanto, a racionalidade plena do individuo, apoiada na noc¢ao neoclassica da
economia, comegou a ser questionada (Steingraber & Garcia Fernandez, 2013) por trabalhos
como os de Simon (1955, 1956, 1979), segundo 0s quais 0 agente nao possui plena
racionalidade, mas sim racionalidade limitada em sua tomada de decisdo. Essa racionalidade
limitada ndo resultaria em escolhas Otimas, mas de escolhas consideradas satisfatorias e
factiveis e que ao mesmo tempo ndo sejam exageradamente custosas ou desgastantes. Também
na area de financas a aplicacdo empirica da teoria dos mercados eficientes gerou resultados
incompativeis (Shiller, 1981), o que motivou questionamentos acerca da validade do axioma da
racionalidade ilimitada.

Inobstante os questionamentos acerca da racionalidade ilimitada na economia
(Simon, 1955, 1956, 1979) e na area de financas (Shiller, 1981), foi da area da psicologia com
Kahneman & Tversky (1979) e Tversky & Kahneman, n.d., (1974, 1981) que vieram 0s
trabalhos que promoveram uma nova guinada na teoria de finangas, introduzindo uma nova
forma de pensar o comportamento do agente e a tomada de decisdo (Costa et al., 2017).

Tversky & Kahneman (1974) introduziram no contexto da tomada de decisdo a

nocdo de que as pessoas naturalmente simplificam o processo de julgamento e tomada de
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decisdo por meio de atalhos mentais chamados de heuristicas. Estas heuristicas podem levar 0s
individuos a vieses comportamentais que influenciam a tomada de decis@o e consequentemente
o resultado pretendido pelo proprio tomador de decisdo. A teoria do prospecto de Kahneman &
Tversky (1979) inaugurou uma nova fase (Costa et al., 2019) na teoria sobre financgas e
economia trazendo as bases cientificas e de aplicagdo pratica de como heuristicas e vieses
podem influenciar a tomada de decisdo financeira.

Com a introducéo da nocdo de heuristicas e vieses de Tversky & Kahneman (1974)
e posteriormente da teoria do prospecto Kahneman & Tversky (1979) a sua aplicacdo passou a
ser considerada nas &reas da economia (Kloehn, 2009), contabilidade (B. Lockwood, 2017),
direito (Fessinger & McAuliff, 2020), financas (Barberis et al., 2002) e outras. Legoux et al.
(2014) menciona em sua pesquisa que existem vieses cognitivos persistentes na tomada de
decisdo do investidor.

Thaler (1980) argumenta que a teoria econdmica do consumo é uma combinagao
de teorias positivas e normativas e que o0 modelo da maximizacéo racional descreveria como 0s
consumidores deveriam escolher e como eles escolhem. Todavia, Thaler (1980) alega que em
diversas situacdes os consumidores agem de forma inconsistente com esta teoria. E que a teoria
do prospecto de Kahneman e Tversky seria uma teoria descritiva alternativa a teoria cléssica.

Odean (1998) encontrou em sua pesquisa que investidores individuais tendem a
uma preferéncia significativa por vender suas posi¢cGes vencedoras e manter as posicoes
perdedoras. Corroborando com os achados de Kahneman e Tversky (Kahneman & Tversky,
1979; Tversky & Kahneman, n.d., 1974), e acrescendo ainda que este comportamento do
investidor ndo denota o desejo de reequilibrar a carteira ou por ndo querer incorrer em custos
de transacdo, ndo sendo também justificado pelo desempenho da carteira. E que este
comportamento tende a se manter durante todo o ano, exceto em dezembro em razéo da taxacao
tributaria (Odean, 1998). Neste mesmo sentido, Lakonishok e Smidt (Lakonishok & Smidt,
1986) corroboram os achados de Odean (1998) e sugerem que 0s impostos incentivam a
negociacdo e que a rotatividade das acGes € maior para posi¢cdes vencedoras do que para
posicdes perdedoras. No entanto, para Lakonishok e Smidt (Lakonishok & Smidt, 1986) a
rotatividade mais alta em dezembro decorre de posicdes perdedoras e de posi¢des vencedoras
em janeiro, possivelmente influenciada pelos impostos.

De Bondt & Thaler (1985) ao analisarem as regras de eficiéncia do mercado,
obtiveram resultados que corroboram com as premissas da teoria da psicologia experimental
(Kahneman & Tversky, 1979). Os achados da pesquisa demonstram que 0 mercado de acGes

tende a reagir de forma exagerada as noticias inesperadas e dramaéticas, sugerindo uma
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ineficiéncia do mercado. Em outra pesquisa Kahneman et al. (2000) apresenta uma série de
anomalias como produto de resultados empiricos de pesquisas. Caracterizando estas anomalias
como uma situacéo dificil de racionalizar na dtica da teoria classica ou ainda como situacoes
ou suposi¢oes implausiveis dentro daquela teoria.

Por sua vez, Barber et al., (2000) encontraram em sua pesquisa que uma negociagao
excessiva no mercado acionario pode levar a um desempenho menor do que a média de
mercado, concluindo que vieses como o do excesso de confianca podem estar relacionados a
este desempenho negativo.

Por seu turno, Grinblatt & Keloharju (2000) encontraram uma série de anomalias
no comportamento dos investidores com relacdo ao rendimento passado dos ativos. Nessa
pesquisa, seus achados sugerem gue, no mercado Finlandés, investidores estrangeiros tendem
a comprar acdes com rendimento positivo no passado e vendé-las quando tém um rendimento
negativo no passado, enquanto investidores nacionais buscam estratégias opostas. Brennan &
Cao (1997) desenvolveram um modelo tedrico baseado em evidéncias empiricas que sugere
que investidores estrangeiros se apoiam em estratégias de curto prazo e alcancam um
desempenho menor em relacdo aos investidores nacionais. Sendo que estes ultimos tendem a
possuir mais informag6es sobre os ativos nacionais. No mesmo sentido, Choe et al. (1999)
encontraram evidéncias que investidores estrangeiros visam estratégias de momento,
concentrando suas operacGes em ativos de curto prazo e retorno passado. Todas estas pesquisas
demonstram que o comportamento do investidor varia mesmo em razao de sua nacionalidade.

Outra grande contribuicdo para a area de ciéncias comportamentais vem do trabalho
desenvolvido por Thaler & Sunstein (2019) ao discorrerem sobre a teoria e a aplicagéo da
racionalidade na tomada de decisdo. Demonstraram, por meio do que chamaram de Nudge,
como a tomada de decisdo pode néo ser tdo racional como o modelo classico predizia. E como
nossas escolhas podem ser afetadas pela maneira como elas nos sdo apresentadas no que se
convencionou chamar de arquitetura da escolha. Neste contexto a teoria classica em um dos
seus fundamentos segundo o qual o agente racional consegue tomar as melhores decisfes que
maximizam o seu bem-estar, passa a ser confrontada pela nogédo de paternalismo libertario. Por
este conceito certos incentivos sdo necessarios por parte dos gestores e elaboradores de decisdes
para que as pessoas possam fazer escolhas que maximizem seu proprio bem-estar, haja vista
que, no geral, as pessoas cometem erros previsiveis em relacdo as suas proprias vidas.

Em uma contribuicho mais recente Ariely (2020) mostra que a nocdo de
racionalidade plena ndo é uma realidade. Em seu conceito sobre a irracionalidade previsivel ele

expde que muitas agbes humanas sdo irracionais e seguem um padréo previsivel e, portanto,
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mesmo parecendo irracional podem ser compreendidas. Neste contexto ele defende que a
emocao, o contexto social e outros fatores influenciam a nossa tomada de decisdo no dia-a-dia.
Para alem da pesquisa no campo académico, é fato que os vieses cognitivos, como
0 viés de confirmacdo, fazem parte do dia a dia das pessoas no seu processo de tomada de
decisdo (Zaleskiewicz & Gasiorowska, 2018), nas redes sociais (Geschke et al., 2019; Kowald
& Lex, 2016; Modgil et al., 2024) e na vida financeira (Knauff et al., 2010; Legoux et al., 2014;
Trichilli et al., n.d.; Zaleskiewicz & Gasiorowska, 2021). O viés de confirmacao, conforme o
entendimento de Nickerson (1998, p. 175) pode ser entendido como busca ou interpretacao de
evidéncias de maneira parcial para confirmar crencas, expectativas ou hipoteses existentes.

A titulo de demonstracdo de como o viés de confirmacdo pode impactar as relacdes
diarias, pesquisas como a Kowald & Lex (2016) sugerem que em redes sociais como o Twitter,
o viés de confirmacgdo e o “Bubble Filter” (bolhas de informag¢do), tem uma importante relagao.
Em resultado similar, Geschke et al. (2019) sugerem uma relagéo relevante entre o bubble filter
e 0 viés de confirmacdo. Modgil et al. (2024) em sua pesquisa sugerem que as redes sociais
representam um importante papel na polarizacdo das opiniGes (Lord et al., 1979) e geram
atualmente um efeito chamado Polarizagdo Induzida por Redes Sociais — SMIP. Na pesquisa
conduzida por Geschke et al. (2019), os autores sugerem que mesmo sem 0 uso de qualquer
recurso social ou tecnoldgico, o surgimento de camara de eco é decorrente do viés de
confirmacdo que atinge grande parte da populacao.

Todavia, embora o0 viés de confirmacdo seja um componente importante e
recorrente do cotidiano das pessoas ele ainda é pouco estudado como fenémeno social (Geschke
et al., 2019) e também na seara financeira (Costa et al., 2017, 2020)

No caso do viés de confirmacdo, a auséncia de estudos sobre sua relagdo com o
campo financeiro apresenta uma lacuna que necessita de preenchimento haja vista dentre os
vieses cognitivos comportamentais ja pesquisados alguns, entre eles o viés de confirmacdo, tem
maior aplicacdo ao comportamento do investidor em mercados financeiros (Nordlund et al.,
2022; Ossareh et al., 2021; Trichilli et al., 2022).

Embora o viés de confirmacéo seja pouco estudado na area financeira, ha uma area
gue na interpretacdo dos autores desta pesquisa, sua analise tem uma especial relevancia: a
analise do perfil do investidor. Isso porque, embora as normas da Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM determinem a necessidade de que os operadores do mercado financeiro
busquem a adequacdo do produto, servico ou operacdo a determinadas caracteristicas do
investidor (Comissao de Valores Mobiliarios, 2021) por meio da Analise do Perfil do Investidor

— API, esta ndo leva em consideracao aspectos comportamentais do investidor, especialmente
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0 viés de confirmacdo. E ndo se tem noticias de estudos e pesquisa no Brasil que examinem
essa relacéo.

No exterior, pesquisas como a de Banerji et al. (2023 e Chalissery et al. (2023) tém
se preocupado em discutir a relacdo entre o viés de confirmacdo e o perfil de risco dos
investidores, visando portfélios de ativos mais adequados e permitindo investimentos
personalizados de acordo com a pessoa.

Assim, observa-se que ainda existem lacunas na literatura sobre o efeito do viés de
confirmacéo nas decisdes de investimentos, principalmente no mercado brasileiro e se levada
em conta a sua relagdo com o perfil do investidor. Razdes que justificam o aprofundamento e a
realizacdo de pesquisa sobre o viés de confirmacao e sua relacdo com o perfil de investimentos.
Nesse sentido, surge a seguinte questdo: a ocorréncia do viés de confirmacdo na tomada de
decisdo de investimento financeiro possui adequacdo em relacdo ao perfil de investimento
(suitability)?

Inobstante a abrangéncia das pesquisas acerca do viés de confirmacdo na area de
financas, até onde se pb6de apurar, existe caréncia de pesquisas que investigaram a ocorréncia
do viés de informacédo na tomada de decisdo do investidor nacional.

Diante disso, a presente pesquisa emerge com 0 objetivo geral de analisar a
ocorréncia do viés de confirmagdo na tomada de decisdo de investimento financeiro e sua
adequacao em relacdo ao perfil de investimento (suitability).

Para atender ao objetivo geral a pesquisa seré apresentada na forma de dois produtos
bibliograficos e um produto técnico cujos objetivos especificos sao:

1) realizar uma analise bibliométrica para examinar a relacdo do viés de
confirmacdo com a area de investimentos financeiros, especificamente como ele tem evoluido
em termos de pesquisas cientificas, quais os topicos e autores mais relevantes, bem como quais
as linhas de pesquisas cientificas mais proeminentes;

2) analisar se o perfil de risco do investidor e a indicagdo de investimentos por um
especialista influenciam na busca de informag6es sobre investimentos e na manifestagdo do
viés de confirmacao;

3) Elaborar um relatorio técnico conclusivo para propor uma alteragao na redacgéo
do art. 3° da Resolucdo 30 da Comissdo de Valores Mobiliarios de 11 de maio de 2021 a fim de
incluir a obrigatoriedade de que as instituicdes mencionadas no art. 2° passem a avaliar 0 Viés
de confirmacdo dos investidores como um componente da Andlise de Perfil de Investidores -
API.
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2. Consideracdes finais

Esta pesquisa objetivou analisar a ocorréncia do viés de confirmacgdo na tomada de
decisdo de investimento financeiro e sua adequagdo em relagdo ao perfil de investimento
(suitability).

Para atender ao objetivo geral da pesquisa foram desenvolvidos 2 produtos
bibliograficos e 1 técnico. O primeiro produto bibliografico de forma especifica objetivou
realizar uma analise bibliométrica da literatura acerca do viés de confirmacdo. Para este
primeiro objetivo especifico foi desenvolvida pesquisa intitulada “Viés da confirmacdo em
investimentos financeiros: Uma revisao sistematica e bibliometria”, anexada a esta dissertacao
pelo produto 1.

Pelo produto 1 foi possivel obter resultados que demonstram que as pesquisas
acerca do viés da confirmacdo em investimentos tiveram inicio a partir do ano de 2008 e
apresenta um crescimento anual positivo de 10,41% quando se refere ao nimero de publicac6es
anuais. Ainda que a publicacdo acerca do viés de confirmacdo na tomada de decisdo sobre
investimentos se apresenta bastante difusa sem que fosse possivel identificar uma instituicdo
(ou mais de uma) que concentre a producéo académica sobre o tema. No mesmo sentido os/as
principais autores/as pesquisadores/as sobre o tema apresentam ainda uma producdo pequena
com a publicacdo de trés artigos e sdo vinculados a Universidade de Ciéncias Sociais e
Humanas de Varsovia. Também pode-se identificar uma tendéncia nos tépicos de pesquisas
envolvendo a informacdo, o mercado e o aconselhamento na area de financas. Além disso,
também se pode perceber que a maioria dos artigos analisados utilizou as técnicas de pesquisa
relacionadas a experimentos e quase-experimento para avaliar a existéncia do viés de
confirmacgdo em suas pesquisas.

Com a finalidade de atender ao objetivo 2 foi desenvolvida uma pesquisa que
analisou se o perfil de risco do investidor e a indicagdo de investimentos por um especialista
influenciam na busca de informagfes sobre investimentos e na manifestagdo do viés de
confirmacdo. Como resultado geral pode-se sugerir que a indicacdo do fundo de investimento
ndo € um elemento decisivo para a tomada de decisdo de investimento e ainda que esta indicacdo
néo influencia, de forma significativa, na busca de informagdes sobre investimentos. Por outro
lado, as crencas e preferéncias pessoais do investidor se manifestam na autodeclaragéo do perfil
de investimento, influenciando positivamente na busca por informag¢es compativeis com este
perfil e na tomada de decisdo de investimento. A anlise realizada permite sugerir que o perfil

do investidor impacta na manifestacdo do viés de confirmacdo na busca de informac6es sobre
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investimentos. Sendo que ha evidéncia de que o viés de confirmagdo ocorre de forma mais
frequente no perfil conservador em relacdo ao perfil moderado.

Ainda para atender o objetivo especifico 3 foi desenvolvido um relatorio técnico
objetivando propor uma alteracdo na redacdo do art. 3° da Resolugéo da Comisséo de Valores
Mobiliarios de 11 de maio de 2021 a fim de incluir a obrigatoriedade de que as institui¢oes
mencionadas no art. 2° passem a avaliar o viés de confirmacdo dos investidores como um
componente da Andlise de Perfil de Investidores - API. Como resultado foi sugerida a insercao
de um inciso 1V no art. 3° da Resolugdo CVM 30 nos seguintes termos: “a forma pela qual o
cliente busca e interpreta informagdes sobre investimentos, visando verificar a ocorréncia (ou
ndo) do viés de confirmacdo na tomada de decisdo.” Esta insercdo objetivou completar a
Analise do Perfil do Investidor - API realizada atualmente para instituir uma Analise
Comportamental do Perfil do Investidor - ACPI.

Outrossim, pode-se concluir, de forma geral, que o perfil de investidor influencia
na ocorréncia do viés de confirmacdo e consequentemente na tomada de decisdo de
investimento financeiro. Também se pode apurar que investidores com o perfil conservador,
que sdo a maioria, tendem a apresentar uma maior ocorréncia do viés de confirmacao.

As dificuldades para o desenvolvimento desta pesquisa se relacionam com a
auséncia de estudos e pesquisas nacionais e até de certa forma internacionais sobre a ocorréncia
do viés de confirmacdo em investimentos. Especialmente pesquisas baseadas em situacoes
empiricas que possam estabelecer de forma mais clara a ocorréncia deste vies no mercado
financeiro.

Pesquisas futuras poderiam se dedicar a discutir e propor formas de inserir a analise

do perfil de investimento — API no contexto das ciéncias comportamentais.
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Produto 1 — Bibliometria e Revisdo Sistematica de Literatura

Analise Bibliométrica do Viés de Confirmacdo em Investidores!

Resumo — abstract

Esta pesquisa traca um mapa bibliométrico e revisa sistematicamente a literatura acerca do
campo de pesquisa onde o viés da confirmacdo tem sido investigado em suas relagdes com a
area de investimentos financeiros. Os dados foram coletados na plataforma da Web Of Science
e analisados por meio das técnicas bibliométricas de mapeamento da ciéncia, analise de
performance e redes utilizando o pacote Bibliometrix da linguagem R. Uma avaliacéo critica
dos dados foi realizada. Os resultados apontam para a pulverizacdo da pesquisa acerca do Viés
da confirmagdo em investimentos financeiros e sugerem uma tendéncia de crescimento da
pesquisa em relacdo ao campo das financas comportamentais envolvendo as areas de
informac&o e mercado.

Palavras-chave: Viés da confirmagdo. Finangas comportamentais. Investimentos.
1. Introducéo

A Moderna Teoria de Financas tem seus alicerces teoricos, em grande parte,
construidos sobre a abordagem da economia neoclassica. Apoiados em trabalhos como os de
Markowitz (1952), Modigliani & Miller (1958), Sharpe (1964) e Fama (1970), a Moderna
Teoria das Financas apresenta como pressuposto central a racionalidade plena dos agentes
econdmicos (Yoshinaga et al., 2008). Essa nocéao de racionalidade plena tem seus fundamentos
em raizes mais profundas que remontam as ideias de Bernoulli (1954) e as no¢des da Teoria da
Utilidade Esperada, que se desenvolveria para se tornar uma das principais vertentes
econdmicas.

No entanto, a aplicacdo empirica de tais fundamentos gerou resultados
incompativeis com a teoria e, por meio de estudos como os de Shiller (1981) e de Kahneman e
Tversk (1979), passou-se a se questionar, na area de financas, o axioma da racionalidade
ilimitada. Assim, na economia, Simon (1979) desenvolveu uma nova teoria, segundo a qual o
agente nao possui plena racionalidade, mas sim racionalidade limitada em sua tomada de
decisdo. Segundo o autor, o agente tomador de decisdo nem sempre realiza as melhores
escolhas, mas sim escolhas consideradas satisfatdrias, que se mostrem factiveis e, a0 mesmo
tempo, ndo sejam t&o custosas ou desgastantes. De acordo com Steingraber & Garcia Fernandez

(2013), a pesquisa de Simon foi um divisor de 4guas para a teoria econdmica, se apresentando

! Uma vers3o parcial deste trabalho foi apresentada no Ill BEL Seminars — USP - https://behaviorallab.com.br/
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como a principal alternativa ao homo economicus e ao comportamento maximizador e
plenamente racional da teoria convencional. A partir dos trabalhos de Simon (Simon, 1955,
1956) foi possivel expandir o conhecimento sobre 0 comportamento dos agentes econémicos.

Paralelamente, vindo da psicologia, as pesquisas de Tversky & Kahneman (1974)
demonstram como os individuos naturalmente simplificam o processo de julgamento e tomada
de decisdo através do raciocinio heuristico e que, muitas vezes, as heuristicas conduzem a vieses
cognitivos, gerando resultados distintos do que seria esperado pelo préprio agente racional.
Posteriormente, Kahneman & Tversky (1979) desenvolvem a denominada teoria do prospecto,
inaugurando as bases cientificas de como as heuristicas e vieses podem afetar o agente na
tomada de decisdo. A obra de Kahneman e Tversky permitiu o desenvolvimento de um novo
campo de conhecimento interdisciplinar que envolve as diferentes possibilidades de interacGes
entre a ciéncia administrativa, financeira, econdmica, psicoldgica (entre outras) e o0
comportamento humano: as finangas comportamentais (Costa et al., 2019).

Neste sentido, a area de conhecimento em financas passa a ser analisada para além
das searas econdmicas, administrativas, estatisticas e contabeis, passando, assim, a incorporar
elementos do comportamento e os aspectos cognitivos do individuo e como esses afetam a
tomada de deciséo financeira (Costa et al., 2017). Além disso, diferentes heuristicas e vieses
cognitivos (Tversky & Kahneman, 1974) passaram a serem considerados, examinados e
pesquisados sob as diversas possibilidades na tomada de decisédo financeira.

Dentre os inUmeros vieses cognitivos ja evidenciados e investigados pela literatura
estd o denominado viés de confirmacgdo. O viés de confirmacdo, segundo Nickerson (1998),
conota a busca ou a interpretacdo de evidéncias de maneiras parciais as crencas existentes, as
expectativas ou em relacdo as hipoteses que se tenha em méos. Para Jones & Sugden (2001) o
viés de confirmacao se caracteriza como uma tendéncia, ao testar uma crenca existente, de se
procurar evidéncias que possam confirmar a crenca, ao invés de evidéncias que possam refuta-
la. Jonas et al., (2001, p. 557) entendem que o processo de busca de informacdes pela pessoas
é, por muitas vezes, tendencioso e motivado por crengas, expectativas e conclusfes pessoas e
pré-concebidas. Para Hernandez & Preston (2013, p. 178), o viés de confirmacdo ¢é
caracterizado pela busca seletiva de informacdes e evidéncias que sejam consistentes com as
crencas e expectativas prévias.

O viés de confirmacéo tem sido estudado em diversas areas e em uma variedade de
temas, tais como para identificar se ele é um fator cognitivo capaz de influir no baixo consumo
de frutas e vegetais, para analisar as técnicas utilizadas por cientista forenses (Nakhaeizadeh et

al., 2014); para analisar a sua influéncia em patrocinadores de esportes (Devlin & Billings,
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2018); para analisar o tipo de informacéao — real ou falsa — existente nas midias sociais (Kim &
Dennis, 2019). Além disso, o viés de confirmacdo foi analisado em suas interacBes com as
eleicBes (B. Lockwood, 2017), na relacdo entre o viés e 0 medo em criancas (Remmerswaal et
al., 2014) e no uso de informacdes contdbeis e financeiras para a tomada de decisdes (Costa et
al., 2020).

Autores como Geschke et al. (2019); Kowald & Lex (2016); Lord et al. (1979) e
Modgil et al. (2024) em suas pesquisas sugerem que o viés de confirmacéo atinge grande parte
da populacdo mundial. E que pode impactar de forma significativa as relacbes diarias pela
ocorréncia das chamadas bolhas de informacdo e cdmaras de eco (no sentido de ouvir a propria
voz, dar consisténcia ao préprio pensamento (Geschke et al., 2019)). Sobre a constatacdo da
ocorréncia cotidiana do viés de confirmacéo, Lord et al. (1979) e Modgil et al., (2024) sugerem
que ele pode estar ligado a polarizacao de opinides e a Polarizacdo Induzida por Redes Sociais
— SMIP. Fenbmeno atualmente muito debatido e explorado pela midia digital e televisiva dentro
e fora do Ambiente da Internet.

Embora o viés de confirmacdo seja um viés importante, por ser considerado um
aspecto problematico do raciocinio humano que merece atencdo (Nickerson, 1998), ainda €
pouco estudado na area de financas (Costa et al., 2017).

Esse fato levanta a necessidade de se compreender como o viés de confirmacdo tem
sido estudado nas decisfes de investimento. Neste contexto, esta pesquisa tem como objetivo
realizar uma analise bibliométrica para examinar a relagdo do viés de confirmacdo com a area
de investimentos financeiros, especificamente como ele tem evoluido em termos de pesquisas
cientificas, tOpicos e autores mais relevantes, das linhas de pesquisas cientificas mais
proeminentes.

Os resultados dessa pesquisa permitiram uma imersdo ao tema possibilitando
conhecer as principais discussdes cientificas sobre a matéria, auxiliando na definicdo e
implementacdo de pesquisas posteriores que possam acrescer conhecimento as questdes e
tematicas que serdo aqui apuradas. Além disso, para esta dissertacdo permitird a estruturacao
de uma frente de pesquisa organizada, atualizada e direcionada para que se possa analisar de

forma sistematica e imparcial o viés de confirmacdo em investidores.

2. Discussoes preliminares

Nos meandros das relacBes humanas e suas interacbes com as dindmicas sociais a

complexidade do intelecto humano pode levar a que conhecimento e convencimento nem
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sempre se encontrem correlacionados. Francis Bacon (Bacon, 2002) ja empregava em sua obra
“Novum Organum” de 1620 que o intelecto humano, quando assente em uma convic¢ao (ou
por ja bem aceita e acreditada ou porque o agrada), tudo arrasta para seu apoio e acordo. E ainda
segundo Bacon, mesmo que haja um nimero maior de outras evidéncias ndo observa a forca
das insténcias contrérias, despreza-as, ou, recorrendo a distin¢Ges, pde-nas de parte e rejeita,
ndo sem grande e pernicioso prejuizo. Gragas a isso, a autoridade daquelas primeiras afirmacdes
permanece inviolada. Bacon ja no inicio do seculo XVII descreveu como a convic¢do humana
pode relevar as evidéncias em favor de crencas pré-existentes.

A primeira mengao sobre o termo “viés da confirmag@o” que pode ser encontrada
na base de dados da “Web of Science” remonta ao artigo publicado por (Mynatt et al., 1977),
ocasido em que mencionam que muitos autores argumentam que 0s cientistas deveriam tentar
falsear em vez de confirmar as teorias. No entanto, trabalhos empiricos recentes sugerem a
existéncia de um viés de confirmacdo, pelo menos em problemas abstratos. Nesta mesma
pesquisa, Mynatt et al. (1977) mencionam que a existéncia de um viés de confirmacdo em
pesquisa é sugerida por Wason e Johnson-Laird em sua obra “Psychology of reasoning:
Structure and Content” de 1972.

De |4 para ca a pesquisa envolvendo o viés da confirmacdo teve um aumento
expressivo, tanto que uma busca pelo termo “confirmation bias” na plataforma da “web of
Science” retornou 2.876 resultados com pesquisas em diversas areas do conhecimento tais
como: psicologia, astronomia, neurociéncia, direito, oncologia, educacdo, medicina, saude,
economia, entre outras.

Em concordancia com o grande nimero de areas do conhecimento que tem langado
mao do viés da confirmacao esta a variedade de temas das pesquisas que o viés da confirmacéo
ja foi examinado. Na area de finangas sua aplicacéo, considerada uma area complexa (Lehner
et al., 2008), tem sido pesquisada por diferentes prismas como os relacionados a investimentos
em Tecnologia da Informagdo (Legoux et al., 2014); se exerce influéncia nos valores de
avaliacdo para fins de negdcios imobiliarios (Eriksen et al., 2020); para analisar a ocorréncia e
influéncia nos julgamentos relacionados de contadores a IFRS para pequenas e médias
empresas (Perera et al., 2020); em relagéo e a qualidade e quantidade de informacdo (Ahn et

al., 2010) e com relacéo a educacéo financeira(Hsu et al., 2021).

3. Método e Dados
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A pesquisa se valeu da analise bibliométrica para alcangar os objetivos pretendidos.
A bibliometria tem sido considerada como um processo de revisdo sistematica, transparente e
reprodutivel baseado na medigéo estatistica da ciéncia, dos cientistas ou da atividade cientifica.
(Aria & Cuccurullo, 2017, p. 1715). Ou como a aplicacdo de indicadores matematicos e
estatisticos para medir e comparar a evolugdo da ciéncia e da técnica de uma area de pesquisa
(Pessin et al., 2022, 3696).

Pesquisas e estudos envolvendo analises bibliométricas tém alcancado uma maior
visibilidade nos ultimos tempos (Aria & Cuccurullo, 2017). Inclusive da area de finangas (Costa
et al., 2017; Mendes & Lucena, 2023; Silva et al., 2022). Este aumento no interesse pelas
pesquisas envolvendo os estudos bibliométricos se justifica, por um lado pela utilidade e
possibilidades que os softwares atuais proporcionam, aliado a existéncia de plataformas de base
de dados sobre producéo cientifica como a Web of Science e por outro lado pela utilidade em
obter dados envolvendo pesquisas de alto impacto (Donthu et al., 2021).

As principais técnicas de analise bibliométrica envolvem a analise de performance
e 0 mapeamento da ciéncia (Donthu et al., 2021). Pela anélise de performance (van Raan, 2014)
podem ser apuradas métricas relacionadas as publicacfes e as citagcdes. Ja no mapeamento da
ciéncia (Pessin et al., 2022) podem ser realizadas analises de citacGes, analises de co-citagdes,
acoplamento bibliografico, analise de co-palavras e analise de co-autoria. Pode-se mencionar
ainda a possibilidade da utilizacdo de uma terceira técnica que € a analise de rede, onde podem-
se examinar métricas de rede envolvendo relagdes entre artigos e autores e agrupamentos tipo
cluster.

Diante disso, a Figura 1 apresenta o design geral da pesquisa.
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Figura 1 - Design do processo de analise bibliométrica e revisdo sistematica
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Outrossim, o processo de andlise e exploracdo inicial das publicagdes cientificas
acerca do viés de confirmacgdo em investimentos contou com um processo desenvolvido em 4
etapas. Na primeira etapa, ainda nas defini¢des iniciais acerca da pesquisa, foi feita uma leitura
flutuante de artigos acerca do tema. Esta leitura foi importante para fazer uma varredura inicial,
mesmo que perfunctdria, que possibilitasse o desenvolvimento dos objetivos da pesquisa e das

palavras chaves que poderiam compor o corpus da futura string de busca.

Definidos objetivos iniciais pode-se passar a etapa 2 visando a estruturacdo do
corpus de pesquisa. Para esta definicdo optou-se pela utilizagcdo da plataforma nativa da Web
Of Science acessivel por meio da base dos periddicos capes. A Web of Science é considerada
uma das principais bases de dados bibliograficos (Pranckuté, 2021); (Zhu & Liu, 2020) operada
e mantida pela Clarivate Analytics Company do grupo Thomson Reuters. A Web of Science
esta online (pioneira) desde 1997 e possui 16 bases multidisciplinares com mais de 34 mil
periddicos cientificos de todo o mundo, com dados desde 1864. (Clarivate, 2020). Alia-se a isso
o fato que a plataforma da Web Of Science permite a exportacdo dos dados pesquisados com
todas as informacdes bibliograficas para posterior analise por meio da linguagem R e a

utilizacdo do pacote Biliometrix.

Para a andlise da producdo académica mundial acerca do tema, fez-se a construcao
de descritores de pesquisa que pudessem relacionar a tematica sob diferentes angulos e
amplitude, estes termos incluiram as expressdes e palavras: “viés da confirmacdo”, “efeito

29 G 2 ¢

confirmacao”, “viés da crenca”, “financas”, “investimentos”, “mercado de acodes”, “fundos”,

99 ¢

“retorno”, “ganhos” e “lucro”, na sua singularidade, pluralidade ou variagdes com a utilizagao

[IPN4)

dos operadores booleanos “e” e “ou” a serem buscados no titulo ou resumo dos artigos.

A opcao da utilizagdo da expressdo “efeito confirmag¢@o” além do descritor alvo da
pesquisa “viés da confirmacao”, se deve ao fato de que em algumas pesquisas os termos podem
aparecer como similares (Zaleskiewicz & Gasiorowska, 2018). Com relacdo a opcao pela
utilizagdo da expressdo “viés de crenca” e, embora, se trate de um viés diferente do viés da
confirmacéo, optou-se pela sua inclusdo haja vista a possibilidade de haver o uso de um em
referéncia ao outro, bem como pela proximidade entre eles (Charness & Dave, 2017). Os
demais descritores “investimentos”, “mercado de agdes”, “fundos”, “retorno”, “ganhos” e
“lucro” objetivaram ampliar as possibilidades de retorno de registros que atendessem aos

objetivos da pesquisa.

Mediante a utilizagdo dos descritores de pesquisa mencionados acima e objetivando

atender aos critérios da plataforma de busca da Web of Science a string de busca foi definida da
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seguinte foma: “TS=((confirmation_bias* OR confirmation_effect* OR belief_bias*) AND
(financ* OR invest* OR stock* market OR fund* OR return* OR gain* OR profit*))”. O termo
“TS” se refere a pesquisa em titulos e resumos e objetiva um retorno de pesquisa mais proximo
aos descritores buscados. A utilizacdo do operador booleano “AND” objetiva a construgdo de
uma sequéncia de busca logica com o retorno obrigatério de determinadas expressdes ou
palavras, e o retorno opcional entre as palavras ou expressdes no caso da utilizacdo do operador

Cexk

“OR”. Por sua vez, a utilizacao do simbolo de truncamento objetiva o retorno de palavras

e expressdes em suas variagdes com prefixo, sufixo ou plurais (Clarivate, 2020).

No tocante aos critérios de inclusdo e exclusdo de registros, as primeiras triagens
foram feitas diretamente na plataforma do Web of Science objetivando obter retornos validos
para a analise bibliométrica. Dentre os primeiros critérios de inclusdo optou-se pela nédo
delimitacdo temporal, a fim de que fosse obtida a totalidade dos registros na linha de tempo.
Outrossim, a busca objetivou dados desde os primeiros registros no Web of Science até a data
de realizacdo desta pesquisa — novembro de 2022. Ap6s a obtencédo dos registros que atendiam
aos critérios estabelecidos pela string de busca, foi feita uma triagem inicial incluindo apenas
artigos, artigos de revisdo e artigos com acesso antecipado. Sendo excluidos os demais. Apés
foi feita uma nova selecéo objetivando incluir apenas os registros em idioma inglés e portugués,

excluindo os demais registros.

Com o retorno dos registros que atendiam aos critérios de inclusdo e excluséo, os
dados foram exportados da base de dados da Web of Science no formato bibTex para o

gerenciador de referéncia Mendeley onde foi feita uma verificagdo de registros duplicados.

Nesta pesquisa optou-se pela utilizagdo do Mendeley como software de
gerenciamento de referéncias. O Mendeley é um software bastante utilizado no meio académico
e que pode auxiliar na avaliacdo de evidéncia de impacto de pesquisas, especialmente quando
se trabalha com dados da area de ciéncias sociais e humanidades (Mohammadi & Thelwall,
2014) (Thelwall, 2018). Posterior a estas analises passou-se a leitura dos titulos e resumos de
cada um dos registros com a finalidade de conferir pontualmente o atendimento aos critérios da
pesquisa. Apos esta sequéncia de verificacdes conseguiu-se obter o corpus de pesquisa buscado,

composto por 39 registros que foram utilizados como base intelectual desta pesquisa.

Para a instrumentacéo da andlise bibliométrica, optou-se pelo uso da linguagem R
(R CORE TEAM, 2023) e do pacote Bilbliometrix (Aria & Cuccurullo, 2017). O Bibliometrix
é indicado para investigagdes e estudos envolvendo mapeamentos cientificos e é considerado

como uma ferramenta bem adaptada para o desenvolvimento de pesquisas relacionadas a
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bibliometria e a “cientometria, possuindo interface intuitiva, além de grande abrangéncia do
namero de funcionalidades, analises e graficos” (Silva et al., 2022, p. 57) (Moral-Mufioz et al.,
2020). Na operacéo do Bibliometrix utilizou-se dos parametros padrdes retornados pelo proprio
software. Entretanto, quando houve a necessidade de alteracdo de algum desses padrdes, 0 novo

parametro foi informado junto a anélise realizada.

Com o Corpus de pesquisa definido e conferidos os registros selecionados no

Mendeley e agrupados para a realizacao das analises bibliométricas.

O arquivo bibTex com os dados do Corpus de pesquisa foi importado para o

Bibliometrix visando a realizacdo da analise bibliométrica.

As andlises bibliométricas que foram realizadas utilizando a linguagem R por meio
da utilizacdo do pacote Bibliometrix visam a obtencdo de um mapeamento cientifico acerca da
evolucdo de um determinado campo cientifico, a evolucdo de suas teorias e técnicas. O
Bibliometrix realiza o mapeamento da ciéncia em relacdo a determinado campo cientifico
visando a obtencdo de padrdes ocultos na producdo cientifica por meio da analise de trés

estruturas bésicas: estrutura conceitual, estrutura intelectual e estrutura social.

Essa estrutura permite a utilizagdo das principais técnicas de analise bibliométrica
como a analise de performance e 0 mapeamento da ciéncia, além de permitir outras analises
como a analise de rede (Donthu et al., 2021). (Moral-Mufioz et al., 2020).

3.1.Mapeamento da ciéncia

A utilizacdo das técnicas de mapeamento de pesquisa permitiu examinar as relagdes
entre pesquisadores, suas interacdes intelectuais e possiveis conexdes estruturais (Donthu et al.,
2021). Para esta pesquisa foi verificada a producdo dos autores ao longo do tempo visando
identificar a existéncia de pesquisa continua no tempo, bem como a existéncia de
(des)concentracao de pesquisa em determinado momento. Além de permitir uma visao global
da producéo cientifica entre os pesquisadores. Também a producdo académica nos paises ao
longo do tempo permite analisar em quais 0s paises a pesquisa acerca do tema tém sido
realizada, além de possibilitar a verificacdo de tendéncia de crescimento ou ndo da producédo
cientifica naquele pais. Analisar os paises mais citados auxilia na identificacdo da origem dos

documentos mais citados e a pertinéncia geografica de determinados centros de exceléncia em
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pesquisa. Investigar a nuvem de palavras ajuda na indicagéo e direcionamento da pesquisa em
relacdo aos principais termos usados nos artigos. E a analise da tendéncia de topicos permite a

verificacdo de eventuais proeminéncias de topicos de pesquisas e quais tém permitido forca.

3.2. Anélise de performance

A anélise de desempenho investiga as contribui¢fes de pesquisadores, instituicdes
e periddicos para o campo do conhecimento. Trata-se de uma andlise de natureza descritiva e

que visa apresentar o perfil dos envolvidos no desenvolvimento da ciéncia (Donthu etal., 2021).

Nesta pesquisa foi verificada a evolugdo do nimero de publicagbes uma vez que
ajuda a descrever o interesse de pesquisa por determinado tema, inclusive a entender se o tema
se encontra saturado ou em expansdo. Investigou-se também os principais periddicos, vez que
auxilia no direcionamento de onde estdo sendo avaliadas as principais pesquisas publicadas na
area, assim como é um indicador bastante Gtil para o direcionamento futuro das pesquisas em
desenvolvimento. Conhecer os indices dos periodicos auxilia a entender como tem repercutido
na comunidade cientifica as pesquisas divulgadas por aquele periédico. E conhecer os autores
mais relevantes, sua afiliacdo, bem como quais sdo os autores mais citados permite
compreender quais sdo 0s principais pesquisadores sobre determinado tema, sendo Util para

direcionar leitura e investigacdes sobre a producao cientifica dos mesmaos.

3.3. Analise das redes

Pela analise das redes cientificas pode-se obter métricas que sdo verificadas pelas
técnicas do mapeamento da ciéncia ou analise de performance, e assim ndao necessariamente
refletidas por meio da investigacdo das publicacGes e cita¢cdes (Donthu et al., 2021). Nesta
pesquisa utilizou-se a analise do agrupamento por acoplamento como uma analise eficaz sobre
a correlacéo entre os termos utilizados, permitindo que se possa verificar as ligacdes entre as
principais palavras-chave encontradas nas pesquisas analisadas. O exame da rede de co-
ocorréncia auxilia na verificacdo de palavras relevantes e presentes no titulo ou resumo dos

artigos analisados e que ndo sdo mencionados pelos autores como palavras-chave. A rede de
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co-citacdo de artigos colabora com a formacédo de agrupamentos de autores mencionados por

proximidade de temas comuns.

4. Analise dos Resultados

A pesquisa inicial retornou 463 registros. Apos a identificacdo dos registros nao
foram verificados registros duplicados, inelegiveis ou que precisassem ser removidos por

qualquer outro motivo.

Na fase de triagem dos registros, foram excluidos 39 registros que ndo se
enguadraram no critério: artigos, artigos de revisao ou acesso antecipado; outros 8 registros
foram excluidos em funcdo do idioma. Resultando em 416 registros passiveis de serem
incluidos na pesquisa. Estes 416 artigos foram analisados individualmente quanto a aderéncia
e a relacdo com o viés da confirmacdo e investimentos. Destes, 377 registros foram excluidos,
apos a leitura e analise individualizada, em decorréncia de tematica ndo relacionada. Para a
triagem dos dados foi utilizada como referéncia a declaracdo Prisma 2020, reconhecida e usada

internacionalmente para relatar revisdes sistematicas (Page et al., 2021).

Assim ap0s a triagem dos registros encontrados (Figura 1) foi obtido um corpus de
pesquisa composto por 39 registros publicados no periodo de 2008 a 2022, em 35 periddicos
diferentes. Estes 39 resultados representam a frente de pesquisa ou a base intelectual desta

pesquisa.

A taxa de crescimento anual das publicacdes ficou 10,41% e a média de citacOes é
de 9,897, conforme tabela 1 na sequéncia.
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Tabela 1 - Principais informagdes sobre os dados

Descricio Resultados
Intervalo de tempo 2008:2022
Fontes (Periddicos, livros etc.) 35
Documentos 39
Taxa de crescimento anual % 10,41
Idade média do documento 5,08
Média de citacdes por documento 9,897
Referéncias 1859
CONTEUDO DO DOCUMENTO
Palavras-chave (ID) 173
Palavras-chave do autor (DE) 176
AUTORES
Autores 97
Autores de documentos de autoria Unica 6
COLABORACAO DOS AUTORES
Documentos de autoria unica 7
Co-autores por documento 2,62
Co-autorias internacionais % 15,38
TIPOS DE DOCUMENTOS
Artigos 34
Artigos; acesso antecipado 2
Revisdo 3

Fonte: elaborado pelo autor com dados Bibliometrix

Os 39 registros encontrados apresentam os resultados das pesquisas de 97 autores,
32 produzidos em co-autoria, sendo 15,38% decorrentes de co-autorias internacionais e apenas
em 6 registros a autoria € Unica. O tema do viés de confirmacao em investidores tem sido objeto
de interesse das pesquisas atuais, o primeiro resultado encontrado foi do ano de 2008 e apresenta
uma taxa de crescimento anual de 10,41%. Quanto ao tipo de documentos encontrados,

condizente com os termos de inclusdo, temos artigos, artigos com acesso antecipado e revisoes.

4.1. Analise de performance

As publicacdes envolvendo o viés da confirmacdo no geral apresentam um lapso
temporal que se inicia em 1975 até os dias atuais. O numero de artigos encontrados na Web of

Science sobre o tema “Confirmation Bias” denotam o crescimento do interesse pelo tema.
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A figura 2 permite perceber que o nimero de publicacGes relacionadas ao viés da
confirmacédo em investimento financeiro tem as primeiras publicacdes a partir de 2008 e que 0
tema ainda ndo conta com um numero superior a 6 publicacdes por ano. De fato, pode-se

perceber que o0 ano de 2021 foi 0 ano com o maior nimero de publica¢des (n=6).

Figura 2 — Crescimento anual das publicactes
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Fonte: Dados da pesquisa utilizando o Bibliometrix.

Por outro lado, se os dados da tabela 1 demonstram uma taxa de crescimento anual

das publicacdes de 10,41%, pode-se perceber que esse crescimento ndo e continuo, mas sazonal.

Os periodicos mais relevantes apontados na pesquisa foram Frontiers in psychology
com 3 documentos e Games and Economic Behavior e Journal of Economic Behavior &
organization com 2 registros cada. Para esta analise os parametros foram modificados, com a
finalidade de que fossem visualizadas todas as fontes dos registros, e ndo apenas as 10 fontes

do parametro padrao.

Todos os demais periodicos tiveram apenas um registro. Por outro lado, quando se
analisou os periddicos mais citados entre os autores que publicaram sobre viés da confirmacéo

em investimentos o cenario se apresentou de forma diferente, conforme figura 3 na sequéncia.

Na andlise dos periddicos quanto a reputacdo dos mesmos frente ao indice h,
considerado por meio de meétrica propria de acordo com o nimero de citagfes recebidas pelos

autores que publicaram naquele periddico (Fassin & Rosseau, 2019). Dois periddicos apenas
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possuem indice h igual a 2: Frontiers In Psychology e Games and Economic Behavior, ficando

todos os demais com nota 1.

Usando outra abordagem, a do indice g que também leva em consideracdo o numero
de citacOes recebidas pelos autores que publicaram em determinado periddico, embora utilize
metodologia diferente do indice h (Fassin & Rosseau, 2019), os mesmos periddicos aqui

mencionados receberam também um indice g igual a 2.

Figura 3 - Periodicos locais mais citados entre os autores
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Fonte: Dados da pesquisa utilizando o Bibliometrix.

Entre os autores que publicaram na area pesquisa se destacam como o periddico
mais citado, com 113 meng0es, o The Journal of Finance, seguido pelo Journal of Personality

and Social Psychology com 58 citacdes e pelo Journal of Financial Economics com 55 citacdes.

A publicacdo acerca do campo de pesquisa envolvendo o viés da confirmagdo em
investimentos financeiros é bastante difusa. O destaque se encontra em 3 autores: Tomasz
Zaleskiewicz, Agata Gasiorowska e Alexander Coutts. Sendo que os dois primeiros, vinculados
a SWPS Universidade de Ciéncias Sociais e Humanas, Varsovia, Polonia, e apresentam 3
publicagdes em co-autoria. O tltimo, Alexander Coultts, vinculado a Universidade Nova Lisboa,
Portugal, com 2 publica¢6es. Quando a anlise é realizada sob o ponto de vista do impacto local
em relacdo ao indice h Tomasz Zaleskiewicz e Agata Gasiorowska ambos tém indice 3 e

Alexander Coultts indice h 2. Todos os demais autores apresentam indice igual a 1.
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Ressalte-se que a SWPS University of Social Sciences and Humanities de Varsdvia,
Polonia é a instituicdo que apresentou 0 maior nimero de registros (n=6). Outras instituicdes
que se destacam sdo a Universidade de Cincinnati de Ohio (n=4), nos Estados Unidos, a

Universidade de Lorraine(n=4), na Franca e a Universidade de Nova Lisboa(n=4) em Portugal.

Por outro lado, se 0 exame ¢é realizado utilizando como medida de impacto o total
de citagOes os autores com maiores impactos locais sdo Daniel Fonseca Costa, Francisval de
Melo Carvalho, Bruno César de Melo Moreira e José Wilker do Prado (Figura 4).

Figura 4 — Autores mais citados localmente
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Fonte: Dados da pesquisa utilizando o Bibliometrix.

Também em relagdo aos autores mais citados localmente, ou seja, entre os autores
que compdem o corpus de pesquisa, ndo a predominancia de algum autor especifico, ficando a

métrica de 2 citagdes como uma repeti¢do para a maioria dos autores.

4.2 Mapeamento da ciéncia

Analisando a producéo dos autores no periodo compreendido pelos dados obtidos
(2008-2022) percebe-se que ela ndo é concentrada em um determinado periodo e que apenas
dois autores apresentam uma producdo continua ao longo dos anos de 2016 a 2020. Na
interpretacdo dos dados pode-se entender que a intensidade da cor da bolha € proporcional ao
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total de citagdes por ano, enquanto o tamanho da bolha é proporcional ao nimero de
documentos e as linhas representam a linha do tempo, sendo que por essa analise a producéo
de Alexander Coutts, embora pontual é bastante citada (Figura 5). Nesta analise os parametros

padrdes foram modificados para que fossem visualizados todos o0s registros.

Figura 5 — Producédo dos autores ao longo do tempo
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Fonte: Dados da pesquisa utilizando o Bibliometrix.

Esta analise apresentada pela figura 5 corrobora a analise acerca dos autores mais
relevantes no sentido que ndo a predominancia de um ou alguns autores, sendo a produgéo

cientifica difusa e ndo constante para determinado pesquisador.

Na relacdo da publicacdo com o pais ao longo do tempo a figura 6 na sequéncia
demonstra os Estados Unidos da América como pais mais produtivo, seguido pela China,

Franca, Polonia e Corea.



38

Figura 6 — Producao académica nos paises ao longo do tempo
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Fonte: Dados da pesquisa utilizando o Bibliometrix.

A analise da producdo académica nos paises ao longo do tempo ainda nos permite
verificar que o nimero de artigos envolvendo o viés da confirmacéo nos Estados Unidos teve
um aumento expressivo ap6s 0 ano de 2016 e apresenta uma tendéncia de crescimento
relevante, enquanto nos outros paises, apesar de um crescimento no ano de 2020, sugere uma

estabilidade.

Quanto aos paises mais citados merecem destaque os Estados Unidos da América,
Brasil, Coreia e Portugal. A presenca do Brasil chama a aten¢do em um contexto relacionado a
figura abaixo que trata dos documentos mais citados, no ponto onde pode-se perceber que o
Brasil recebeu 50 citacdes, referentes ao artigo publicado por Costa em 2017 no periddico

Scientometrics, que se apresenta os documentos mais citados globalmente (Figura 7).



Figura 7 — Documentos mais citados globalmente
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Nos parametros de pesquisa foram incluidos os 9 resultados mais relevantes. Ainda

com relagéo aos autores mais citados a tabela 2 na sequéncia traz dados que nos mostra que a

pesquisa de Costa (2017) foi citada 8,33 por ano, ficando atras apenas da pesquisa de Coutts

(2019) que foi citada 9,5 vezes por ano.

Tabela 2 — NUmero de citagdes global e por ano

Total de Total de

Total citacOes citaces
Artigos citagdes porano  normalizado
COSTA DF, 2017, SCIENTOMETRICS 50 8,33 2,58
PARK JH, 2013, INF SYST RES 46 4,60 1,00
COUTTS A, 2019, EXP ECON 38 9,50 3,65
CHARNESS G, 2017, GAMES ECON BEHAV 29 4,83 1,49
LEHNER PE, 2008, IEEE TRANS SYST MAN CYBERN PAART
A-SYST HUM 26 1,73 1,00
KALTWASSER PR, 2010, PHYSICA A 23 1,77 1,97
DUONG C, 2014, EUR J FINANC 19 2,11 1,36
BOGAN V, 2009, J ECON BEHAV ORGAN 16 1,14 1,78
NAIMZADA A, 2015, CHAOS SOLITONS FRACTALS 16 2,00 1,45
BIRD G, 2017, OPEN ECON REV 11 1,83 0,57

Fonte: elaborado pelo autor com dados da pesquisa
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A andlise destas métricas indica as pesquisas de Costa (2017) e Coutts (2019) como
as mais citadas no contexto global e no decorrer dos anos, merecendo mencao também as
pesquisas de Park (2013) e Lehner (2008).

A analise da nuvem de palavras auxilia na indicacdo e direcionamento da pesquisa
em relacdo aos principais termos usados nos artigos (Figura 8) e sua interacdo com a &rea de

conhecimento investigada.

Figura 8 — Nuvem de palavras
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Fonte: Dados da pesquisa utilizando o Bibliometrix.

Esta pesquisa visa conhecer o estado da arte acerca do tema viés de confirmacao
em investimentos financeiros e pelo retorno apresentado na nuvem de palavras pode-se entender
que algumas expressdes sao predominantes para o conhecimento na area. Neste sentido, a
palavra information se destaca como a mais relevante, sugerindo que ela tem uma forte relacéo
com o viés analisado. Também se destacam as palavras mercado, incerteza, modelo, risco,

performance e percepcdo como bem relacionadas as discussdes e pesquisas realizadas na area.

Além das palavras e termos mais relevantes utilizados nas pesquisas envolvendo o
tema analisado, outra analise que pode auxiliar a entender a evolucdo da pesquisa sobre o tema
é a tendéncia evolutiva dos termos utilizados pelos pesquisadores (Figura 9). Para esta analise
0 parametro inicial de 5 para frequéncia minima de palavras, foi alterado para 3 visando obter

um ndmero maior de retorno.
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Figura 9 — Tendéncia dos topicos utilizados
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Fonte: Dados da pesquisa utilizando o Bibliometrix.

Pela nuvem de palavras (figura 8) pode-se observar a relevancia do termo
information para a pesquisa envolvendo o viés da confirmacdo em investimentos financeiros.
Pela anélise da tendéncia de topicos (figura 9) pode-se corroborar além de sua relevancia, a sua
atualidade envolvendo as discussfes da area. A mesma analise pode ser feita com a expressao
market, embora 0 mesmo nao se repita com as palavras model, uncertainty e risk cuja tendéncia
sugeri que ndo sdo tao utilizadas em pesquisas atuais. A tendéncia de topicos também apresenta,
a partir de 2020, a utilizacdo da expressdo advice que pode estar relacionada a aconselhamento

financeiro ou até mesmo a informacao.
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4.3 Analise de rede

Pelo agrupamento por acoplamento temos uma analise eficaz sobre a correlagao
entre os termos utilizados, permitindo que se possa verificar as ligagdes entre as principais
palavras-chave encontradas nas pesquisas analisadas (figura 10). Nesta analise o Bibliometrix
utiliza da analise fatorial objetivando a identificacdo de subtemas de pesquisas. Na interpretacéo
da andlise pode-se entender que a centralidade pode ser lida como a importancia do tema em
todo o campo de pesquisa e que a densidade pode ser lida como medida do desenvolvimento
do tema (Aria & Cuccurllo, 2022). Outrossim, pode-se ler a figura de forma que o quadrante
inferior esquerdo representa 0s temas que estdo emergindo ou em declinio. No quadrante
superior esquerdo estdo os temas altamente desenvolvidos e temas isolados. No quadrante
inferior direito temos os temas basicos e transversais e no quadrante superior direito os temas
motores. Outrossim, podemos entender como os 3 clusters localizado no quadrante superior

direito como os mais principais.

FiguralO — Clusters
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Fonte: Dados da pesquisa utilizando o Bibliometrix.
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Por esta analise pode-se verificar a identificacdo de pelo menos 4 clusters. Um deles
assume uma caracterizacdo mais centralizada e traz a relacédo entre as palavras: distribuitions,
Exchange e fundamentalists. Os outros 3 clusters que se apresentam no quartil superior direito,
realcam as expressdes, no primeiro: Bayes rules, information e matter, no segundo as
expressdes: information, risk e uncertainty, e por fim no d(ltimo as expressdes:

making_decision, epistemic authority e perceptions.

Do exame destes clusters outras informagdes relevantes sdo apuradas, como a
utilizacdo de Teorema de Bayes na area de investimentos e o surgimento de novos elementos
relacionais no cluster que correlaciona os termos “tomada de decisdao, autoridade epistémica e
percepgoes.” Neste ultimo cluster a expressdo autoridade epistémica, entendida como “a
medida em que um individuo esta inclinado a tratar as informagGes de uma fonte como
evidéncia incontestavel para seu julgamento” (Kruglanski, 2012, p. 212 apud Zaleskiewicz et
al., 2016). E segundo Raviv et al., (1993) a autoridade epistémica compreende o nivel de
conhecimento que os individuos atribuem a fonte, o grau em que eles confiam no conhecimento
da fonte, estdo dispostos a mudar suas opinides sob a influéncia da fonte e estdo dispostos a
mudar seu comportamento sob a influéncia da fonte. Situando o mencionado cluster com as
palavras tomada de decisdo e percepcdo pode-se entender também este cluster como bastante

relacionado a expressao informacdo que se destaca nesta e em outras analises.

Pela rede de co-ocorréncia (figura 11) decorrente do exame da estrutura conceitual
temos uma visualizagdo expandida dos clusters (figura 10) reforcando os termos obtidos e ainda

estabelecendo novas relagfes com outros termos e ainda entre os diferentes clusters.
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Figura 11 — Rede de co-ocorréncia
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Fonte: Dados da pesquisa utilizando o Bibliometrix.

Por meio desta rede de palavras-chave (keyword plus) pode-se perceber que o termo
information se apresenta como mais relevante, mas separado no cluster com as expressoes
market, performance, judgment e optmism. Neste cluster também chama a atencdo o
estabelecimento de relacdo com outro viés cognitivo, o do excesso de confianca

(Overconfidence).

Ha ainda dois outros cluster que se destacam. O realcado sobre a cor vermelha
ressalta as expressdes model, risk, volatibility e uncertainty como sendo as principais. Neste
cluster embora ndo haja referéncia direta ao termo information podemos perceber a sua ligacéo
a este cluster por meio do termo risk. O terceiro cluster ressaltado pela cor verde traz em
destaque as expressdes perception, epistemic authority, advice, decision-making, bias e
improving judgment. Novamente podemos perceber a relagéo entre este cluster e o primeiro por

meio da ligagdo do termo information e perceptions.

Estendendo esta percepcdo que estamos tendo acerca dos clusters formados por
meio da rede de co-ocorréncia com a figura 11 que traz a tendéncia dos topicos utilizados,
percebe-se que os termos information e market presente no cluster azul se encontra mais atual

se comparado com o cluster vermelho, haja vista que os termos model, risk e uncertainty,



45

aparecem na tendéncia dos topicos utilizados como ndo atuais. Ndo havendo referéncia na

tendéncia de topicos acerca dos termos presente no cluster verde.

Por outro avaliacdo, pode-se encontrar o termo advice na figura 9 como uma
tendéncia atual e a ainda a expressao epistemic authority em um dos primeiros cluster da figura
10, o que pode indicar que também o cluster formado na figura 11 e relacionada as expressdes

perceptions esta em evidéncia.

Na andlise da rede intelectual usando a rede de co-citagdo de artigos, que segundo
Aria & Cuccurullo (2017), ocorre quando dois artigos sdo citados por um terceiro. Assim, a

cocitacdo é a contrapartida do acoplamento bibliogréafico. (Figura 12)

Figura 12 — rede de cocitacdo de artigos
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa

Por essa analise temos o agrupamento da base intelectual em 5 clusters. Sendo que
no maior deles, de cor roxo, ressaltam os artigos publicados por Nickerson (1998), Lord (1979)
e Kunda (1987 e 1990) e pode estar relacionada a uma analise mais psicolédgica do viés de
confirmacédo dado a prevaléncia de autores da area no mencionado cluster. No mesmo cluster
também podemos perceber a presenca de autores como Raviv (1993) que trabalha uma escala

de medida para a autoridade epistémica e kruglanski (2006) pesquisando sobre a autoridade
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epistémica leiga. Este Gltimo tema também percebido no cluster azul da figura 10 juntamente
com as expressdes tomada de decisdo e percepcao. Também Lord (1979) pesquisando sobre a
assimilacdo tendenciosa de informacéo, Kunda (1987) pesquisando sobre inferéncia motivada.
Trabalhos estes serdo referéncias para as pesquisas de Zaleskiewicz & Gasiorowska (2016,
2018, 2021) acerca da teoria epistémica leiga, autores com producéo ao longo do tempo (Figura
10). Sendo inclusive a teoria epistémica leiga tema de destaque conforme a analise de cluster
(figura 10) e da rede de co-ocorréncia (figura 11). No cluster de cor vermelha a mengéo € aos
artigos de Barber (2001) pesquisando acerca do excesso de confianga em investidores e para
Tversky (1973 e 1974) e Kahneman (1979) acerca de suas pesquisas sobre a teoria do prospecto
e a economia comportamental. Outra analise que mereceu destaque sdo os artigos Ahn et al.
(2010), Lockwood et al. (2017) e Andre (2021) se referem a pesquisa acerca do mercado de
acoes e traders que aliadas Bird et al. (2017) e Chang & Cheng (2015) trabalham a influéncia

da noticia no ambiente financeiro.

Quanto ao método utilizado, 15 artigos se valeram do experimento como técnica de
pesquisa, outras 15 pesquisas se valeram de dados secundarios a fim de fazer analises
estatisticas técnicas uni ou multivariadas envolvendo regresséo (5) e outros metodos estatisticos
diversos (10). Apenas 4 artigos foram conduzidos de forma puramente tedrica, evidenciando

que as pesquisas na area buscam uma analise focada em técnicas experimentais e estatisticas.

A nocdo principal que foi encontrada na revisdo critica das pesquisas foi a
importancia da informacéo no contexto do viés de confirmacéo de financas. O tema se encontra
presente na quase totalidade das pesquisas sendo trabalhado quanto a sua forma (abundante ou
escassa), quanto a forma de obtencdo (passiva ou ativa) e na interpretacdo do tomador de
decisdo frente a informacdo analisada. Esta verificacdo pontual confirma e realca o que ja foi
obtido por meio da bibliometria na nuvem de palavras (figura 8), na tendéncia de topicos (figura
9), na anélise de cluster (figura 10) e na rede co-ocorréncia (figura 11). Também se pode
verificar que as pesquisas tém se intensificado na analise do tema em relacdo as noticias boas
ou mas, escassas ou abundantes e suas repercussées. Também pode verificar uma linha de
pesquisa relacionada a andlise do aconselhamento/assessoramento financeiro e a tomada de

decisdo de investimento.
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6. Considerag0es finais

Esta pesquisa examinou o campo de pesquisa teorico onde o vies de confirmacao

tem sido investigado em suas relagdes com a area de investimentos financeiros.

Pela analise descritiva pode-se verificar que a producdo referente ao vies de
confirmacdo em investimentos se encontra no periodo de 2008-2022, em 35 diferentes
periddicos, com uma taxa de crescimento anual positiva de 10, 41% e uma citacdo média de 9,8

por documento.

A publicacdo acerca do campo de pesquisa envolvendo o viés de confirmagdo em
investimentos financeiros tem evoluido de forma bastante difusa, ndo havendo uma
concentracdo da producdo em certos autores ou institui¢oes. O destaque autoral se encontra em
3 autores: Tomasz Zaleskiewicz, Agata Gasiorowska e Alexander Coutts. Sendo que os dois
primeiros, vinculados 8 SWPS Universidade de Ciéncias Sociais e Humanas, Varsdvia, Polonia,
e o Ultimo, vinculado a Universidade Nova Lisboa, Portugal. Também se destacam as pesquisas
de autoria de Daniel Fonseca Costa e outros e Alexander Coutts em razdo de serem aquelas que
receberam o maior nimero de citacdes. E na relacdo da publicacdo com o pais ao longo do
tempo, os Estados Unidos da América aparece como o pais mais produtivo, seguido pela China,

Franca, Pol6nia e Coreia.

Os topicos que se apresentaram como possiveis tendéncias para a pesquisa
envolvendo o viés de confirmacao em investimento foram: market, information e advice. Destas
a expressdo market é aquela que vem sendo usada a mais tempo e que encontra correlagdo direta
com a area de investimentos, assim como é o caso da expressao information. Ficando o destaque
para a expressao advice que pode ressaltar um novo foco da pesquisa sobre viés de confirmacao

nos prestadores de servigos de consultoria, assessoramento e aconselhamento financeiro.

Os resultados também apresentaram a formacéao de 3 cluster relevantes formados
pelas expressdes bayes rules, information e matter, o primeiro, information, risk e uncertainty,
no segundo e decision_making, epistemic authority e perceptions no tltimo. Pela analise dos
principais cluster formados sugerem-se duas linhas tendentes de pesquisa: uma vinculada aos
termos informacao, risco e incerteza e uma segunda vinculada as expressdes tomada de deciséo,

percepcao e autoridade epistémica.

Pela rede de co-ocorréncia percebe-se que o viés de confirmacdo € analisado

atualmente por autores que buscam as suas bases cientificas em autores ja consolidados na area
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das ciéncias comportamentais. Ainda pode-se perceber que dos clusters formados destacam-se
dois: um maior formado por autores como Nickerson (1998), Lord (1979) e Kunda (1987 e
1990) e pode estar relacionada a uma analise mais psicoldgica do viés de confirmacao. E um
segundo formado por autores como Barber (2001), Tversky (1973 e 1974), que pode estar mais

relacionado a area das finangas comportamentais.

Pela andlise critica da pesquisa pode se verificar que a maioria das pesquisas usa
técnicas experimentais e estatisticas para analisar o viés de confirmacdo em investimentos.
Também foi possivel verificar aimportancia da informagdo no contexto da pesquisa envolvendo
0 Viés de confirmacdo em investimentos. Também se pode verificar que as pesquisas tém se
intensificado na analise do tema em relagdo as noticias boas ou més, escassas ou abundantes e
suas repercussdes. Também pode verificar uma linha de pesquisa relacionada a andlise do

aconselhamento/assessoramento financeiro e a tomada de decisdo de investimento.

Os dados desta pesquisa revelam que a pesquisa acerca do viés de confirmacdo em
investimento embora crescente, se encontra difusa, demonstrando a necessidade da realizacdo
de novas pesquisas e da criacdo de grupos de pesquisa que possam aprofundar e sedimentar

investigacgdes acerca do tema.
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Produto 2 - O Viés de Confirmacao em investidores

Resumo

Esta pesquisa investiga se o perfil de risco do investidor e a indicacao de investimento por um
assessor especialista influenciam na busca de informagOes sobre investimentos e na
manifestacdo do viés de confirmacdo por parte do investidor. Para tanto foi realizado um
experimento que foi dividido em duas frentes de analise. A primeira explorando a tomada de
decisdo e, asegunda, a ocorréncia do viés de confirmacédo. Os dados foram analisados por meio
do teste qui-quadrado de Pearson e analise de regressao logistica. Os achados sugerem gque nao
hd uma relacdo significativa entre a indicacdo do especialista e a ocorréncia do viés de
confirmacdo. Por outro lado, a analise realizada permite sugerir que o perfil do investidor
impacta na manifestacao do viés de confirmacéo na busca de informagdes sobre investimentos.
Sendo que héa evidéncia de que o viés de confirmacdo ocorre de forma mais frequente no perfil
do investidor conservador em relacdo ao perfil moderado e ainda que o viés de confirmacédo

ocorre com mais frequéncia nas mulheres e naqueles investidores com menor conhecimento.

Palavras-chave: Viés da confirmacdo. Financas comportamentais. Investimentos. Perfil de

investidor.

1. Introducéo

Se examinado sob a perspectiva racional, o individuo na tomada de deciséo levaria
em conta um conjunto de crencgas anteriores pensadas sob as condi¢des do mundo que seriam
atualizadas pela dindmica social a cada novo evento. Estas novas informag@es permitiriam uma
atualizacdo das crencas anteriores ao longo do tempo, permitindo uma constante renovacao da
visdo de mundo e do processo decisorio (Charness & Dave, 2017; Coutts, 2019; Park et al.,
2013)

Ocorre que a complexidade do intelecto humano e suas intera¢cdes com as dindmicas
sociais pode fazer com que a informacéo, o convencimento e o conhecimento nem sempre se
encontrem correlacionados. Essa auséncia de correlacdo, segundo Coutts (2019), foi objeto de

estudo e experimentos empiricos, dentre os quais se destacam o trabalho de Tversky e
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Kahneman (1974), que demonstrou a existéncia de vieses cognitivos onde a atualizacdo da

informacdo violou sistematicamente a racionalidade.

Neste contexto, o viés de confirmacéo é definido como uma tendéncia de um agente
de buscar, interpretar e usar evidéncias que confirmem suas crencas ou hipéteses, apresentando-

se como um desafio particular aos modelos econdmicos classicos (Charness & Dave, 2017).

A ocorréncia do viés de confirmacdo € um aspecto problematico do raciocinio
humano, que provoca um erro na atualizacdo das crencas em face de novas evidéncias
(Nickerson, 1998). Esse erro pode resultar em uma visdo de tanel cognitiva onde as pessoas
falham em processar, analisar e tomar a decisdo coerente com as informacdes disponiveis,
buscando uma interpretacdo favoravel as crencas e aos valores predefinidos (Lehner et al.,

2008), mesmo em contradicdo com as evidéncias coletadas (Charness & Dave, 2017).

As crengas iniciais deveriam atuar apenas como ponto de partida, uma vez que
tendem a se tornar obsoletas com o tempo, e a medida que surgem novas evidéncias estas
deveriam substituir as anteriores (Cafferata & Tramontana, 2019). Outrossim, na tomada de
decisdo, a crenca anterior pode ser forte o suficiente (Bisiere et al., 2015) ou ser mal interpretada

(Duong et al., 2014), provocando, assim, o viés de confirmacao.

Francis Bacon, no inicio do século XVII, descrevia como a convic¢do humana pode
revelar evidéncias em favor de crengas pré-existentes (Bacon, 2002). Em sua obra “Novum
Organum” de 1620, Bacon empregava que o intelecto humano, quando assente em uma
conviccgdo (ou por ja ser bem aceita e acreditada ou porque o agrada), arrasta tudo para seu
apoio e acordo. Segundo o autor, mesmo que haja um nimero maior de outras evidéncias, 0
individuo ndo observa a forgca das instancias contrarias, desprezando-as, ou, recorrendo as
distingdes, as pde a parte e as rejeita. No entanto, isso ocorre com um pernicioso prejuizo,
fazendo com que a autoridade daquelas primeiras afirmacfes permaneca inviolada (Bacon,
2002).

Na area de financas, o viés de confirmacdo ja foi pesquisado em estudos que
objetivaram analisar se o desempenho do mercado é compativel com a hipo6tese de mercado
eficiente e se a teoria comportamental ofereceria uma explicacdo adequada a tal
desenvolvimento (Bird et al., 2017), para avaliar o efeito das recomendacdes de analistas sell-
side (Chen et al., 2017), na analise de investimento em Tecnologia da Informacdo (Legoux et
al., 2014), em avalia¢des de imdveis (Eriksen et al., 2020), na precificacdo de ativos (Lockwood

et al., 2022), na alfabetizacdo financeira (Hsu et al., 2021), na deciséo de fuséo e aquisigéo de
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empresas (Bogan & Just, 2009), e na tomada de decis6es em relagdo ao uso de informagoes

econémico-financeiras (Costa et al., 2020).

Para além destas pesquisas, Lehner et al. (2008) e Denburg et al. (2022) alertam
para o fato de que produtos financeiros sdo frequentemente complexos e de dificil
entendimento. Por outro lado, Cafferata & Tramontana (2019), Park et al. (2013), Schwind et
al. (2012) e Trichilli et al. (2022) demonstraram que o viés de confirmacdo € uma das questoes
fundamentais em financas comportamentais e pode ser considerado um dos aspectos mais

probleméaticos do raciocinio humano (Nickerson, 1998).

Aliado a esta complexidade inerente a area de financas, o investidor, no momento
da tomada de decisao, leva em consideracdo para além da analise imediata da rentabilidade e
das caracteristicas do produto ou servico financeiro, as experiéncias e crengas pretéritas que
definem o seu perfil como pessoa menos ou mais propensa a incertezas (riscos) e necessidades

de uso do dinheiro (liquidez) (Comisséo de Valores Mobiliarios, 2022).

A interacdo entre o perfil de investimento, especialmente em relacdo a tolerancia
ao risco, e 0s vieses comportamentais tem sido objeto de pesquisa cientifica como a de Saurin
etal., (2011) que analisa a relagao entre a ocorréncia do viés do status quo na tomada de decisé@o
financeira com o perfil de investimentos, bem como Augusto & Freire, (2014) investigaram a
tolerancia ao risco como fator determinante na tomada de decisao financeira; e Haubert et al.,

(2014) investigaram a relacdo entre comportamento e perfil de investimento.

Embora a constatacdo da ocorréncia do viés de confirmacgdo em investidores ja seja
objeto de outras pesquisas (Bird et al., 2017; Cafferata et al., 2021; Cafferata & Tramontana,
2019; Charness & Dave, 2017; Lehner et al., 2008), ele ainda é um dos vieses menos estudado
na area de financas comportamentais (Costa, et al, 2017). Além disso, ndo foram encontradas
pesquisas que analisassem a ocorréncia do viés de confirmacao em investidores e sua relacdo

com o perfil deste investidor.

Sob este contexto, esta pesquisa visa responder a seguinte questdo: o perfil de risco
do investidor e a indicacdo de investimento por um assessor especialista influenciam na busca

de informac0es sobre investimentos e na manifestacdo do viés de confirmacgédo?

Diante desse problema, essa pesquisa emerge com o objetivo de analisar se o perfil
de risco do investidor e a indicacdo de investimento por um especialista influencia na busca de

informac6es sobre investimentos caracterizando a manifestacdo do viés de confirmacéo.
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Os resultados dessa pesquisa contribuem para preencher a lacuna existente de nao
haver estudos que relacionam o viés de confirmacgdo com o perfil de risco do investidor. Além
disso, ela contribui de forma préatica para que reguladores do mercado, autorreguladores,
instituicbes e demais agentes atuantes no mercado financeiro possam creditar maior
transparéncia ao processo decisorio sobre investimento, permitindo um processo decisorio mais

adequado a cada perfil de investidor.

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 O viés de confirmacao

O termo “viés de confirmacdo” aparece na literatura cientifica em um artigo
publicado por Mynatt et al., (1977), em que mencionam gque muitos autores argumentam que
os cientistas deveriam tentar falsear em vez de confirmar as teorias e que trabalhos empiricos
sugerem a existéncia de um viés de confirmag&o, pelo menos em problemas abstratos. Todavia,
na mesma pesquisa, 0s autores mencionam que a existéncia de um viés de confirmacdo em
pesquisa é sugerida por Wason & Johnson-Laird, (1972) em sua obra “Psychology of reasoning:

Structure and Content”, publicada em 1972.

Nickerson (1998) conceitua o vies de confirmagdo como sendo a busca ou
interpretacdo de evidéncias de maneiras parciais as crencas, expectativas ou hipdteses
preexistentes. Para Kunda (1990) as pessoas possuem evidéncias mistas que incluem algumas
instancias que sdo consistentes com a hipétese e algumas que sdo inconsistentes com ela, sua
tendéncia a favorecer instancias consistentes resulta em um vies de confirmag&o. Por outro lado,
Rabin & Schrag (1999) sugerem que uma pessoa manifesta o viés de confirmacdo se ela tende

a interpretar mal a evidéncia, confirmando suas hipoteses e visdes atuais sobre o mundo.

Nesse sentido, o vies de confirmacdo pode ocorrer sob duas formas principais: 1)
pela seletividade na busca de informacBGes consonantes com suas crencas, hipoteses e
expectativas prévias e 2) pela tendéncia de interpretar informagdes ambiguas objetivando
reforcar a confianga em suas crencas, hipoteses e expectativas prévias (Park et al. 2013; Costa
et al. 2017). Ao concordar com essas duas formas de ocorréncia do viés de confirmacéo,
Charness & Dave (2017) adicionam uma terceira forma que consiste na possibilidade de o
agente ignorar por completo as evidéncias dissonantes ou dar-lhes um peso muito menor na

tomada de decisao.
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Outrossim, por meio dessas formas de manifestacdo, pode-se entender que o viés
de confirmacdo se caracteriza pela busca seletiva de informacdes que confirme as crencas
anteriores do tomador de decisdo, que as interpretara de acordo com essas crengas prévias,
descartando ou menosprezando as evidéncias contrérias a tais crencas ou expectativas (Park et
al. 2013; Costa et al. 2017; Charness & Dave (2017). Com isso, a informacdo é um elemento

chave para a ocorréncia desse viés (Chang & Cheng, 2015).

Para Charness & Dave (2017), o experimento conhecido como teste de Wason foi
0 primeiro a encontrar a ocorréncia do viés de confirmacéo. Pelo teste de Wason (Wason, 1968),
0s participantes recebiam cartdes que continham dois lados, havendo um padréo que os cartdes
deveriam seguir. Foi requerido que os participantes virassem somente 0s cartdes necessarios
para provar que todos os cartdes estavam de acordo com a regra. O experimento trouxe
resultados que demonstraram que 0s participantes procuravam os cartdes que confirmavam a
regra e ndo aqueles que a violavam.

Segundo Choplin & Stark (2019), desde a realizacdo do experimento de Wason
(Wason, 1968), muitas outras pesquisas (Bogan & Just, 2009b; Rabin & Schrag, 1999; Thaler,
1987) foram realizadas e confirmaram os seus achados, ndo havendo praticamente nenhum
estudo que o refutou. Assim, pode-se inferir que as pessoas usam estratégias para confirmar
determinada alegacéo, desde que estas buscas ndo contradigam suas crengas (Choplin & Stark,
2019).

Essa busca seletiva de informacGes pode estar ligada a necessidade humana do
autoaprimoramento, uma vez que as pessoas tendem a manter uma visao positiva de si mesmas
e de seu futuro, valorizando mais informacdes que confirmem seu senso de inteligéncia (Park
et al. (2013). Por outro lado, pensando sob a perspectiva de que a busca de informagdes ocorre
de maneira a selecionar aquilo que esta de acordo com as crencas e expectativas do individuo,
0 viés de confirmacdo pode funcionar como uma barreira a aprendizagem (Charness & Dave,
2017).

Diante do exposto, o tipico problema de selegdo de Wason é o resultado da busca
ativa por informacdes, todavia a situacdo pode ndo ser a mesma quando o tomador de decisdo
recebe a informacéo de forma passiva, como ocorre com a informagéo decorrente de noticias.
Assim, para a teoria dos mercados eficientes, o tomador de decisdo responde as noticias a
medida que sdo divulgadas e que estas respostas deveriam ser simétricas (Bird et al., 2017).

Pelo lado das ciéncias comportamentais, no entanto, o tomador de decisdo pode

exibir pessimismo ou otimismo excessivo respondendo de maneira diferente as noticias (Bird
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etal., 2017). Nesse sentido, as pesquisas de Bird et al., (2017) e Caporale et al. (2014) sugerem
gue as mas noticias tém uma maior influéncia no tomador de decisdo em relacdo as noticias
positivas, apesar de outras pesquisas, como a de Coutts (2019), ndo terem encontrado evidéncia
de sobrepeso assimétrico para boas ou mas noticias.

Outro ponto que deve ser levado em consideracdo acerca da disponibilidade da
informacdo, é o fato de que ela pode ser abundante ou escassa em sua relacdo com o viés da
confirmacdo. Fischer et al., (2005) e Jonas et al. (2001) relataram que uma vez que esteja
comprometido com uma informagéo anterior, o tomador de deciséo prefere se apoiar em
informacdes abundantes e se opor em situacGes de informagdes escassas. 1sso pode significar
que o tomador de decisdo, em um ambiente de informacgdes abundantes, acredite que a
quantidade valoriza a qualidade da informacdo, levando-o a ter preferéncia por informacdes
consistentes as suas crencas. Por outro lado, em um ambiente de informacGes escassas, 0
individuo serd mais cuidadoso e examinara com mais atencdo as informacdes contraditorias
(Chang & Cheng, 2015).

A segunda forma de manifestacdo do viés de confirmacao, consiste na interpretacdo
tendenciosa das informacoes, a qual diz que a maneira com que o tomador de decisao interpreta
a informacdo pode estar ligada ao que Kunda (1987, 1990) chamou de raciocinio motivado.
Segundo este preceito, o tomador de decisdo inserido em um contexto, por ja ter uma conclusao
formulada, tendera a defender e interpretar as informacgdes que possam levar as suas crencas
previamente estabelecidas. Outrossim, para Kunda (1990), uma vez que o tomador de deciséo
ja tenha um desfecho desenhado, ele se sentira na obrigacdo de construir uma justificativa para
aquela conclusdo. Nesse sentido, o raciocinio seria mediado por uma pesquisa na memdria
tendenciosa e na construcdo de crencas que possam explicar o fendmeno analisado. Esse
raciocinio motivado se caracterizaria pela adesdo persistente ao proprio sistema de crengas e
convicgoes (Zaleskiewicz & Gasiorowska, 2021).

Em outra linha de andlise, principalmente pelas pesquisas de Zaleskiewicz et al.
(2016); Zaleskiewicz & Gasiorowska (2018, 2021), insere-se a no¢do de autoridade epistémica
no contexto do viés de confirmacdo em investimento. A no¢do de autoridade epistémica
(Krugjanski, 2005) deriva da teoria epistémica leiga de Kruglanski (1990, 2012). A teoria
epistémica leiga constitui um enquadramento no qual se funda a compreensao do processo de
formagdo do conhecimento. A esséncia da teoria epistémica leiga tem base em Karl Popper
(1959), segunda a qual o conhecimento leigo e o cientifico sdo formados de maneira

semelhante.
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Para este entendimento, embora a busca pelo conhecimento se funda na busca pela
verdade, a certeza de realizacdo deste ideal é incerta. Desta forma o conhecido deve ser
compreendido como uma espécie de crenca subjetiva (Kruglanski et al., 2010). Um ponto
essencial para a teoria epistémica leiga é que o conhecimento deriva de evidéncias e se constitui
por meio de regras do tipo se E (evidéncia), entdo C (concluséo). Esse modelo de formacao do
conhecimento possui uma estrutura silogistica possibilitando analisar a evidéncia (informacao)
como sendo a premissa menor que submetida a premissa maior (a crenca) levaria a formulacgéo
da concluséo fortemente influenciada pela premissa maior (Kruglanski et al., 2010).

Dentre esta noc¢do da teoria epistémica leiga, tem-se um tipo especial de evidéncia
relacionada as opiniBes, pareceres e dizeres de outras pessoas, que uma vez relacionada em um
processo de credibilidade pessoal podem se constituir em autoridade epistémica. A nocao de
autoridade epistémica foi definida por Kruglanski (2012, P. 212) como a medida em que 0
individuo esta inclinado a tratar informacgdes de uma fonte como evidéncia incontestavel para
ela ou seu julgamento.

Para Raviv et al. (1993), uma fonte pode adquirir autoridade epistémica com o
decorrer do tempo e, ainda, que ela se relaciona com o grau ou nivel de conhecimento que o
individuo atribui a fonte e em que medida esta disposto a mudar suas opinides e atitudes sobre
a influéncia desta fonte. Kruglanski et al. (2010, p. 945) esclarece sua relevancia no processo
de tomada de decisdo uma vez que a “autoridade epistémica pode ser percebida como mais
relevante para um julgamento do que outros tipos de informacédo e pode exercer seu impacto
mesmo quando os recursos cognitivos € motivacionais sao amplos.” Além disso, a conceituacao
de autoridade epistémica se aproxima da nogédo de credibilidade, em razdo da consonancia das
experiéncias e da confiabilidade da fonte, influenciando na formacdo do julgamento para a

tomada de deciséo (Zaleskiewicz et al. (2016).

Por fim, a terceira forma de manifestacéo do viés de confirmacao consiste em evitar
evidéncias dissonantes (Charness & Dave (2017). Esse tipo de viés de confirmacdo faz com
que o tomador de decisdo tenha uma tendéncia de buscar informacBes que confirmem suas
crencas anteriores, visando manter uma crenga positiva e otimista de si mesmo (Park et al.,
2013). Assim, na interpretacdo das informacdes ele tendera a avalia-las pela sua consisténcia
com suas crengas, realizando uma interpretacdo tendenciosa a fim de evitar desconforto
psicoldgico que pode vir de informacg6es dissonantes (Park et al., 2013).

A explicacdo para esse fendmeno pode estar na teoria da dissonancia cognitiva de
Festinger (Costa et al., 2017; Schwind et al., 2012; Park et al., 2013; Zaleskiewicz et al., 2016).
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Para Festinger & Carlsmith (1957) a dissonancia cognitiva se apresenta como uma condi¢do
negativa e desconfortavel, levando o tomador de decisdo a evita-la. 1sso porque a necessidade
de consonancia leva o tomador de decisdo a uma tendéncia de selecionar as informacoes e dar
mais importancia aquelas que confirmam as suas expectativas e crengas anteriores (Cafferata
& Tramontana, 2019). Assim, a dissonancia cognitiva envolve um erro na atualizacdo das
crencas, frente as novas evidéncias, que teoricamente, deveriam respeitar a atualizacdo de
informacdes (Cafferata & Tramontana, 2019; Park et al., 2013).

Outrossim, a influéncia ou os efeitos da ocorréncia do viés de confirmacdo pode
levar que a pessoa acredite em uma determinada hip6tese incorreta mesmo frente a uma
quantidade vultosa de informacdes divergentes, levando a uma limitacdo do aprendizado
(Charness & Dave, 2017; Rabin & Schrag, 1999).

Sob a perspectiva da autoridade epistémica, a pesquisa de (Zaleskiewicz &
Gasiorowska, 2018) investigou se o viés de confirmagdo afeta a avaliacdo pelas pessoas leigas
acerca do aconselhamento financeiro de especialistas. O resultado apontou que os especialistas
cujos conselhos sdo mais consistentes com as proprias opinides e crencas dos leigos tendem a
ser percebidos como tendo maior autoridade.

Por outro lado, as pesquisas de Tolcott et al., (1989) e (Lehner et al., 2008) sugerem
que o primeiro contato com a informagao pode ser relevante na atualizagdo das crengas. Neste
sentido haveria um efeito primazia pelo qual as informacdes iniciais tém um efeito mais forte
na atualizacdo das crencas do que as informacdes posteriormente visualizadas. Para Pierro et
al. (2004), quando a informacdo inicial é mais relevante do que a informacéo posterior, ela
tende a ser mais persuasiva do que a informacgdo posterior, independentemente do nivel de
motivacao.

Em outra direcdo, para Hogarth et al. (1992), as informagcBes mais recentes
poderiam ter um efeito mais relevante na atualizacdo da crenca atuando como um efeito
recéncia. E ainda, em uma direcdo diferente, Adelman et al. (1997), em sua pesquisa, sugere
que o efeito primazia ou recéncia ocorreria a depender das caracteristicas da informacéo
apresentada, especialmente se a informacdo posterior for mais facilmente explicavel. Esta
condicdo relacionada a facilidade de explicacdo de determinada informacdo se relaciona
também a necessidade de maiores recursos para sua interpretacdao. Ou seja, a disponibilidade
de recursos de processamento pode ser um determinante no impacto informacional (Kruglanski
et al., 2010). Isso porque a informagdo mais facil de processar teria maior probabilidade de ser
utilizada e produzir efeitos na tomada de decisdo. Entretanto, quando amplos recursos de

processamento estdo disponiveis, a informagédo mais dificil poderia ser mais utilizada na medida
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que parece mais relevante para o julgamento. Além disso, a pesquisa de Chang & Cheng (2015)
sugere que quando o ambiente é rico em informacg6es hd uma tendéncia a maior ocorréncia do
viés de informacdo do que quando o ambiente é pobre em informacg6es levando a um maior
ceticismo por parte dos investidores.

Lehner et al. (2008) analisando o viés de confirmagdo em tarefas complexas
proprias de atividades como atividades policiais, analise financeira e analise de inteligéncia
sugere que a experiéncia da pessoa pode ser um fator importante para a mitigacdo ou ndo do
viés de confirmacéo.

Dentre as possiveis formas de ocorréncia, para Nickerson (1998), o viés de
confirmacdo é mais facilmente encontrado quando a informacdo recebida estd aberta a

interpretacdo de quem recebe.

2.2 Perfil de risco do investidor

Investimentos financeiros sdo instrumentos complexos (Denburg et al., 2022;
Lehner et al., 2008) e cujo entendimento nem sempre consegue ser compreendido facilmente
pelas pessoas. Aliada a esta complexidade do mercado financeiro, pode-se ressaltar que os
investidores apresentam, de forma distinta, objetivos, condi¢Ges financeiras, tolerancia ao risco
e nivel de conhecimento diversos (Comissao de Valores Mobiliarios, 2022). Esta diversidade,
em especial atolerancia ao risco (Augusto & Freire, 2014), aliada as questdes comportamentais,
pode levar a que o investidor se exponha a um risco maior do que estaria disposto a aceitar ou
evitar investimentos vantajosos.

Em pesquisa realizada por Ossareh et al. (2021), foram analisados diversos tipos de
perfis de investidores e a ocorréncia dos vieses cognitivos, entre eles o vies de confirmacgéo. Os
autores sugerem que a exposicdo aos vieses cognitivos difere significativamente devido as
caracteristicas individuais dos investidores. Por seu turno, a pesquisa de Trichilli et al. (2023)
analisou a influéncia do vies de confirmagdo na previsdo do valor esperado em risco entre
investidores fundamentalistas otimistas e pessimistas. Os resultados sugerem que o viés de
confirmacdo leva a um excessivo valor esperado em risco. Ainda segundo esta pesquisa,
entender a relacdo do viés de confirmacdo e sua relagdo com os investimentos permite um
posicionamento mais estratégico da carteira com uma melhor gestéo do risco.

Algumas pesquisas como as de Haubert et al., (2014), Saurin et al., (2011), Augusto
& Freire (2014), De Bortoli et al., 2019, Deccax, 2020; Deccax & Campani, 2019 e Frantz et
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al., 2022 tém se dedicado a analisar a relacdo entre vieses comportamentais e o perfil de risco
do investidor.

No caso brasileiro, a analise de perfil de risco dos investidores segue o estabelecido
pela Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais - Anbima que

estabelece a caracterizagéo por meio de 3 perfis conforme quadro 1.

Quadro 1 — caracterizacao dos perfis de investidores

Perfil Caracteristica

Investidor que declara possuir baixa tolerancia a risco, baixo conhecimento em
matéria de investimentos e que prioriza investimentos em produtos de investimento

1 .

com liquidez.

Investidor que declara média tolerancia a risco e busca a preservacao de seu capital a
) longo prazo, com disposicdo a destinar uma parte de seus recursos a investimentos

de maior risco.

3 Investidor que declara tolerancia a risco e aceita potenciais perdas em busca de
maiores retornos.

Fonte: elaborado pelo autor com dados de Anbima (2022)

O perfil 1 apresenta caracteristicas relacionadas a pouco ou nenhuma tolerancia ao
risco, auséncia de conhecimento do mercado de investimentos financeiros e voltado a
investimento com liquidez. Esse perfil é cotidianamente denominado como perfil conservador
pelo mercado financeiro

O perfil 2 por sua vez é caracterizado pela busca de um equilibrio entre a aceitacao
de alguns riscos e investimentos buscando a preservacdo do patriménio. Esse perfil é
normalmente intitulado como moderado no mercado financeiro.

O perfil 3 a seu turno se relaciona a investidores dispostos a correrem maiores
riscos, visando lucros mais vultosos e maiores retornos. Este perfil é geralmente conhecido

como arrojado ou agressivo.
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3. Metodologia

3.1 Sujeitos da pesquisa

Para atender ao objetivo desta pesquisa, foi realizado um estudo com investidores
para avaliar se a indicacdo de um especialista e o perfil de risco influenciam na manifestagédo
do viés de confirmacdo no contexto de busca por informac@es a respeito do investimento. O
estudo auxilia a determinar as causas da variacdo de uma determinada variavel a ser medida, a
determinar as condi¢gdes que podem dar a origem de uma resposta maxima ou minima e a
possibilitar a comparagdo dos resultados obtidos mediante configuracdes diversas de varidveis
controlaveis (Dean e Voss, 1999; Costa, 2017).

O instrumento de pesquisa foi construido a partir de situacdes usuais de mercado, sendo
que as questdes utilizadas sdo caracterizadas como pesquisa de opinido (Inciso I, do Paragrafo
Unico, do Art. 1° e inciso X1V, do Art. 2°, da Resolucdo 510 de 2016).

Para mitigar as possiveis intercorréncia no experimento, tais como: a) Dificuldade do
sujeito na interpretacdo da informacdo fornecida; b) Influéncia de outros vieses na interpretacao
da informacéo fornecida; e c) Falta de compromisso do pesquisado (Correia Jesuino, 1989),
buscou-se criar um instrumento de pesquisa ndo exaustivo. Além disso, buscou-se apresentar
noticias com caracteristicas semelhantes as de mercado, as quais foram redigidas de forma
positiva, clara e objetiva (Lehner et al., 2008a), visando mitigar o efeito framing (Feder Mayer
& Awvila, 2010) e o confronto entre boas e mas noticias (Bird et al., 2017) e Caporale et al.
2014). Também buscou-se oferecer o mesmo numero de noticias a fim de evitar o debate acerca

da escassez ou abundancia de noticias (Chang & Cheng, 2015).

Para participacdo, definiu-se como sujeito da pesquisa todo individuo (investidor ou
ndo) maior de 18 anos que concorde em contribuir com a pesquisa de forma voluntaria e ndo
incentivada. A opcdo por incluir pessoas que ndo possuem investimentos se deu pelo fato de
que a qualquer momento elas podem investir nos diversos produtos ofertados pelo mercado, se

tornando, assim, um investidor.

Antes de iniciar a aplicacdo definitiva da pesquisa foi feito um pré-teste com um
grupo de 11 pessoas, cujo objetivo foi o de melhorar o instrumento de pesquisa e a sequéncia
do experimento. Apds isso, a pesquisa foi realizada pela internet, por meio de um formulério
eletronico confeccionado via Google Formularios, contando com a participacao voluntéria de

313 investidores. Por critérios éticos, ndo houve a identificagdo dos participantes, assim como
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ndo foram coletados nenhum dado pessoal ou sensivel que possa identifica-los direta ou

indiretamente.

3.2 Design do instrumento de pesquisa

O design do instrumento de pesquisa contou, além de uma fase inicial com o0s
esclarecimentos acerca do objetivo da pesquisa e da opc¢do de participar ou ndo da pesquisa,

com 6 fases, conforme Figura 1, cujo instrumento detalhado encontra-se no Apéndice A.

Figura 1 — Fases da pesquisa

2% Fase 42 Fase 62 Fase
Esclarecimentos Opcéo pela primeira Opcéo por um fundo Dados
iniciais informacéo de investimento demogréficos
12 Fase 32 Fase 52 Fase
Cenario de pesquisa Opcéo pela segunda Autodeclarago do
e indicagio do fundo informagao perfil
(naticia)

Fonte: elaboracéo propria

Na primeira fase, foi apresentado ao participante o cenario de pesquisa (Cheng,
2018), que consistiu na narrativa de uma situacdo hipotética onde o pesquisado possuia uma
guantia em dinheiro e desejava investir esse montante. Para isso, ele procurou um assessor de
investimentos que Ihe indicou um fundo de investimento para aplicar o recurso.

O investimento a ser indicado pelo assessor foi definido a partir de um conjunto de
3 fundos ficticios, sendo um conservador, um moderado e outro arrojado. A partir disso, a
indicacdo de um dos fundos pelo assessor foi feita de forma aleatdria para os participantes, para
garantir que os resultados ndo fossem influenciados por fontes desconhecidas (Dean e Voss,
1999). Os fundos de investimentos foram descritos de forma semelhante, com a finalidade de
apresentar quatro caracteristicas basicas na area de investimentos, em dois pares antagonicos

entre si: retorno x perda e risco x seguranca (Haubert et al., 2014; Saurin et al., 2011).
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Para realizar a aleatorizagéo para a indicacdo do fundo, foi requerido ao participante
que escolhesse uma de seis letras gregas possiveis (Tau, Eta, Psi, Fi, Ni e Qui). Cada par de
letras levou o pesquisado para um dos trés tipos de fundos de investimento (conservador,
moderado ou arrojado) a serem indicados pelo assessor, sendo que 2 letras correspondem a um
tipo de fundo, conforme Figura 2.

Figura 2 — Randomizacao dos participantes da pesquisa

Pesquisado/a escolhe uma letra Instrumento de pesquisa direciona para um tipo de

grega fundo
Tau Conservador
Eta
Psi Moderado
Fi
Ni Arrojado
Qui

Fonte: elaboracéo propria

Ap0s a aleatorizacdo, na fase 1 do experimento, o participante recebeu a indicacdo
de investimento e teve a oportunidade de realizar a leitura das caracteristicas do fundo indicado
pelo assessor.

Na fase 2, foi apresentada ao sujeito da pesquisa 2 informacdes, sendo uma sobre
fundo de renda fixa e outra sobre fundo de ac¢des. Nesta fase, o pesquisador teve que escolher
uma dentre as duas manchetes para realizar a leitura integral (Cheng, 2018; Park et al., 2013).
As informagdes integrais sobre os fundos foram adaptadas de noticias do mercado financeiro
publicadas por uma grande emissora de noticias em sua pagina de negdcios e investimentos. O
pesquisador optou por trazer apenas noticias positivas e claras sobre o tema e sem termos ou
jargd@es financeiros para ndo dificultar o entendimento dos participantes.

Apos a leitura integral da informacao enviada pelo assessor na fase 2, o investidor
foi direcionado para a fase 3 do experimento. Nessa terceira fase, foi dado ao participante a
oportunidade de escolher, entre duas noticias sobre fundos de investimento, uma para ser lida
integralmente. Novamente, uma das noticias versa sobre fundo de renda fixa e outra sobre fundo
de acBes. Também nesta fase deve o pesquisado optar pela leitura integral de apenas uma delas
(Chang & Cheng, 2015). As noticias nessa fase foram elaboradas seguindo 0s mesmos critérios

da fase 2.
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Na fase 4, o pesquisado, ja tendo lido as noticias de seu interesse sobre fundos (fases
2 e 3), teve que tomar uma decisdo acerca de qual fundo deseja investir seu dinheiro, ou seja:
em um fundo conservador, em um fundo moderado ou em um fundo arrojado, que sdo 0s
mesmos indicados pelo assessor na fase 1. Na fase 5 é requerido ao pesquisado que declare seu
perfil de investimento, levando em consideracdo as quatro caracteristicas basicas mencionadas
na fase 1: retorno x perda e risco x seguranca (Haubert et al., 2014; Saurin et al., 2011). Foram
disponibilizadas 3 opcdes de preferéncias ao pesquisado que caracterizam cada uma delas os
perfis conservador, moderado e arrojado (Augusto & Freire, 2014; Haubert et al., 2014a; Saurin
etal., 2011). Nessa fase, evitou-se caracterizar as opgOes como os nomes tradicionais dos perfis
(conservador, moderado e arrojado) para evitar o sugestionamento do pesquisado que tenha
familiaridade com a Analise de Perfil de Investidor — API.

Na 6° e ultima fase foi feita uma pesquisa acerca do perfil demogréafico do

pesquisado, envolvendo a idade, sexo, formacgédo académica e experiéncia com investimentos.

3.3 Variaveis

Como fatores experimentais considerou-se a “Indicagdo do Assessor” e o “Perfil de
Investimento”. A variavel Indicagdo do Assessor representa os fundos indicados para o
investidor na primeira fase do experimento, sendo: Fundo Futuro - conservador (1), Fundo
Conceito - moderado (2) e Fundo Desempenho - arrojado (3). A variavel Perfil de Investimento
foi obtida por meio de declaragcdo do participante e caracteriza o perfil de risco do investidor
frente as oportunidades de investimentos disponiveis no mercado. Com isso, o Perfil do
Investidor foi definido como: conservador (1), moderado (2) e arrojado (3).

Por outro lado, a varidvel de interesse (Correia Jesuino, 1989) é o Viés de
Confirmacédo na busca de informacdes financeiras, sendo dividida em “Viés de Confirmacao
em Relagao a Indicagao” e “Viés de Confirmacao em Relagdo ao Perfil”. As variaveis respostas
foram construidas a partir das escolhas de informacdes (Chang e Cheng, 2022 e Bird, et al.
2017) para serem lidas nas fases 2 e 3 do experimento, baseadas na premissa de que o Viés de
Confirmacéo se manifesta na busca seletiva de informacéo para confirmar a crenga do individuo
(Park, et al. 2013 e Charness e Dave, 2017).

A variavel Viés de Confirmacdo em Relagdo a Indicacdo se relaciona com a
indicacdo do fundo pelo assessor. Assim, assume-se que os individuos que receberam a

indicacdo do Fundo Futuro - conservador (1) e escolheram, na segunda e terceira fase,
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informacgOes conservadoras apresentaram o viés de confirmacdo (1). De forma contréria, 0s
individuos que escolheram duas informacg6es arrojadas ou uma informacdo arrojada e outra
conservadora, ndao apresentaram o vies de confirmacao (0) na busca de informacdes financeiras.

Para os participantes que receberam a indicacdo do Fundo Conceito - moderado (2),
assume-se que o Viés de Confirmacéo foi manifestado (1) quando se optou pela leitura de uma
informacdo conservadora e uma arrojada nas fases 2 e 3 do experimento. De forma contraria,
quando o sujeito da pesquisa optou por duas informacdes conservadoras ou duas informacoes
agressivas, ele ndo manifestou o Viés de Confirmagéo (0).

Ademais, 0 Viés de Confirmacédo, nos individuos que receberam a indicacdo do
Fundo Desempenho - arrojado (3), manifestou-se (1) naqueles que escolheram duas
informacdes arrojadas para fazerem a leitura integral. Por outro lado, os participantes que
receberam a indicacdo do fundo arrojado e escolheram duas informac@es conservadores ou uma
informac&o conservadora e uma arrojada ndo manifestaram o viés de confirmacéo (0) na busca
de informacoes.

A variavel resposta Viés de Confirmacdo com Relagdo ao Perfil foi construida em
relacdo ao perfil declarado pelos sujeitos da pesquisa. Desta forma, os participantes que
declararam um perfil conservador (1) e escolheram duas informagdes conservadoras, nas fases
2 e 3 do experimento, manifestaram o Viés de Confirmacdo (1) na busca seletiva de
informacdes. Por outro lado, os que escolheram duas informacd@es arrojadas ou uma informacéo
conservadora e uma informacéo arrojada ndo manifestaram o vies (0).

Em relacdo aos individuos com perfis moderados (2), o Viés de Confirmacéo foi
manifestado (1) quando escolheram uma informacéo conservadora e uma informacao arrojada
em uma das fases 2 e 3 do experimento. De forma contréaria, os participantes que escolheram
para leitura duas informacdes conservadoras ou duas informaces arrojadas ndo manifestaram
o viés (0).

Por fim, assumiu-se que os individuos com perfil arrojado (3) que escolheram, na
segunda e terceira fase do experimento, informacGes arrojadas apresentaram o Viés de
Confirmacéo (1). No entanto, aqueles que buscaram duas informac@es conservadoras ou uma

informacdo conservadora e outra arrojada ndo manifestaram o viés (0).
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3.4 Metodologia Estatistica

Para alcancar os objetivos propostos nesta pesquisa optou-se pela utilizagao do teste
qui-quadrado de Pearson a fim de testar se ha independéncia ou associagdo entre as variaveis
de interesse. A hipdtese nula é de que as varidveis sdo condicionalmente independentes. Nesse
sentido, como padrdo, foi realizado um teste qui-quadrado de independéncia de Fisher para
avaliar a relacdo entre [variavel 1] e [variavel 2] e para analisar se houve ou nao uma relagio
significativa entre as duas variaveis, 2 (gl, N) = estatistica calculada de ¥2, p = valor-p”. Sendo
‘gl” os graus de liberdade do teste, ‘N’ o tamanho da amostra e ‘p” o valor-p do teste.

Além disso, 0 6mega de Cohen (o) foi utilizado como medida do tamanho do efeito,
haja vista ndo se ter noticia de estudos e pesquisas similares para verificar as medidas do
tamanho do efeito a subarea de pesquisa. O 6mega de Cohen procura oferecer uma medida do
quao forte é a associacgdo entre duas variaveis categoricas, fornecendo uma interpretacdo mais
intuitiva sobre a magnitude da relacdo. Neste caso, utilizou-se regras gerais definidas por
Cohen, quais sejam:

® = 0,10 - associacdo pequena entre as variaveis
o = 0,30 - associacdo moderada entre as variaveis
o = 0,50 - associacdo forte entre as variaveis

Os testes qui-quadrado foram aplicados por meio de Tabelas de contingéncias,
relacionando os fatores “Indicagcdo do Assessor” e “Perfil do Investidor” com a escolha seletiva
de informag0es nas fases 2 e 3 do experimento, com a decisdo de investimento na fase 4 do
experimento e com o Viés de Confirmagdo em Relacdo a Indicacdo e Viés de Informacdo em
Relacdo ao Perfil, incluindo uma analise detalhada dos residuos para identificar as associacdes

relevantes.

Apos as andlises de independéncia e associacdo, foi estimado um modelo de
regressao logistica pelo método da méxima verossimilhancga, utilizando minimos quadrados
ponderados iterativos para entender como o perfil de investidor contribui para as chances de
ocorréncia do viés de confirmacgdo. Assim, a variavel resposta do modelo foi o “Viés de
Confirmag¢dao em Relagdo ao Perfil”, e a variavel preditora foi o “Perfil de Investidor”,

controlando a idade, o sexo, a formacgéo e a experiéncia dos participantes.

Para a andlise, considerou-se as limitagcdes impostas pelo fato de que a sensibilidade

do teste de Hosmer-Lemeshow aumenta em amostras grandes, levando, frequentemente, a
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rejeicdo da hipotese nula, devido a pequenas discrepancias que ndo sao significativas na pratica
(Nattino et al., (2020). Além disso, considerou-se que as diversas opcdes de pseudos R?
propostos para modelos de regressdo logistica sdo Uteis para comparar a performance de
diferentes modelos de regressdo logistica. Mas ndo sdo adequados para avaliar a qualidade do
ajuste de um anico modelo de forma absoluta, devido ao fato, por exemplo, de que os pseudo
R? ndo representam diretamente a proporcao da variancia explicada e podem ser influenciados

por fatores como o tamanho da amostra e 0 nimero de preditores (Hemmert et al., 2016).

Assim, para avaliar a qualidade do ajuste do modelo de regressdo logistica
estimado, foram utilizados os procedimentos propostos por Gelman e Hill (2007) e Gelman,
Hill e Vehtari (2020). Os autores propGem procedimentos que sdo aplicados na andlise de
multicolinearidade, e nas VerificagOes Preditivas Posteriores (Posterior Predictive Checks) e

na analise dos residuos agrupados (binned residuals).

A anélise de multicolinearidade envolve o calculo de fatores de inflacdo da
variancia (variance inflation factor, VIF). Conforme James (2021), o Fator de Inflacdo da
Variancia (VIF) é uma medida utilizada para analisar a magnitude da multicolinearidade dos
termos do modelo. Um VIF menor que 5 indica uma baixa correlacdo daquele preditor com
outros preditores. Um valor entre 5 e 10 indica uma correlacdo moderada, enquanto valores de
VIF maiores que 10 sdo um sinal de alta correlagdo dos preditores do modelo. Conforme
Mcelreath (2020), a multicolinearidade ndo deve ser confundida com uma forte correlacédo bruta
entre preditores. O que importa € a associacdo entre uma ou mais variaveis preditoras,
condicionada as outras variaveis no modelo. Em resumo, a multicolinearidade significa que,
uma vez que vocé conhece o efeito de um preditor, o valor de conhecer o outro preditor é
bastante baixo. Assim, um dos preditores ndo ajuda muito em termos da capacidade explicativa

(foco deste trabalho) do modelo ou de sua capacidade preditiva.

As VerificacBes Preditivas Posteriores (Posterior Predictive Checks) envolvem a
simulacdo de dados replicados a partir do modelo ajustado e a comparagédo desses dados com
os dados observados. A ideia € verificar se 0 modelo pode reproduzir os padrdes observados
nos dados reais. Discrepancias sistematicas entre os dados simulados e o0s observados indicam
possiveis problemas no modelo. Assim, caso os dados simulados estejam proximos dos dados
reais, por sua vez, indica um bom ajuste ou boa capacidade do modelo em reproduzir o padrao

observado nos dados reais.
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A anélise dos residuos de um modelo é essencial para identificar padrdes que o
modelo pode ndo capturar corretamente. No método proposto por Gelman e Hill (2007) e
Gelman, Hill e Vehtari (2020), os residuos séo agrupados (binned) para facilitar a visualizagdo
e a deteccdo de qualquer estrutura ndo modelada. Além de permitir a verificacdo de padrdes
que podem nao ter sido capturados, os residuos agrupados podem ajudar a detectar outliers. Um
gréfico dos residuos agrupados é obtido “dividindo os dados em grupos (bins) com base nos
valores ajustados pelo modelo e, em seguida, faz-se o grafico do residuo médio versus o valor
médio ajustado para cada grupo” (Gelman & Hill, 2007). Para um modelo apresentar um bom
ajuste, espera-se que a maioria dos residuos (95%, por exemplo) esteja dentro dos limites de

erro.

Para a estimacdo do modelo de regressdo logistica, foi utilizado o nivel de
significancia de 10% para avaliar a significancia das estimativas pontuais da razao de chances
e o nivel de 90% de confianca para as estimativas por intervalo. A justificativa para a utilizagdo
destes niveis se da pelo fato de que estudos conduzidos por meio de surveys online
frequentemente enfrentam desafios relacionados a alta variabilidade e a presenca de ruido nos
dados. Assim, em estudos com alta raz&o de ruido/sinal, um nivel de significAncia mais liberal
pode ser justificado para detectar efeitos que, embora ndo sejam fortes, podem ser relevantes
no contexto do estudo (Couper, 2000). A maior variabilidade nos dados pode diminuir o poder
dos testes, tornando mais dificil detectar efeitos significativos com niveis de significancia mais
conservadores, como 5% ou 1%. Com isso, a escolha do nivel de significancia deve ser alinhada
com os objetivos e o contexto do estudo (Mudge, 2012). Em pesquisas exploratérias ou quando
se esta lidando com novos fendmenos onde a literatura existente é escassa, um nivel de
significancia de 10% é frequentemente considerado aceitdvel, pois permite que o0s
pesquisadores identifiguem tendéncias importantes para investigacdes futuras, mesmo que ndo
atinjam o rigor estatistico de niveis mais conservadores.

Além disso, intervalos de confianca de 90% sdo mais amplos do que aqueles de
95%, proporcionando uma visdo mais inclusiva dos possiveis valores verdadeiros da razdo de
chances. Em estudos com alta variabilidade, essa abordagem pode ser benéfica para capturar
um maior espectro de incerteza nos dados, oferecendo uma representacdo mais realista das
estimativas (Schmidt, 1996). Na literatura das ciéncias sociais, € comum a utilizacdo de
intervalos de confianca de 90% em pesquisas onde a variabilidade dos dados € alta e os efeitos
sdo sutis (Bryman, 2016). Isso é especialmente pertinente em estudos de comportamento

humano e percepcdes, como o Vviés de confirmacdo, onde os efeitos podem ser pequenos, mas
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ainda assim importantes para a compreensdo do fendmeno. Apesar de adotar niveis de
significancia e confianga mais liberais, é crucial que os resultados sejam interpretados com
cautela, ressaltando que devem ser vistos como indicativos e ndo definitivos (loannidis, 2005).

Finalmente, a escolha dos niveis de significancia e de confianca foi claramente
reportada e justificada no estudo, permitindo que outros pesquisadores compreendam o
contexto das decisdes e possam replicar ou refinar as analises em estudos futuros (Simmons et
al., 2011).

As analises foram realizadas usando a linguagem R (R Core Team, 2024), sendo
que os pacotes gtsummary (Sjoberg et al., 2021), rcompanion (Mangiafico, 2024) e gmodels
(Warnes, 2024) foram utilizados para executar e reportar os resultados dos testes de
independéncia. Além disso, os métodos propostos por Gelman et al., (2020) e Gelman & Hill (2007)

foram implementados usando o pacote performance da linguagem R (Ludecke et al., 2021).

4. Dados

A pesquisa contou com a participagdo voluntaria de 313 individuos, sendo que 193
(61,6%) participantes declararam se enquadrar em um perfil de investidor conservador, 94
(30,3%) declararam se enquadrar em um perfil de investidor moderado, 26 (8,38%) no perfil
arrojado. Os resultados sdo compativeis com os de outras pesquisas (Haubert et al., 2014b;
Vieira Silva et al, 2008), onde o perfil mais encontrado foi o conservador. Assim, Tabela 1

apresenta o perfil dos respondentes da pesquisa de forma concatenada:



Tabela 1 — Caracterizacdo dos respondentes da pesquisa
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Descricéo Quantidade | %
Homem 174 55,8%
Sexo Mulher 139 44,40%
Outro 0 0%
Total 313 100%
Conservador 193 61,6%
Perfil Moderado 94 30,3%
Arrojado 26 8,30%
Administracdo/Economia/Contébeis ou cursos afins e | 98 31,30%
ndo trabalho na area financeira
Formado em Administracdo/Economia/Contabeis ou | 66 21,08%
cursos afins e trabalho na area financeira
Formacéo Formado em outras areas do conhecimento e ndo | 107 34,19%
trabalho na &rea financeira
Formado em outras areas do conhecimento e trabalhona | 8 2,6%
area financeira
Outra 34 10,86%
Investidor qualificado 10 3,19%
Experiéncia Investidor que possui investimentos e conhecimento | 73 23,32%
com sobre o mercado
investimentos i . . x .
Investidor que possui investimentos e ndo possui | 52 16,61%
conhecimento de mercado
Investidor que possui investimentos e pouco | 102 32,58%
conhecimento sobre o mercado
Pessoa que ndo possui investimentos 76 24,28%
18 a 30 anos 68 21,72%
31 a 40 anos 87 27,79%
Idade 41 a 50 anos 93 29,71%
51 a 60 anos 45 14,37%
61 ou mais 20 6,38%

Fonte: Elaboracéo propria com dados da pesquisa

Com relacdo ao sexo, 174 (55,8%) sdo homens e 139 (44,40%) sdo mulheres.

Quanto a idade, os trés grupos mais novos (18 a 30 anos, 31 a 40 anos e 41 a 50 anos) obtiveram

percentuais de participagdo acima dos 20%. Os pesquisados com idade entre 51 e 60 anos
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representam 14,37% do total e o grupo que teve a menor participagéo foi aquele composto pelas
pessoas com mais de 61 anos de idade com 6,38%.

Quanto a experiéncia com investimentos, 237 (75,71%) respostas sdo de pessoas
que tém algum tipo de investimento com ou sem conhecimento sobre o mercado e 76 (24,28%)
das respostas sdo de pessoas que ndo possuem nenhum tipo de investimento.

Quando analisada a formacdo académica, encontrou-se 164 (52,39%) respostas de
pessoas com formacdo na area de Administracao/Economia/Contébeis que trabalham ou ndo na
area financeira. Enquanto 115 pessoas (36,74%) tém formacdo académica em outra area de

conhecimento.

5. Resultados e discussoes

5.1. Tomada de decisdo em relacéo a informacéo e ao perfil do investidor

Na primeira parte do experimento, os participantes foram aleatorizados para um
tipo de fundo (conservador, moderado e arrojado) a qual simula a indicacdo de um assessor de
investimento. Com isso, dos 313 participantes, 102 pessoas foram alocadas a indicagdo do
fundo conservador, 123 alocadas no fundo moderado e 88 dos investidores participantes
fizeram parte da indicagdo do fundo arrojado.

Na segunda fase do experimento, 0s participantes tiveram que escolher dentre duas
informacdes, uma para ser lida integralmente. A primeira informacao apresenta informacdes
sobre fundo de renda fixa (conservador) e a segunda sobre fundo de renda variavel (arrojado)

As Tabelas 2 e 3 trazem uma associacéo inicial entre o fundo indicado pelo assessor

(fase 1) e a escolha da informacéo (fases 2) pelos pesquisados.



Tabela 2: Fundo Indicado pelo Assessor x Escolha de Informagdo — fase 2.

fundo de
renda fixa | fundo de acOes Total Valor-p?
Fundo Indicado pelo
Assessor 0,004
conservador 79 (25%) 23 (7,3%) 102 (33%)
moderado 81 (26%) 42 (13%) 123 (39%)
arrojado 48 (15%) 40 (13%) 88 (28%)
Total 208 (66%0) 105 (34%) 313 (100%)
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! Teste qui-quadrado de Pearson
Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa

Para examinar se a indicacdo do fundo pelo assessor possui relacdo com a escolha
da informacdo pelo investidor, foi realizado o teste de qui-quadrado de independéncia. A analise
revelou que houve uma associagéo significativa fraca entre as variaveis, y2(2, 313) = 11.151,
p < 0,01, w=0.19, demonstrando que a escolha da informacdo para ser lida por parte do
individuo néo € totalmente motivada pela indicacdo de um tipo de fundo pelo assessor.

Como se pode observar na Tabela 2, dos 102 individuos que receberam indicacao
de um fundo conservador, 79 escolheram uma informacéo sobre fundos de renda fixa, o que é
consistente com a indicagéo de um fundo conservador. Entretanto, 23 pessoas escolheram uma
informac&o sobre fundos de renda variavel. O fato de um nimero maior de participantes terem
escolhido uma noticia sobre o fundo de renda fixa pode estar mais associado ao perfil do que a
indicacdo do assessor (fase 1), pois, dos 313 participantes, 193 declararam terem o perfil
conservador (Tabela 1).

Na indicagcdo de um fundo moderado, observa-se que 81 individuos escolheram a
noticia sobre renda fixa e 42 a de renda variavel, demonstrando que o perfil também pode ter
influenciado a escolha. Por outro lado, dos participantes que receberam indicagfes sobre o0
fundo arrojado, 48 escolheram uma noticia sobre fundo de renda fixa e 40 participantes sobre
renda variavel, demonstrando que, embora haja um equilibrio, o perfil pode ter influenciado na
escolha mais do que a indicacdo. Por fim, 66% dos participantes escolheram uma informacéo
sobre fundos de renda fixa, independentemente do fundo indicado pelo assessor, o que
transparece ter uma relagdo maior com o perfil de investidor, pois 61,6% da populacéo estudada

manifestaram um perfil conservador (Tabela 1).
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Na fase 3, os participantes tiveram a oportunidade de escolherem uma noticia
sobre fundos de renda fixa ou uma noticia sobre fundos de acdes. Desta forma, a relacéo entre
a indicacdo de um fundo pelo assessor e a escolha de uma das noticias pelo participante pode

ser observada na Tabela 3.

Tabela 3: Fundo Indicado pelo Assessor x Escolha de Noticia — fase 3.

fundo de renda fundo de
fixa acoes Total Valor-p?!

Fundo Indicado pelo
Assessor 0,016

conservador 75 (24%) 27 (8,6%) 102 (33%)

moderado 85 (27%) 38 (12%) 123 (39%)

arrojado 48 (15%) 40 (13%) 88 (28%)
Total 208 (66%) 105 (34%) 313 (100%)

! Teste qui-quadrado de Pearson
Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa

Conforme a Tabela 3, foi realizado um teste de qui-quadrado de independéncia para
examinar a relacdo entre o fundo indicado pelo assessor e a escolha da noticia na fase 3. A
analise revelou que houve uma associacdo significativa fraca entre as variaveis, y2(2, 313) =
8.2766, p < 0,05, w=0.16, demonstrando mais uma vez que a indicagcdo de um fundo por um
assessor possui uma associacdo fraca com a escolha de uma noticia por parte do investidor.
Diante disso, pode se observar que a escolha da noticia na terceira fase do experimento (Tabela
3) foi semelhante a escolha da informac&o para ser lida na fase 2 (Tabela 2), ao ponto que 208
(66%) dos participantes escolheram noticias sobre renda fixa, enquanto 105 (34%) escolheram
a noticia sobre renda variavel.

Nesse sentido, a associacédo significativamente fraca dessa relacdo (Tabelas 2 e 3)
sugere que a indicacdo do fundo pelo assessor ndo fornece evidéncia de associagdo entre a
indicagdo com uma crenga baseada na credibilidade (Zaleskiewicz & Gasiorowska, 2021) desse
especialista que possa influir significativamente na busca seletiva de informacao por parte dos
pesquisados. Contrariando a nogdo do efeito primazia, mencionado por Lehner et al. (2008),
acerca da relevancia da primeira informacao que elemento para indugédo do viés de confirmacao.

Outrossim, os resultados aqui encontrados sugerem que ndo ha influéncia significativa da
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primeira informacédo na atualizacdo da crenca, se diferenciando assim dos resultados de Tolcott
etal., (1989) e (Lehner et al., 2008).

Na Tabela 4 foi feita uma analise examinando a associacdo entre o perfil do
investidor com a escolha da informacdo (fase 2). Esta andlise possibilita verificar se ha
associacéo entre o perfil autodeclarado pelo investidor (fase 4) e a escolha da informacao (fase
2).

Tabela 4: Perfil do Investidor x Escolha da Informacao - fase 2.

Fundo de
renda fixa Fundo de a¢es Total Valor-pt
Perfil do Investidor <0,001
conservador 155 (50%) 38 (12%) 193 (62%)
moderado 45 (14%) 49 (16%) 94 (30%)
arrojado 8 (2,6%) 18 (5,8%) 26 (8,3%)
Total 208 (66%) 105 (34%) 313 (100%)

! Teste qui-quadrado de Pearson
Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa

Para examinar a associacdo entre o perfil autodeclarado e a escolha da informacao
na fase 2 foi feito um teste qui-quadrado de independéncia de Fisher. A andlise revelou que
houve uma associacdo significativa moderada entre as variaveis, y2(2, 313) = 46.00, p <
0,001, w=0.38.

Na Tabela 4 se pode observar que dos 193 (62%) investidores com perfil
conservador, 155 (50%) optaram pela informacéo conservadora (fundo de renda fixa) e apenas
38 (12%) optaram pela informacdo arrojada (fundo de acGes). Dos 193 investidores, que se
declararam com perfil conservador, 80% buscaram uma informac&o conservadora para leitura,
sugerindo que o perfil conservador influencia na busca seletiva de informacg6es (Zvinakevicius
& Giacobbo, 2023).

Por outro lado, o perfil moderado foi declarado por 94 (30%) dos pesquisados,
podendo observar um certo equilibrio entre as escolhas deste grupo com 45 (14%) optando pela
informacdo conservadora e 49 (16%) optando pela informacgéo arrojada. Esse equilibrio na

escolha da informacdo é esperado, pelo fato que os individuos moderados investem em
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investimentos conservadores, mas estdo abertos a correrem um certo tipo de risco (De Bortoli
etal., 2019)

Ja, dos pesquisados que se autodeclararam arrojados 26(8,3%), 18(5,8%) optaram
pela informacdo arrojada e 8(2,6%) pela informacdo conservadora. Como esperado, se
analisados apenas os autodeclarados arrojados, 69,2% dos participantes com esse perfil optaram
pela informacdo arrojada e apenas 30,7% optaram pela informacdo conservadora, sugerindo
que os investidores arrojados possuem preferéncia por informacdes consistentes com seu perfil
(De Bortoli et al., 2019)

Na Tabela 5 foi feita uma anélise examinando a associa¢do entre o perfil do
investidor com a escolha da noticia (fase 3). Esta analise possibilita verificar se ha associacao

entre o perfil autodeclarado pelo investidor (fase 5) e a escolha da noticia (fase 3).

Tabela 5: Perfil do Investidor x Escolha da Noticia - fase 3

fundo de renda

fixa fundo de agdes Total Valor-pt

Perfil do Investidor <0,001

conservador 146 (47%) 47 (15%) 193 (62%)

moderado 51 (16%) 43 (14%) 94 (30%)

arrojado 11 (3,5%) 15 (4,8%) 26 (8,3%)
Total 208 (66%) 105 (34%) 313 (100%)

! Teste qui-quadrado de Pearson
Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa

Para verificar a associacdo entre o perfil autodeclarado pelo investidor e a escolha
da noticia (fase 3), foi realizado um teste qui-quadrado de independéncia de Fisher. A analise
revelou que houve uma associacao significativa pequena entre as variaveis, y2(2, 313) = 20.39,
p <0,001, w=0.26.

A Tabela 5 demonstra que dos 193 individuos conservadores, 146 (47%) optaram
pela noticia consonante ao perfil e 47 (15%) optaram pela noticia arrojada. Em relag&o ao perfil
moderado, observa-se um equilibrio maior, ao ponto que 51(16%) participantes escolheram
informacdes conservadoras e 43(14%) arrojadas. Por outro lado, dos 26 (8,3%) pesquisados

com perfil arrojado, 11(3,5%) optaram pela noticia conservadora e 15 (4,8%) optaram pela
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noticia arrojada. Se analisados apenas o0s que tém perfil arrojado (26 participantes), 15 (57%)

optaram pela noticia arrojada e 11 (42, 3%) optaram pela noticia conservadora.

Pela anélise da Tabela 5, a associacéo significativa pequena entre as variaveis
permite perceber uma associacdo positiva entre os perfis de investimento e a busca de noticias,
sugerindo ainda que para o perfl conservador essa tendéncia € mais acentuada. Assim, ao
comparar as Tabelas 4 e 5, pode-se observar que na fase 2 que 155 dos participantes
conservadores escolheram uma informacéo sobre renda fixa (conservadora) e que na fase 3,
146 participantes escolheram a noticia para ser lida com teor conservador. Em relagdo aos
participantes com perfil moderado, 45 escolheram a informacéo conservadora na fase 2 e 51
escolheram uma noticia conservadora na fase 3, sendo que 49 escolheram uma noticia arrojada
na fase 2 e 43 optaram por uma noticia arrojada na fase 3. Por fim, 18 investidores arrojados
escolheram a informacdo arrojada na fase 2 e 15 escolheram a noticia sobre fundo de a¢fes na
fase 3.

Diante disso, a associacao significativa moderada, observada na relagdo entre o
perfil de investidor e a escolha de informag0es (Tabela 4), e a associacdo, mesmo que pequena,
encontrada na escolha de noticias (Tabela 5), permitem sugerir que o perfil do investidor é
relevante na busca de informacdes e noticias. Além disso, pode-se observar que a busca seletiva
de informacdes esta frequentemente associada ao perfil declarado pelo pesquisado, sugerindo
que o perfil de investidor pode estar assentado em crencas e valores prévios que podem afetar
na manifestacdo do viés de confirmacdo. No entanto, observa-se, ao comparar 0s resultados
entre a indicacao do assessor e o perfil de investimento, que o perfil foi mais representativo na
escolha da informagdo (fase 2) e da noticia (fase 3) do que a indicagdo do assessor. Ademais,
ha de se reconhecer que, embora a significancia tenha sido fraca, existe a possibilidade de que
a indicacdo de um especialista pode gerar o efeito da autoridade epistémica (Zaleskiewicz &
Gasiorowska, 2021) e o efeito primazia (Lehner et al., 2008) no individuo, o que pode

influenciar a escolha da informacdo, independentemente do perfil de risco.

A Tabela 6 faz uma analise da associacéao entre o fundo indicado pelo assessor (fase

1), randomizado, e o fundo escolhido pelo pesquisado (fase 4).
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Tabela 6: Fundo Indicado pelo Assessor x Fundo Escolhido na Fase 4.

conservador | moderado arrojado Total Valor-pt
e e
conservador 64 (20%) 30 (9,6%) 8 (2,6%) 102 (33%)
moderado 50 (16%) 58 (19%) 15 (4,8%) 123 (39%)
arrojado 37 (12%) 29 (9,3%) | 22 (7,0%) 88 (28%)
Total 151 (48%) 117 (37%) | 45(14%) | 313 (100%)

! Teste qui-quadrado de Pearson
Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa

Para verificar esta associacdo, foi feito um teste de independéncia de Fisher. A
andlise revelou que houve uma associacao significativa de fraca a moderada entre as variaveis
(p <0,001), w=0.27.

Como se pode observar na Tabela 6, 48% dos pesquisados decidiram, na fase 4,
investir em um fundo conservador, 37% optaram pelo fundo moderado e 45% pelo fundo
arrojado. Dos 102, participantes que receberam a recomendacdo de um fundo conservador, 64
decidiram o mesmo fundo, 30 escolheram o fundo moderado e 8 o arrojado. Em relacdo aos
123 participantes que tiveram a indicacdo de um fundo arrojado, 58 decidiram investir no
mesmo fundo, 50 escolheram o fundo conservador e 15 o arrojado. Por fim, dos 88 investidores
que que tiveram a recomendacéo do fundo arrojado, 22 decidiram investir no mesmo fundo, 37
decidiram pelo fundo conservador e 29 pelo moderado.

Todavia, a associacdo fraca a moderada dessa relacdo (Tabela 6) sugere que a
indicagéo do fundo pelo assessor ndo chega a induzir a crenca de forma significativa ou influir
na escolha de investimentos por parte dos pesquisados, corroborando com os achados nas
Tabelas 2 e 3.

A Tabela 7 faz uma comparacao entre o perfil autodeclarado pelo participante (fase
5) e o fundo escolhido para investir (fase 4). Esta analise possibilita verificar a coeréncia entre
o perfil autodeclarado (conservador, moderado ou arrojado), de acordo com as crencas e
conhecimento pessoal de cada pesquisado, com o tipo de fundo que pretende realizar

investimentos (conservador, moderado ou arrojado).
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conservador | moderado arrojado | Total Valor-p!
Investicor <0001
conservador 126 (40%) 57 (18%) 10 (3,2%) 193 (62%)
moderado 24 (7,7%) 52 (17%) 18 (5,8%) 94 (30%)
arrojado 1 (0,3%) 8 (2,6%) 17 (5,4%) 26 (8,3%)
Total 151 (48%) | 117 (37%) 45 (14%) 313 (100%)

! Teste qui-quadrado de Pearson
Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa

Para examinar a associacdo entre o perfil autodeclarado pelo pesquisado (fase 5) a
decisdo de se investir em um determinado fundo, (fase 4), foi feito um teste exato de
independéncia de Fisher. A andlise revelou que houve uma associacao significativa muito forte
entre as variaveis (p < 0,001), w=0.58.

Pela Tabela 7, é possivel observar que dos 193 (62%) pesquisados que se
autodeclaram conservadores, 126 (40%) optaram pelo fundo também conservador para realizar
seus investimentos. Se analisado apenas entre os que se autodeclararam conservadores (193),
78% optaram por investir em um fundo de investimento conservador. Quando analisados os
94 investidores que declararam um perfil moderado, pode-se observar que 52 participantes
decidiram investir em um fundo moderado. Por outro lado, dos 26 participantes com perfil
arrojado, 17 optaram pelo fundo arrojado, sendo que apenas 1 decidiu pelo fundo conservador.

Diante do exposto e da associagdo significativamente muito forte, sugere uma
estreita relacdo entre o perfil autodeclarado e a escolha de um investimento. Nesse sentido,
pode-se inferir que a forma como o pesquisado se V€, suas crencas e seu conhecimento podem
influenciar na decisao e na escolha (Park et al., 2013) de um fundo de investimento que pretende
investir. Com isso, observa-se que as escolhas de investimentos estdo mais associadas ao perfil

de investidor do que a indicagdo de um assessor (Zaleskiewicz & Gasiorowska, 2018).

Na Tabela 8, foi feita uma andlise de associacdo entre o fundo indicado pelo
assessor, o perfil do investidor e as escolhas das informacdes e das noticias nas fases 2 e 3. Para
tanto, cada perfil (conservador, moderado ou arrojado) foi estratificado com os dados referentes
ao fundo indicado nas colunas e as opgdes pelas noticias nas linhas (fase 2 e 3). Neste caso é

possivel produzir uma Tabela de contingéncia multidimensional apenas para visualizagao.
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Conservador Moderado Arrojado
Indicagdo do Assessor - conservador | moderado | arrojado Total conservador | moderado | arrojado Total conservador | moderado | arrojado Total
Escolha da Informacédo
u;?ﬁ;gg’ggﬁfg e 52 48 31 131 16 16 5 37 1 4 2 7
fixa (27%) (25%) (16%) (68%) (17%) (17%) (5,3%) (39%) (3,8%) (15%) (7,7%) (27%)
uma
e | 0| | | owm s e w12 e
0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
noticiafinformagéo (5,2%) (8,8%) (6,2%) (20%) (5,3%) (12%) (6,4%) (23%) (3,8%) (7,7%) (7,7%) (19%)
sobre a¢des
uma informagao e 5 9 9 23 9 12 14 35 3 4 7 14
uma noticia sobre acoes (2,6%) (4,7%) (4,7%) (12%) (9,6%) (13%) (15%) (37%) (12%) (15%) (27%) (54%)
Total 67 74 52 193 30 39 25 94 5 10 11 26
(35%) (38%) (27%) (100%) (32%) (41%) (27%) (100%0) (19%) (38%) (42%) (100%0)

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa

Para analisar a associacao das variaveis, foi realizado o teste de Cochran-Mantel-Haenszel de independéncia para verificar se o fundo

indicado pelo assessor e a comparacgéo entre as escolhas eram condicionalmente independentes do perfil de investidor. O resultado indica evidéncias

para rejeitar a hipotese nula de independéncia condicional, ou seja, ha fortes evidéncias de uma associacdo entre o fundo indicado pelo assessor e
a comparacao entre as escolhas, condicional aos perfis de investidor, M? (2, 313) = 12.53, p = 0,014.

Na Tabela 8, € possivel observar que dentre os 193 pesquisados que se declaram conservadores, foi indicado um fundo também

conservador a 67 (35%) e destes 52 (27%) optaram por noticias apenas conservadoras, 10 (5,2%) optaram por noticias conservadoras/arrojadas e

5 (2,6%) optaram apenas por noticias arrojadas.
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Para os 94 participantes que se declararam moderados em seu perfil de investidor,
foi indicado o fundo moderado a 39 (41%) e dentre estes 16 (17%) escolheram noticias
conservadoras, 11 (12%) escolheram noticias moderadas e 12 (13%) escolheram apenas
noticias arrojadas.

J4, dos 26 pesquisados que se declararam como arrojados em seu perfil, 11
receberam indicacdo de um fundo arrojado, sendo que 2 (7,7%) escolheram noticias
conservadoras, 2 (7%) escolheram noticias moderadas e 7 (27%) escolheram noticias arrojadas.

Na estratificacdo por fundo indicado (fase 1) foi possivel observar na Tabela 8 como
foram distribuidas as escolhas pelas noticias dos pesquisados em relacdo ao perfil
autodeclarado. Pode-se observar que ha uma forte evidéncia de que o perfil autodeclarado esta
mais associado as escolhas seletivas das informacgdes do que a indicacdo de um fundo pelo
assessor.

Na Tabela 9 foi feita uma andlise para verificar se o perfil e as comparacgdes entre
as escolhas sdo condicionalmente independentes do fundo indicado pelo assessor. Para tanto,
cada fundo indicado (conservador, moderado ou arrojado) foi estratificado com os dados
referentes as op¢Oes pelas noticias (fase 2 e 3) nas colunas e pelo perfil autodeclarado (fase 5)

nas linhas.
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Tabela 9: Estratificacdo pelo Fundo indicado pelo assessor.

Conservador Moderado Arrojado
uma uma uma uma uma uma uma uma uma
informacéo | informacéao/noticia | informagéo informacdo | informacéao/noticia | informacéo informacdo | informagdao/noticia | informacéao
e uma sobre renda fixa e e uma e uma sobre renda fixa e e uma e uma sobre renda fixa e e uma
noticia uma noticia noticia uma noticia noticia uma noticia
Escolha das sobre noticia/informacéo sobre sobre noticia/informacao sobre sobre noticia/informagéo sobre
Informagdes - renda fixa sobre agdes acoes Total renda fixa sobre agdes acoes Total renda fixa sobre agdes acoes Total
perfil
52 0 5 67 48 0 9 74 31 0 9 52
conservador | 504 10/(9,8%) @9%) | (66%) (39%) 17 (14%) 73%) | (60%) (35%) 12 (14%) (10%) (59%)
16 0 9 30 16 0 12 39 5 0 14 25
moderado (16%) 5 (4.9%) ©8%) | (29%) (13%) 11 (8,9%) ©8%) | G2%) | (5.7%) 6 (6.8%) (16%) (28%)
. 1 0 3 5 4 0 4 10 2 0 7 11
arrojado (1,0%) 1 (1.0%) 29%) | @9%) | (3.3%) 2 (1,6%) G3%) | 61%) | (2.3%) 2 (2,3%) 8.0%) | (13%)
69 0 17 102 68 0 25 123 38 0 30 88
Total (68%) 16 (16%) ame) | @o0w) | (55%) 30 (24%) Q%) | (100%) | (43%) 20 (23%) (34%) | (100%)

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa.

Para verificar se o perfil e as comparagdes entre as escolhas sdo condicionalmente independentes do fundo indicado pelo assessor foi
realizado um teste de Cochran-Mantel-Haenszel de independéncia. O resultado indica evidéncias para ndo rejeitar a hipotese nula de independéncia
condicional, ou seja, ha fortes evidéncias de uma associacdo entre o perfil de investidor e as comparac@es entre as escolhas, condicional ao fundo
indicado pelo assessor, M2 (4, 313) = 40.94, p < 0,0001.

Para os 102 pesquisados que foi indicado um fundo conservador, 67 (66%) tem o perfil conservador, 30 (29%) sdo moderados e 5
arrojados. Além disso, dos 67 investidores que se declararam conservadores, 52 (78%) buscaram informagdes conservadoras na fase 2 e 3 do

experimento. Dos 30 (29%) participantes com perfil moderado, apenas 5 optaram por informagdes moderadas nas duas fases e, dos 5 com perfil
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arrojado, 3 (2,9%) optaram por informacdes e noticias arrojadas.

Com isso, observa-se que a escolha de informacGes e noticias foi mais
coerente com os perfis conservadores e arrojados, do que com o perfil moderado. Entre
0s 123 pesquisados a quem foram indicados fundos moderados, 74(60%) tem perfil
conservador, sendo que desses 48 optaram por noticias conservadoras nas duas fases
experimentais. Além disso, 39 (32%) tem perfil moderado, sendo que 12 (9,8%) optaram
por noticias moderadas. Por fim, 11(13%) tem perfil arrojado e, desses, 7 optaram por
noticias arrojadas.

O resultado demonstrado na Tabela 9 sugere uma associagéo forte entre o
perfil de investidor e as comparagdes entre as escolhas, condicional ao fundo indicado
pelo assessor. Pode-se entender com isso, que o perfil do investidor autodeclarado pelo
investidor, de acordo com suas crengas e expectativas, influencia a busca e escolha de
informac0es e noticias a serem lidas. Nesse sentido, pode-se observar que a busca seletiva
de informacdes estd mais relacionada com o perfil do que com a indicacéo de um assessor.
Além disso, ha de se ressaltar que, embora o perfil seja mais significativo, a indicacdo do
assessor pode gerar autoridade epistémica (Zaleskiewicz & Gasiorowska, 2018, 2021) e
o efeito primazia (Lehner et al., 2008) e influenciar, mesmo que de forma fraca, a escolha,
principalmente quando a indicagdo for coincidente com o perfil. Nesse sentido, a
indicacdo do assessor, quando coerente com o perfil, confirma a crencga do investidor,
fazendo com que ele busque, de forma mais efetiva, informacdes que sdo consistentes
com seu perfil.

Diante do exposto, pode-se verificar que a tomada de decisdo do pesquisado,
em relacdo a escolha das informacg6es, bem como do fundo para investir seu recurso, ndo
foi significativamente afetada pela indicacdo inicial do assessor, sugerindo uma
manutencado das escolhas pessoais dos pesquisados de acordo com suas preferéncias pré-
concebidas. Por outro lado, observou-se que o perfil influencia a escolha do investidor de
informagdes sobre investimentos e a decisdo de se investir em um determinado fundo.
Além disso, pode-se sugerir que as crencas e conhecimento prévio do pesquisado em

relacdo ao seu perfil de risco € um fator que influencia a tomada de deciséo financeira.
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5.2. Tomada de decisao e a ocorréncia do Viés de Confirmacéo

Com a finalidade de analisar a manifestacao do viés de confirmacgéo na busca
de informagbes financeiras, realizou-se a andlise da associacdo entre a indicagdo do
assessor e o viés de confirmagéo e do perfil de investidor e o viés de confirmagdo. A
manifestacdo do viés de confirmacdo ocorre quando a busca seletiva de informacdes é
consistente com as crengas iniciais do individuo (Charness & Dave, 2017). Com isso, 0
“Viés de Confirmagdo em Relagdo a Indicagdo” foi considerado quando as escolhas da
informacdo (2 fase do experimento) e da noticia (3 fase do experimento) foram
consistentes com a indicacdo do assessor. Por outro lado, a manifestagdo do “Viés de
Confirmagdo em Relag¢do ao Perfil” se dara quando a escolha da informacgdo (22 fase) e
da noticia (3? fase) for coerente com o Perfil do Investidor.

Com isso, a Tabela 10 examina a associagdo entre o fundo indicado pelo

assessor (fase 1) em relacéo as noticias escolhidas, pelo pesquisado, nas fases 2 e 3.

Tabela 10: Fundo Indicado pelo Assessor x Viés de Confirmacdo em Relagédo a Indicacédo

N&o
apresentou o
viés de Apresentou o viés de
confirmacéo confirmacéo Total Valor-pt
Fundo
Indicado pelo <0,001
Assessor
conservador 33 (11%) 69 (22%) 102 (33%)
moderado 93 (30%) 30 (9,6%) 123 (39%)
arrojado 58 (19%) 30 (9,6%) 88 (28%)
Total 184 (59%) 129 (41%) 313 (100%)

! Teste qui-quadrado de Pearson
Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa

Para examinar a associacdo entre o fundo indicado pelo assessor e a
manifestacdo do viés de confirmacdo na busca seletiva de informacg6es pelo investidor,

foi realizado o teste qui-quadrado de independéncia de Fisher. A analise revelou que
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houve uma associacéo significativa moderada entre as variaveis, y2(2, 313) = 50,24, p <
0,001, w=0,40.

Pela analise da Tabela 10, pode-se observar que, dos 313 participantes do
experimento, 129 (41%) apresentaram o viés de confirmagdo em relagdo a indicagéo do
assessor, sendo que 184 nao manifestaram o viés. Diante disso, o viés de confirmacao
pode ser verificado em 68% dos participantes (102) que receberam indicag¢ao de um fundo
conservador, em 24% dos que receberam a indicacdo (123) de um fundo moderado e em
34% dos que obtiveram uma recomendacdo de um fundo arrojado (88). Com isso,
observa-se que a manifestacdo do viés de confirmacdo, consistente com a indicacdo do
assessor, foi mais presente nos individuos que receberam a indicacdo de um fundo
conservador. Essa manifestagcdo pode estar relacionada com o perfil do investidor, tendo

em vista que a maior parte da amostra (61,6%) se declarou com perfil conservador.

Em uma analise detalhada dos residuos padronizados, observou-se que as maiores
contribuicOes para essa associacdo provém de algumas interagdes especificas. A interagdo
dos participantes sorteados para um fundo conservador e que apresentaram viés de
confirmacéo gerou um residuo positivo de 4,16, sugerindo que hd uma associa¢do positiva
entre as duas categorias especificas desta célula. Isso quer dizer que essa interacdo ocorre
juntas mais frequentemente do que seria esperado ao acaso. Esse achado € consistente
com o fato de que o perfil pode influenciar na manifestagdo do viés de confirmacdo,
principalmente pela premissa que a maior parte da amostra foi composta por investidores
conservadores, 0 que é consistente com o fato de que os individuos séo avessos ao risco
(De Bortoli et al., 2019).

Além disso, a interagdo dos participantes sorteados para um fundo conservador e
que ndo apresentaram viés de confirmacao gerou um residuo negativo de -3,48, sugerindo
que h& uma associacdo negativa entre as duas categorias especificas desta célula. 1sso
demonstra que essa intera¢do ocorre juntas menos frequentemente do que seria esperado
ao acaso. Com isso, observa-se que os individuos conservadores sdo mais propensos ao
viés de confirmacdo na busca seletiva de informacdes, quando ha uma indicacdo de um
assessor que confirme esse perfil (crenca) (Zaleskiewicz & Gasiorowska, 2018). Esse
achado é consistente com a possibilidade da influéncia da autoridade epistémica
(Kruglanski. A.W., 2012; Zaleskiewicz & Gasiorowska, 2018, 2018, 2021) e do efeito
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primazia (Lehner et al., 2008; Adelman et al., 1997), principalmente, quando ela esta

associada a crenca inicial.

Por outro lado, a interacdo dos participantes sorteados para um fundo moderado e
que apresentaram viés de confirmag&o gerou um residuo negativo de -3,91, sugerindo que
h& uma associacao negativa entre as duas categorias especificas desta célula. Essa analise
demonstra que a interacdo ocorre junta de forma menos frequentemente do que seria
esperado ao acaso. Assim, pode-se observar que a indica¢do do assessor ndo provocou a
manifestacdo do viés de confirmacdo nos investidores, sugerindo que pessoas com esse
perfil estdo menos sujeitas ao viés em virtude de serem mais abertos a busca de

informacdes diversificadas (Dobelli, 2014)

Por fim, os participantes sorteados para um fundo moderado e que ndo
apresentaram viés de confirmacdo gerou um residuo positivo de 2,91, sugerindo que ha
uma associacdo positiva entre as duas categorias especificas desta célula. Com isso,
infere-se que essa interacdo ocorre junta mais frequentemente do que seria esperado ao
acaso. Nesse sentido, esse acaso confirma a observacao anterior de que a indicacdo de um
fundo moderado pelo assessor sujeitou menos a manifestacao do viés de confirmacao nos

individuos que receberam essa recomendacao.

Na Tabela 11, foi analisada a associacdo entre o perfil do investidor e a

manifestacdo do viés de confirmacéo na busca de informacdes coerentes com o perfil.

Tabela 11: Perfil do Investidor x Viés de Confirmacdo em Relagéo ao Perfil

N&o apresentou
o vies de Apresentou o Viés
confirmacéo de confirmacéo Total Valor-pt

Perfil do
Investidor <0,001

conservador 62 (20%) 131 (42%) 193 (62%)

moderado 72 (23%) 22 (7,0%) 94 (30%)

arrojado 12 (3,8%) 14 (4,5%) 26 (8,3%)
Total 146 (47%) 167 (53%) 313 (100%)

! Teste qui-quadrado de Pearson
Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa
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Para verificar a associacao entre o perfil do investidor e o viés de confirmacéo
manifestado na busca seletiva de informacGes, foi realizado o teste qui-quadrado de
independéncia de Fisher. A analise revelou que houve uma associacdao significativa
moderada entre as variaveis, y2 (2, 313) = 50,24, p < 0,001, w=0,40.

Assim, conforme Tabela 11, dentre aqueles investidores que se declararam com o
perfil conservador, 131 (68%) apresentaram o viés de confirmacdo, sendo que 62 (32%)
ndo apresentaram. Em relacdo ao perfil, moderado, observa-se que 72 individuos ndo
manifestaram o viés de confirmacgdo e que somente 23% dos participantes apresentaram
0 viés. Além disso, dos 26 participantes que declararam o perfil arrojado, 54%
apresentaram o vies de confirmacao, sendo que 46% ndo manifestaram o viés. Dentre 0s
perfis, o conservador foi 0 que apresentou uma maior proporc¢do de ocorréncia do viées de
confirmacdo, sugerindo que as crencas dos individuos conservadores, em relacdo aos
investimentos com menor risco, sdo mais fortes do que as das pessoas com 0s outros
perfis (Kahneman, 1979 e Frantz, 2020).

Para uma maior compreenséao dos resultados, foi realizada uma anélise detalhada
dos residuos padronizados das interages que contribuiram de forma mais iminente para
essa associacdo. Nesse sentido, a interacdo entre participantes cujo perfil foi avaliado
como moderado e que ndo apresentaram viés de confirmacao gerou um residuo positivo
de 4,26, sugerindo que ha uma associa¢do positiva entre as duas categorias especificas
desta célula. Diante disso, observa-se que essa interacdo ocorre junta mais
frequentemente do que seria esperado ao acaso. De uma forma mais profunda, pode-se
inferir que os investidores moderados estdo menos sujeitos ao viés de confirmacgdo na
busca seletiva de informacOes. Esse fato pode ser justificado pela premissa de que 0s
investidores moderados estdo dispostos a correr algum risco em seus investimentos (De
Bortoli et al., 2019 e Frantz et al., 2022) e, por isso, buscam informagdes sobre fundos

conservadores e arrojados.

Além disso, a interacdo entre com perfil moderado e que apresentaram vies de
confirmacdo gerou um residuo negativo de -3,98, sugerindo que ha uma associacao
negativa entre essas categorias. Com esse achado, observa-se que essa interagdo ocorre

junta menos frequentemente do que seria esperado ao acaso. Esses resultados reforcam a
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analise anterior de que os investidores moderados estdo menos propensos ao Viés de

confirmacéo na busca de informacdes sobre investimentos financeiros.

Por outro lado, a interacdo entre participantes com perfil conservador e que néo
apresentaram viés de confirmacdo gerou um residuo negativo de -2,96, sugerindo que ha
uma associagdo negativa entre as duas categorias. Assim, observa-se que essa interacao
ocorre junta menos frequentemente do que seria esperado ao acaso. Por meio desse
resultado, pode observar que os investidores conservadores incorrem no vies de
confirmagdo na busca de informacdo sobre fundos conservadores. Nesse sentido, 0s
investidores conservadores buscam, com mais frequéncia, informacdes que confirmem a

sua crenca inicial consistente com seu perfil.

A interacdo entre os participantes que declararam um perfil conservador e
que apresentaram o Vviés de confirmacdo gerou um residuo positivo de 2,76, sugerindo
que h& uma associacdo positiva entre essas categorias. Nesse sentido, foi demonstrado
que a interagdo ocorre junta mais frequentemente do que seria esperado ao acaso. Esse
fato reforca o que foi discutido anteriormente sobre a manifestacdo do viés de
confirmacéo na busca de informacGes sobre fundos que séo consistentes em relagdo aos
individuos que possuem perfil conservador. Assim, os investidores conservadores
buscam informacGes que sdo consistentes com as crencas relacionadas com seu perfil. H&
de se ressaltar que os investidores conservadores sdo avessos ao risco (De Bortoli et al.,
2019 e Frantz et al., 2022), representando, inclusive, a maior parte dos individuos que se

dispde a investir no mercado financeiro (SAURIN et al., 2015).

Diante do exposto, pode-se perceber que os investidores pertencentes a amostra
estdo sujeitos ao viés de confirmacao e que o perfil influencia a manifestacao desse viés
na busca de informacg6es sobre fundos de investimentos. Com isso, observa-se que 0sS
investidores conservadores manifestam o viés de forma mais proeminente do que 0s
moderados. Em relacdo aos investidores arrojados, observou-se um equilibrio entre os
que manifestaram (14) o viés e os que nao manifestaram (12), sendo que a analise dos

residuos ndo foi significativa para explicar a interacao.
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5.3 Modelo de Regressao Logistica

Considerando o resultado do teste de independéncia, decidiu-se pela
estimacdo de um modelo de regressdo logistica tendo como variavel resposta ao vies de
confirmacdo em relacdo ao perfil (Tabela 11) e, como variavel preditora, o perfil de
investidor, declarado pelo participante. O modelo foi controlado pela idade, pelo sexo,
pela formacdo e pela experiéncia dos participantes do experimento. O objetivo é
compreender como o perfil de investidor contribui para as chances de ocorréncia do viés

de confirmagéo em relacéo ao perfil.

A Tabela 12 apresenta os resultados da estimagdo do modelo de regresséo
logistica, sendo que as estimativas das raz6es de chances apresentadas (pontuais e por

intervalo de confianca) estdo exponenciadas.
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Tabela 12: Resultado da estimacdo do modelo de regresséo logistica.

Caracteristicas OR! 90% CI* Valor-
P
Perfil
Conservador -
Moderado 0.13 0.08, 0.22 <0.001
arrojado 0.64 0.31,1.34 0.3
Idade
18 a 30 anos - -
31 a 40 anos 1.27 0.70, 2.33 0.5
41 a 50 anos 1.42 0.78, 2.59 0.3
51 a 60 anos 1.49 0.74, 3.03 0.4
61 ou mais 0.82 0.31,2.14 0.7
Sexo
Homem - -
Mulher 1.59 1.02, 2.48 0.087
Formacéao

Formado em adm/cont/eco e - -
trabalha na area financeira

Formado em adm/cont/eco e ndo 0.82 044,151 0.6
trabalha na area financeira
Formado em outra area e 0.60 0.15, 2.43 0.5
trabalha com financas
Formado em outra area e ndo 0.96 0.50, 1.83 >0.9
trabalha com financas
Outra 0.83 0.36, 1.90 0.7
Experiéncia

Possui investimento e - -
conhecimento

N&o possui investimento 0.94 0.50, 1.76 0.9
Possui investimentos e ndo tem 2.26 1.10, 4.73 0.065
conhecimento
Possui investimento e pouco 1.42 0.79, 2.59 0.3
conhecimento
Qualificado 1.45 0.38,5.38 0.6

1 OR = Razdo de Chances, Cl = Intervalo de Confianga
Fonte: Elaborado pelos autores

Para aprofundar a analise em relacdo a qualidade do ajuste do modelo, foi
realizado o Teste de Hosmer-Lemeshow. O valor-p do teste de Hosmer-Lemeshow foi
muito pequeno (p < 0,001), o que implica na rejeicao da hipotese nula de que o modelo
possui um bom ajuste aos dados. Especificamente, sugere que ha uma diferenca
significativa entre as proporcOes observadas e esperadas do viés de confirmagdo em
relacdo ao perfil nos diferentes grupos. Os pseudo R? de McFadden, Nagelkerke e Tjur

foram iguais a 0,15, 0,25 e 0,19, respectivamente.
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Conforme pode-se verificar na Tabela 12, hd uma significancia do perfil
moderado (p = 0,001) em relacdo ao perfil conservador, indicando que o perfil de
investidor influencia a manifestacdo do vies de confirmacdo na busca de informacgoes
financeiras. Além disso, pode-se observar, ainda, que ha diferencas significativas na

apresentacdo do viés de confirmacdo entre os investidores conservadores e moderados.

Por outro lado, o sexo feminino também apresentou significancia (p = 0,087),
demonstrando que existe diferenca na manifestacao no viés de confirmacdo entre homens
e mulheres. Além disso, a experiéncia, em especial, a categoria de investidores que
“Possui investimento e ndo possui conhecimento” também mostrou que existem
diferengas significativas (p = 0,065) na manifestacdo do viés de confirmagdo em
comparagdo com os investidores que possuem investimento e conhecimento. Por outro
lado, a &rea de formacao e idade ndo sugerem que haja significancia para a ocorréncia do

viés de confirmacéo.

Diante disso, a Tabela 13 mostra que todas as variaveis preditoras do modelo
estimado possuem VIFs menores que 5. Assim, constata-se um nivel de
multicolinearidade muito baixo, o que implica que a multicolinearidade ndao é uma

questéo relevante.

Tabela 13: Andlise da multicolinearidade

# Verificagdo da multicolinearidade
Baixa Correlagédo

Termo VIF VIF 95% CI | Aumento SE | Tolerancia Tolerancia
95% ClI
perfil 1,14 [1,06,1,37] | 1,07 0,88 [0,73, 0,95]
idade 1,20 [1,10,1,42] | 1,10 0,83 [0,71, 0,91]
sexo 1,13 [1,05,1,36] | 1,06 0,89 [0,74, 0,96]
formacao 1,49 [1,32,1,74] |1,22 0,67 [0,57, 0,76]
experiencia 1,52 [1,34,1,78] | 1,23 0,66 [0,56, 0,75]

Fonte: Elaborado pelos autores
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A Figura 3 demonstra que as previsdes do modelo estdo muito proximas dos
dados observados para o viés de confirmacdo em relacdo ao perfil, indicando que o
modelo consegue reproduzir com relativa acuracia o padrdo observado nos dados reais

do experimento, 0 que evidencia uma boa qualidade do ajuste.

Figura 3: Verificagdo Preditiva Posterior do modelo de regressdo logistica estimado.

Verificagdo Preditiva Posterior

180 -

2
% 160 -
© ® Dados previstos pelo modelo
c
Q Dados observados
(]
{ )
140 -
'
20 %0
G OV
GO(\N 00(‘\“
Lo O L. a8
[} §e® [} e
Qo 80,‘0\)
oe° 20%°
W

Fonte: Elaborado pelos autores

A analise da Figura 4 evidencia que os residuos agrupados estdo,
praticamente, todos dentro do intervalo de erro, o que implica que ndo ha padrdes
relevantes que ndo foram captados pelo modelo. Portanto, a analise dos residuos

agrupados também fornece evidéncias de um bom ajuste do modelo.
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Figura 4: Analise dos residuos agrupados do modelo de regressao logistica estimado.
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Fonte: Elaborado pelos autores

Portanto, a analise de multicolinearidade, as Verificagbes Preditivas
Posteriores (Posterior Predictive Checks) e a analise dos residuos agrupados (binned
residuals), conforme propostas por Gelman et al., (2020), indicam uma boa qualidade de
ajuste do modelo. Entretanto, deve-se levar em consideragéo as limitagdes impostas pelas
dificuldades para analisar a qualidade do ajuste de modelos ndo lineares como o de
regressao logistica. Além disso, dada sua natureza, os dados produzidos pelo experimento

realizado muito provavelmente apresentam substancial ruido e variabilidade.

Uma vez que, pelos métodos utilizados, 0 modelo estimado apresentou uma
qualidade do ajuste adequada, passa-se a interpretacdo dos coeficientes estimados. Para
isso, limita-se a analisar as estimativas dos parametros que foram estatisticamente
diferentes de zero. Especificamente, serdo analisadas as razdes de chances exponenciadas

que foram estatisticamente significativas.

A razdo de chances (odds ratio) estimada e exponenciada para a variavel
perfil moderado foi igual a 0,13, sendo a categoria de referéncia o perfil conservador. 1sso
significa que participantes identificados como possuindo um perfil moderado tém, em

média, 87% menos chance de apresentar o viés de confirmacdo em comparagdo com 0s
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participantes com o perfil conservador, controlando para as variaveis idade, sexo,
formacéo e experiéncia. A estimativa por intervalo com 90% de confianca, para a razdo
de chances exponenciada, varia de 0,08 a 0,22. Isso implica que, com 90% de confianca,
a verdadeira razdo de chances exponenciada de exibir o viés de confirmacao na busca de
informac0es financeiras, para investidores com um perfil moderado, estd entre 0,08 e
0,22. Essa estimativa reforca a evidéncia de que os participantes com perfil moderado
tém significativamente menor chance de apresentar o viés de confirmacdo em

comparagao com os investidores conservadores.

Tal achado pode ser justificado pelo fato de que investidores moderados
toleram pequenos riscos em seus investimentos (De Bortoli et al., 2019 e Frantz et al.,
2022) e, com isso, ndo ignoram informacgfes sobre investimentos conservadores e
arrojados. Isso faz com que investidores moderados estejam mais abertos a buscarem
informagdes sobre fundos conservadores e arrojados. Sob outro ponto de vista, De Bortoli
et al (2019) sugerem que os individuos com maior capacidade cognitiva tendem a analisar
melhor o ambiente e a ser mais cautelosos e ndo assumem riscos excessivos na tomada
de decisdo de investimentos. Reforcando a nocdo da necessidade de estar aberto as
informagdes e evitar as preconcepcdes. A busca de informag¢bes com posicionamentos
diferentes é uma das formas existentes para mitigar o vies de confirmac&o, haja vista seu
carater desconfirmatério (Dobelli, 2011). Por outro lado, observa-se que os individuos
com perfil conservador estdo mais sujeitos ao viés de confirmacdo. Isso pode ser
justificado pelo fato de que essas pessoas tém uma maior aversédo ao risco (Frantz, 2020;
Deccax, Campani, 2019; Kahneman, 1979) e, por isso, buscam informacbes que
confirmem suas crencas iniciais sobre investimentos (Charness, Dave, 2017). Estes
resultados ganham maior relevancia quando analisados sob 0 argumento que a maior parte

dos investidores tem perfil conservador (Haubert et al., 2014b; Vieira Silva et al, 2008)

A razdo de chances estimada e exponenciada para a variavel sexo em relacao
a categoria mulher foi igual a 1,59, sendo o homem a categoria de referéncia. Esse
resultado indica que, em média, as participantes mulheres tém 59% mais chance de
apresentar viés de confirmacédo na busca de informacdes financeiras em comparagao com
0s participantes homens, controlando para as variaveis perfil, idade, formacdo e
experiéncia. A estimativa por intervalo com 90% de confianca para a razdo de chances
exponenciada varia de 1,02 a 2,48. Isso implica que, com 90% de confianga, a verdadeira

razdo de chances exponenciadas de exibir viés de confirmacgdo no perfil para mulheres
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estd entre 1,02 e 2,48. Isso indica que ha consideravel variabilidade na estimativa, mas
sugere que ha alguma evidéncia significativa de que as mulheres participantes tém uma
maior chance de apresentar vies de confirmagcdo em comparagdo com 0s participantes
homens. Os resultados desta pesquisa contrariam os achados de Hsu et al. (2021), haja
vista que naquela pesquisa foi apurado que o viés de confirmagdo ocorre mais em homens
do que mulheres, exceto quando ha um alto nivel de alfabetizacdo financeira, pois nesse
caso a prevaléncia do vies de confirmacéo seria igual para mulheres e homens. Nossas
descobertas também diferem da pesquisa de Ossareh et al. (2021), segundo 0s quais 0

género ndo tem impacto nos vieses e escolhas cognitivas.

Todavia, na pesquisa de Jaiswal e Kamil (2012) que buscou analisar as
diferencas de género nas financas comportamentais, observou-se que as mulheres sdo
mais conservadoras na tomada de decisdo sobre investimentos e também menos
propensas ao excesso de confianga. Para Hsu et al. (2021), embora ndo haja diferencas
significativas entre homens e mulheres em relacao ao viés de confirmagéo, apurou-se que
as mulheres sdo mais propensas ao medo do arrependimento. E para Frantz et al. (2022)
as mulheres sdo significativamente menos tolerantes ao risco, levando a terem
caracteristicas de buscarem investimentos mais conservadores. Essa postura mais
conservadora das mulheres pode estar relacionada & maior ocorréncia do viés de

confirmacédo como verificado nesta pesquisa.

A razdo de chances estimada e exponenciada para a variavel experiéncia,
assumindo a categoria possui investimento e ndo tem conhecimento, foi igual a 2,26,
sendo a categoria de referéncia possui investimento e conhecimento. Esse resultado indica
que, em média, 0s participantes que possuem investimento, mas ndo tém conhecimento
tém 126% mais chance de apresentar viés de confirmacdo em comparagdo com 0s
participantes que possuem investimento e conhecimento. A estimativa por intervalo com
90% de confiancga para a razdo de chances exponenciada varia de 1,10 a 4,76. Isso implica
que, com 90% de confianca, a verdadeira razdo de chances exponenciadas de exibir viés
de confirmacédo no perfil para quem possui investimento, mas ndo tem conhecimento esta
entre 1,10 e 4,76. Novamente, isso indica que ha consideravel variabilidade na estimativa,
mas sugere que ha evidéncia significativa de que os participantes que possuem
investimento, mas ndao tém conhecimento tém uma maior chance de apresentar viés de
confirmagdo em comparagdo com 0s participantes que possuem investimento e

conhecimento.
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Estes resultados reforcam os achados de Lehner et al. (2008) de que a
experiéncia pode mitigar o viés de confirmacao e estdo em linha com as pesquisas de Hsu
et al. (2021) segundo o qual a alfabetizacdo financeira reduz a ocorréncia dos vieses
comportamentais. Ainda segundo aquele autor, a alfabetizagdo financeira produz um
impacto maior em homens do que em mulheres, quando se analisa a redugéo da ocorréncia
do viés de confirmacdo. Nossos resultados também encontram consonancia em De Bortoli
et al. (2019) pois para eles um maior conhecimento financeiro pode levar que as pessoas
tenham uma compreensdo melhor do ambiente e dos riscos envolvidos e permite uma

melhor avaliagdo das possibilidades e ameacas.

6. Consideracoes finais

Esta pesquisa analisou se o perfil de risco do investidor e a indicacdo de
investimento por um especialista influenciam na busca de informagdes sobre
investimentos e na manifestacdo do viés de confirmacao.

A analise realizada sugere que a indicacdo de investimento por especialista
ndo se mostrou relevante para a escolha das noticias a serem buscadas e ndo chegou a
induzir crenga ou ser relevante para a ocorréncia do vies de confirmag&o. Por outro lado,
quando analisado se a indica¢do do fundo pelo especialista pode gerar a ocorréncia do
viés de confirmacdo, os dados sugerem uma possivel relacdo, possivelmente decorrente
da associacéo entre os investidores que apresentaram o viés de confirmacao com o perfil
conservador.

De forma geral pode-se verificar que a tomada de decisdo do pesquisado néo
foi afetada pela indicacdo inicial do assessor sugerindo uma manutencao das escolhas
pessoais dos pesquisados de acordo com suas preferéncias pré-concebidas.

Com relagdo ao perfil de investidor os dados sugerem que o perfil influencia
na selecédo do tipo de noticia a ser lida pelos investidores. Prevalecendo assim a sugestéo
de que as crencas e preconcepcdes do investidor que formam o perfil influenciam na
selecdo da informacéo levando a ocorréncia do viés de confirmacao.

Como resultado geral pode-se sugerir que a indicacdo do fundo de
investimento ndo é um elemento decisivo para a tomada de decisdo de investimento e
ainda que esta indicagdo ndo influencia na busca de informacdes sobre investimentos. Por

outro lado, as crencas e preferéncias pessoais do investidor se manifestam na
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autodeclaragédo do perfil de investimento, influenciando positivamente na busca por
informacgdes compativeis com este perfil e na tomada de decisdo de investimento. A
analise realizada permite sugerir que o perfil do investidor impacta na manifestacdo do
viés de confirmacdo na busca de informacdes sobre investimentos. Sendo que ha
evidéncia de que o viés de confirmacdo ocorre de forma mais frequente no perfil
conservador em relacdo ao perfil moderado e ainda que o viés de confirmacdo ocorre com
mais frequéncia nas mulheres e naqueles investidores com menor conhecimento.

As implicacOes praticas da presente pesquisa ressaltam a necessidade de se
levar em consideracdo na Analise do Perfil do Investidor — APl o0s vieses
comportamentais, especialmente o viés de confirmagdo. Uma adequac&o do perfil de risco
ao comportamento do investidor pode auxiliar na correta tomada de decisdo de
investimentos, evitando a exposicdo a riscos desnecessarios, evitando a possibilidade de
formacdo de bolhas de investimento e consequentemente crises financeiras. Além de
permitir a correta orientagdo do investidor, sua protecdo pelo sistema financeiro e a
efetivacdo do full disclosure almejado pelo mercado e pela regulacdo. Também pode
auxiliar na regulacdo e na autorregulacdo do mercado contribuindo com o debate e a
necessidade de adequacéo do atual APl aos vieses cognitivos e comportamentais.

ImplicagOes sociais da pesquisa emergem da constatacdo da necessidade de
se apurar para além das questdes objetivas da Analise do Perfil do Investidor — API as
questdes comportamentais. Isto possibilitaria que houvesse uma melhor adequacdo do
produto/servico a seu perfil do investidor e ainda permitiria o desenvolvimento e
promogdo de produtos e servigos financeiros mais adequados aos investidores,
possibilitando o aumento do nivel e da qualidade dos investimentos levando a
desenvolvimento da sociedade.

Quanto a originalidade e valor desta pesquisa pode-se apontar que poucos
estudos tém analisado a ocorréncia do viés de confirmagcdo em investimentos e sdo
praticamente inexistentes pesquisas que buscam analisar a sua ocorréncia em relagéo ao
perfil de investimentos.

Por se tratar de um experimento realizado com seres humanos em um
ambiente virtual, algumas limitacdes precisam ser destacadas. A primeira limitacdo esta
no desinteresse das pessoas em participar de pesquisas. Além disso, nem todas as
variaveis puderam ser controladas ou mensuradas, em especial aquelas relacionadas com

0 viés de autoridade e o efeito primazia, pelo fato de que a autoridade do especialista pode
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influenciar a decisdo em confronto com o perfil. Além disso, dado o tamanho da amostra
e a diversidade de caracteristicas individuais e situacionais relacionadas com as decisfes
de investimento, os resultados ndo podem ser extrapolados de forma probabilistica. No
entanto, devido ao ineditismo e contribui¢do do estudo, os resultados podem ser utilizados
como base para a realizac@o de novas pesquisas a fim de se aprofundar no conhecimento
sobre a influéncia do viés de confirmacédo nas decisdes de investimentos.

Futuras pesquisas poderiam aprofundar o estudo utilizando analisando a
influéncia do viés de autoridade e o do efeito primazia na manifestacdo do viés de
confirmacéo na busca de informacdes financeiras. Além disso, sugere-se dedicar a criacéo

de uma escala que avalie o viés de confirmacdo em investimento.
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Apéndice A

Cenario de pesquisa
Pesquisa em financas

O (A) Sr. (a) esta sendo convidado (a) como voluntério (a) a participar da pesquisa sobre
“Viés de confirmagdo em investidores”. Para coletar os dados deste estudo, serd
disponibilizado um formulario online com questdes de multipla escolha. Estima-se que
sera de 5 a 7 minutos o tempo para responder adequadamente este formulario.

Esta pesquisa é realizada por pesquisadores do Programa de Pds-graduacdo em
Administracédo do Instituto Federal de Educacdo, Ciéncia e Tecnologia de Minas Gerais
- IFMG, tendo como pesquisadores responsaveis: Professor Dr. Daniel Fonseca da Costa
e Professor Dr. Washington Santos Silva e Prof. Dr. Wesllay Carlos Ribeiro

Pedimos a gentileza de respondé-lo em um momento que tenha este tempo disponivel. O
sucesso desta pesquisa esta estritamente relacionado com a sinceridade e espontaneidade
das respostas neste formulario. Esta pesquisa implica em riscos minimos para o
participante. Todas as informacdes coletadas serdo anonimizadas e utilizadas apenas com
finalidade académica e em nenhum momento qualquer informacdo pessoal seréd
divulgada. Os resultados desta pesquisa serdo apresentados de maneira agregada, sem
possibilidades de identificar as informacfes pessoais dos participantes. Em qualquer
momento, o/a Sr. (a) podera solicitar a retirada das suas informacGes, sem prejuizo para
a pesquisa. Para participar deste estudo vocé ndo tera nenhum custo, nem recebera
qualquer vantagem financeira. VVocé serd esclarecido (a) sobre o estudo em qualquer
aspecto que desejar e estara livre para participar ou recusar-se a participar. Podera retirar
seu consentimento ou interromper a participacao a qualquer momento. A sua participagéo
é voluntéria e a recusa em participar ndo acarretard qualquer penalidade ou modificagdo
na forma em que é atendido pelos pesquisadores.

O (A) Sr (a) ndo sera identificado (a) em nenhuma publicacdo que possa resultar deste
estudo.

Em caso de duvidas com respeito aos aspectos éticos deste estudo, vocé podera consultar
os pesquisadores pelo email wesllay.ribeiro@gmail.com.

Opcao de aceite em participar da pesquisa
Vocé aceita participar desta pesquisa?
( ) Sim, aceito!

( ) N&o, ndo aceito!
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1° Fase

Informacdes iniciais

Em um cenario hipotético de investimento, vocé possui uma quantia em dinheiro e deseja
investir em um ativo financeiro, visando a manutencdo e/ou o aumento do valor desses
recursos. Para auxiliad-lo(a), um assessor de investimento te indicara um fundo para que
vocé possa investir seu dinheiro. Apos a assessor te indicar um fundo de investimento,
vocé recebera algumas informacdes. Apos a leitura das informacdes escolhidas vocé
podera decidir em investir no fundo indicado pelo assessor ou escolher um outro fundo
para aplicar seu dinheiro.

Para ter acesso as informac@es sobre o fundo indicado pelo seu assessor, por favor,
selecione uma letra grega abaixo:

)Tau
)Eta
)Psi
)Fi
)Ni
)Qui

AN AN AN AN N

INDICACAO DE INVESTIMENTO: FUNDO FUTURO

Analisando as diversas oportunidades de investimento no mercado o seu assessor lhe
recomenda investir no seguinte fundo:

FUNDO FUTURO - Este fundo tem como publico-alvo investidores(as) que buscam
seguranca em seus investimentos e tém menor tolerancia a riscos. Preferem evitar a
exposicdo a perdas em detrimento de maior retorno no horizonte de longo prazo.

INDICACAO DE INVESTIMENTO: FUNDO CONCEITO

Analisando as diversas oportunidades de investimento no mercado o seu assessor lhe
recomenda investir no seguinte fundo:

FUNDO CONCEITO - Este fundo tem como publico-alvo investidores(as) que buscam
alguma seguranga em seus investimentos e cuja tolerancia ao risco seja equilibrada por
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meio de estratégias de aplicacdo em renda fixa e variavel. Admitem alguma exposi¢éo a
perdas em detrimento de maior retorno no horizonte de médio prazo.

INDICACAO DE INVESTIMENTO: FUNDO DESEMPENHO

Analisando as diversas oportunidades de investimento no mercado o seu assessor lhe
recomenda investir no seguinte fundo:

FUNDO DESEMPENHO - Este fundo tem como publico-alvo investidores(as) que
admitem uma menor seguranga em seus investimentos e tém maior tolerancia a riscos.
Admitem uma exposi¢ao maior a perdas em detrimento de maior retorno no horizonte de
curto prazo.

2° Fase escolha da primeira informacéao

Com intuito de auxilia-lo(a) em sua decisdo de investimento o seu assessor Ihe encaminha
duas informacdes, escolha aquela que Ihe parece mais interessante e que gostaria de saber
com mais detalhes.

( )Fundos de Renda Fixa sdo investimentos para quem deseja retornos previsiveis
e sem oscilagdes

( ) Fundos de Ac¢Oes sdo uma Gtima alternativa para comegar a investir em Renda
Variavel.

Fundos de Renda Fixa sdo investimentos para quem deseja retornos previsiveis e sem
oscilacOes

Fundos de renda fixa podem ser entendidos como uma modalidade de investimento que
captam recursos por meio da venda de cotas aos(as) investidores(as). O(A) investidor(a)
ao comprar a cota do fundo se torna dono (a) de parte dele. Com o recurso proveniente
da venda das cotas o fundo utiliza estes recursos para aplicar em uma carteira de ativos
financeiros de renda fixa vinculados, na maior parte, a taxa de juros ou indexados a
inflacéo.

As aplicacdes poder ser feitas em titulos privados como o CDB, LCI, LCA, Letras de
Cambio ou em titulos publicos como os do Tesouro Direto. Esse tipo de fundo é
administrado por um(a) gestor(a) especializado(a) que objetiva entregar um bom retorno,
evitar perdas, focando em investimentos com maior seguranga e menor risco.

Dados da ANBIMA — Associacado Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais demonstram que a maioria dos fundos de renda fixa teve retorno acumulado para
0 ano de 2022, variando de 11,5% a 12,8%.

Fundos de Acdes sdo uma Otima alternativa para comegar a investir Renda Variavel.
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Fundos de acGes podem ser entendidos como uma modalidade de investimento que
captam recursos por meio da venda de cotas aos(as) investidores(as). O(A) investidor(a)
ao comprar a cota do fundo se torna dono (a) de parte dele. Com o recurso proveniente
da venda das cotas o fundo utiliza estes recursos para aplicar em uma carteira de ativos
financeiros de renda variavel como acbes, BDR (recibos emitidos no Brasil que
representam acGes negociados no exterior), cotas de outros fundos de agcfes e cota de
fundos de indice de acdes(ETF).

O investimento em fundos de a¢des é uma maneira simplificada de realizar aplicacdes no
mercado de renda variavel. A administracdo do fundo é realizada por um(a) gestor(a)
profissional que buscard obter os melhores retornos, evitar perdas, ainda que tenha que
realizar aplicagOes em ativos de maiores riscos e menor seguranga.

Dados da ANBIMA — Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais demonstram que os fundos de ages com exposi¢do em ativos no exterior tiveram
uma rentabilidade de 11,8% no primeiro semestre de 2023.

3° Fase escolha da segunda informacao

Posteriormente vocé encontrou duas noticias sobre fundo de investimentos e se interessou
por lé-las, mas, como tinha pouco tempo, optou por ler apenas uma.

( ) Fundos de agdes se recuperam e sdo destaque de rentabilidade no 1° semestre

( ) Fundos de renda fixa estdo entre os mais rentaveis do 1° trimestre

Fundos de agdes se recuperam e sao destaque de rentabilidade no 1° semestre

Os fundos de ac¢des foram o grande destaque positivo da industria de fundos no primeiro
semestre deste ano, segundo levantamento da Anbima, a Associagdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais.

A maior rentabilidade acumulada no periodo veio do segmento de a¢fes no exterior, que
teve retorno de 11,8%, superando as perdas ja que no mesmo periodo do ano passado, a
rentabilidade desse tipo de fundo tinha ficado nos 4%, o que representa um crescimento
de 195% na comparagdo anual. Para os especialistas na area uma maior estabilidade do
cenario politico e econémico melhorou a sensacdo de seguranga do(a) investidor(a) e
consequentemente diminuiu o risco do setor.

Na sequéncia, vem os fundos de acdes livres, que tiveram retorno de 11,6%, uma alta de
54% na comparacgédo anual. Destaque de rentabilidade para os fundos de agdes de small
caps, que apresentou rentorno de 10,5%, um crescimento de 40% frente ao mesmo
periodo do ano anterior. Para a Anbima a recuperacdo acompanha um movimento de
arrefecimento da averséao ao risco no mercado de renda varidvel como um todo.

Fundos de renda fixa estdo entre os mais rentaveis do 1° trimestre

Fazer o simples, muitas vezes, pode ser o melhor a se fazer. E isso também vale para 0s
investimentos. Diante das incertezas e volatilidade no mercado brasileiro, que geram
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riscos e diminuem a seguranca, fundos indexados a indices de renda fixa estiveram entre
os melhores do primeiro trimestre.

Com rentabilidade acumulada de 4% no periodo, os fundos de renda fixa indexados
ficaram a frente de todos os tipos de fundo com pelo menos R$ 1 bilhdo de patriménio
liquido. Proporcionando um bom retorno e isolando perdas.

Os fundos classificados como indexados de renda fixa, de acordo com a propria Anbima,
"tém como objetivo seguir as variagdes de indicadores de referéncia do mercado de renda
fixa." Neste caso podemos comparar a rentabilidade dos fundos que foi de 4% com o CDI,
gue € um indexador muito usado no mercado de renda fixa, que foi de 3,20% no mesmo
periodo, reforcando 0 bom momento dos fundos deste tipo.

4° Fase escolha do fundo apés leitura das informacodes

Apos a leitura das informac0es e noticias, agora vocé devera tomar a decisdo de investir
no Fundo indicado pelo seu assessor ou escolher um outro fundo para investir seu
dinheiro.

( ) FUNDO FUTURO - Este fundo tem como publico-alvo investidores(as) que
buscam seguranga em seus investimentos e tem menor tolerancia a riscos. Preferem evitar
a exposicdo a perdas em detrimento de maior retorno no horizonte de longo prazo.

( ) FUNDO CONCEITO - Este fundo tem como publico-alvo investidores(as) que
buscam alguma seguranca em seus investimentos e cujo tolerdncia ao risco seja
equilibrado por meio de estratégias de aplicacdo em renda fixa e variavel. Admitem
alguma exposicédo a perdas em detrimento de maior retorno no horizonte de médio prazo

( ) FUNDO DESEMPENHO - Este fundo tem como publico-alvo investidores(as)
que admitem um seguranga menor em seus investimentos e tem maior tolerancia a riscos.
Admitem uma exposi¢do maior a perdas em detrimento de maior retorno no horizonte de
curto prazo.

5° Fase autodeclaracgao do perfil de risco
Conte-nos um pouco mais sobre suas preferéncias de investimentos.

Escolha dentre as op¢Ges aquela que melhor representa sua preferéncia quando se trata de
risco, seguranca, retorno e perda em questdo de investimentos financeiros.

( ) 1 -Eu prefiro investimentos que apresentem um bom retorno, mesmo que haja a
possibilidade de alguma perda. Embora a seguranca do investimento seja importante eu
entendo gue o risco pode estar presente nestes tipos de investimentos

( ) 2 - Eu prefiro investimentos que apresentem o melhor retorno possivel, mesmo
que haja um risco maior envolvido. Entendo que uma menor seguranga representa
maiores riscos.

( ) 3 - Eu prefiro investimentos com um retorno razoavel, caso haja a possibilidade
de perda. Entendo que uma maior segurancga representa menores riscos
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6° Fase Dados demograficos e de experiéncia
Por favor, nos informe alguns dados demograficos.
Qual a sua idade?

) 18 a 30 anos

) 31 a 40 anos

) 41 a 50 anos

) 51 a 60 anos

) 61 ou mais

AN AN AN N/

Quial seu sexo?

( ) Homem
( ) Mulher
( ) Outro

Qual sua formacéo?

( ) Formado em Administracdo/Economia/Contabeis ou cursos afins e trabalho na
area financeira

( ) Formado em Administragdo/Economia/Contabeis ou cursos afins e ndo trabalho
na érea financeira

( ) Formado em outras areas do conhecimento e trabalho na area financeira

( ) Formado em outras areas do conhecimento e ndo trabalho na area financeira

( ) outra

Com relacdo a sua experiéncia com investimentos financeiros?

( ) Pessoa que ndo possui investimentos - (Pessoa que ndo possui nenhum tipo de
investimento financeiro)

( ) Investidor que possui investimentos e ndo possui conhecimento de mercado -
(Pessoa que nao possui conhecimento sobre o mercado, mas possui algum tipo de
investimento financeiro - Poupanca, fundos, renda variavel etc.)

( ) Investidor que possui investimentos e pouco conhecimento sobre o mercado -
(Pessoa que possui pouco conhecimento sobre 0 mercado, mas possui qualquer quantia
em investimento financeiro - Poupanca, fundos, renda variavel etc.)

( ) Investidor que possui investimentos e conhecimento sobre o mercado - (Pessoa
que possui conhecimento sobre o mercado e detém qualquer investimento financeiro em
qualquer quantia - Poupanca, fundos, renda variavel etc.)
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( ) Investidor qualificado - (Pessoa que possui investimentos financeiros superiores
a R$ 1.000.000,00 ou possui certificacdes para trabalhar como investidor profissional)

Agradecimentos

Muito obrigado por sua contribuicdo para a pesquisa sobre finangas comportamentais em
nosso Pais!
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Analise do Perfil Comportamental do Investidor
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Produto 3

Anélise do Perfil Comportamental do
Investidor

1. Introducéo

A tomada de decisdo acerca
de investimento é feita normalmente sob
um ambiente de alguma incerteza, haja
vista que todo investimento se assenta na
relacdo risco-retorno.

A tomada de deciséo
financeira foi durante um longo tempo
analisada e examinada sob o aspecto da
racionalidade plena por meio de teorias
desenvolvidas por pesquisadores como
Fama (1965 e 1970), Markowitz (1952)
e Modigliani & Miller (1959 e 1961).
Fama (1965 e 1970) propds o modelo
dos mercados eficientes baseado na
nocao de que o preco de um determinado
ativo financeiro representa 0 seu prego
correto, pois este reflete todas as
informacBes  disponiveis sobre ele.
Markowitz (1952) desenvolveu um
modelo para a selecdo de portfélios
fundados na diversificacdo e nas nogoes
de risco sisteméatico e ndo sistematico.
Por outro lado, a teoria de Modigliani &
Miller (1959 e 1961) foi estruturada na
nogdo da irrelevancia da estrutura de
capital. Estas pesquisas, entre outras,
formam a base da teoria classica de
finangas fundamentada na racionalidade
e na capacidade do investidor de tomar a
melhor decisdo de investimento.

Todavia, esta nocdo de
racionalidade plena na tomada de
decisdo comecou a ser alterada desde as
contribuicbes de Simon (1955, 1956,
1979), com as questdes acerca da
racionalidade limitada do agente e de
Kahneman e Tversky (1974, 1979, 1981)
com a teoria do prospecto e 0s vieses e
heuristicas. Segundo Kahneman e
Tversky (1974), a escolha,
aparentemente racional, do investidor

envolve uma diversidade de “atalhos
mentais” que podem conter erros de
julgamento e que, inconscientemente,
impactam a tomada de decisdo. Além
desses autores, Thaler e Sunstein (2019)
discutiram sobre a arquitetura da escolha
e sobre o paternalismo libertario, além da
aplicacdo de Nudges em decisfes
cotidianas e financeiras e na instituicdo
de politicas publicas e de mercado.

No mesmo sentido destas
pesquisas, outros pesquisadores como
Lehner et al. (2008) e Denburg et al.
(2022) alertam para o fato de que
produtos financeiros séo frequentemente
complexos e de dificil entendimento.
Cafferata & Tramontana (2019), Park et
al. (2013), Schwind et al. (2012) e
Trichilli et al. (2022) demonstraram que
vieses como o viés de confirmacdo é uma
das questbes fundamentais em financas
comportamentais e pode ser considerado
um dos aspectos mais problemaéticos do
raciocinio humano (Nickerson, 1998).

Esses estudos promoveram
uma alteracdo profunda na teoria e no
mercado financeiro, que passou a
agregar nogoes e conceitos
comportamentais para a analise e a
tomada de decisdo financeira. Assim, a
tomada de decisdo financeira passou a
ser vista sob a Gtica comportamental e
analisada acerca do conhecimento e de
resultados da equalizacdo de risco e
retorno. Com isso, 0 resultado das
experiéncias passadas, que formam as
crencas dos individuos, as emocdes, 0s
sentimentos e as percepgdes passaram a
ser discutidas de forma mais efetiva nas
decisOes financeiras e de investimentos

Nesse contexto, € possivel
observar que o0 mercado financeiro
mudou e, por isso, passou a agregar as
nocBes fundamentais comportamentais
na andlise e tomada de decisdo sobre
investimentos. Mas se 0 mercado



mudou, se a teoria sobre financas
evoluiu, essas mudancas também ndo
deveriam gerar uma alteracdo das
normas reguladoras do mercado
financeiro? Especificamente para o caso
de interesse deste relatdrio, ndo deveria
haver uma alteracdo na regulagdo da
forma como € determinada a anélise do
perfil de investidor pelo 6rgao regulador
do mercado de capitais?

Cabe ressaltar para fins de
delimitacdo desta analise que o0s vieses
comportamentais se relacionam em
diferentes niveis estruturais na cadeia de
regulacdo, oferta e tomada de decisdo
financeira. Assim, a decisdo,
independente de drgdos, instituicdes ou
agentes intermediarias, sao tomadas por
pessoas fisicas que podem, em suas
decisdes funcionais, serem enviesadas.
Neste sentido, quando se trata da
ocorréncia de vieses na tomada de
deciséo este pode afetar: a) Quem regula;
b) Quem analisa e classifica o perfil de
investidor; e ¢) Quem € analisado e sera
classificado em determinado perfil
(Deccax & Campani, 2019).

Pode-se falar em ocorréncia
de vieses em “Quem regula”, haja vista
que mesmo o0 oOrgdo regulador é
composto por pessoas que no Seu
exercicio funcional pode levar para
normas as suas condicdes pessoais (Choi
& Pritchard, 2003). Os vieses também
estdo presentes nos profissionais de
mercado que analisam e classificam o
perfil do investidor (Chen et al., 2017;
Park et al., 2013) e no investidor em
geral que é classificado pelo seu perfil
(Deccax & Campani, 2019; Keller &
Siegrist, 2006; Vieira Silva et al., 2008)

Para fins deste relatério o
foco sera o da ocorréncia do viés de
confirmagdo em investidores. Esta
focalizacdo objetiva examinar e discutir
a norma reguladora da CVM,
especificamente o art. 3° da Resolugéo
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CVM 30, que determina o que deve ser
observado pelos integrantes do sistema
de distribuicdo e os consultores de
valores mobiliérios para verificar o perfil
do investidor.

A Andlise do Perfil de
Investidor (API) é um processo
(suitability) ~ composto  por  um
questionario aplicado pela instituicdo
financeira  visando  classificar 0
investidor de acordo com seus interesses
financeiros, disposicdo ao risco e
conhecimento. O API visa possibilitar
que as instituicdes financeiras oferecam
produtos e servigos adequados ao perfil
do investidor (Anbima, 2022). Em geral
os investidores séo classificados em uma
das trés formas mais comuns:
conservador, moderado ou arrojado

Com isso, 0 objetivo desse
trabalhno é propor uma alteracdo na
redacdo do art. 3° da Resolucdo 30 da
Comissdo de Valores Mobiliarios de 11
de maio de 2021 a fim de incluir a
obrigatoriedade de que as instituicdes
mencionadas no art. 2° passem a avaliar
0 Vviés de confirmacdo dos investidores
como um componente da Anélise de
Perfil de Investidores - API.

A relevancia deste relatorio
se materializa pela importancia do
mercado financeiro na economia de
qualquer pais. Pesquisas como esta que
buscam aplicar a teoria a questdes
praticas tém um impacto direto pela
possibilidade que levantam quanto a
aplicabilidade e correcdo da norma
mencionada. Ainda trazer como impacto
indireto o fomento ao debate, a discussao
e a busca pelo aprimoramento da
regulacdo acerca do tema em comento.
Em um pais heterogéneo como o Brasil,
com diferencas educacionais, sociais e
econébmicas entre 0s investidores,
discutir e pesquisar sobre o API se torna
ainda necessario.



Este relatério pode ser
classificado como um “problem-oriented
research”, pois este tipo de pesquisa traz
contribuicbes  aplicaveis e  busca
elucidar, discutir e sugerir solucGes para
uma questdo pratica relevante. Como
método foi utilizada a pesquisa
documental e a revisdo narrativa de
literatura para analisar e discutir as
questdes relevantes e que corroboram
com a solugéo do seu objetivo.

2. Aspectos comportamentais do
investidor

A influéncia dos
sentimentos, dos vieses e heuristicas nas
decisdes sobre investimento é um fato
bem consolidado na academia e no
mercado financeiro. Tanto que em 2002
0 Prémio Nobel de economia foi dado a
Daniel Kahneman, considerado o
fundador da economia comportamental,
por sua teoria que uniu a psicologia a
economia em particular sobre o
comportamento na tomada de deciséo
sobre incerteza. Richard Thaler,
economista comportamental, também foi
laureado em 2017, especialmente pelo
desenvolvimento de sua teoria sobre
paternalismo libertario e arquitetura de
escolha, do viés da contabilidade mental
e de como as pessoas simplificam a
tomada de deciséo financeira.

Um dos fundamentos da
teoria do prospecto de Kahneman &
Tversky (1979) foi a de que as pessoas
tém uma aversdo a perda que influencia
a tomada de decisdo sob risco e
incerteza. Essa aversdo a perda foi
representada por Kahneman & Tversky
(1979) na forma de uma funcdo valor
(Figura 1).

117

Figura 1 — Funcdo valor
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Fonte: Adaptada de Kahneman &
Tversky (1979)

Pela Figura 1 pode se
observar que as pessoas tendem a ser
avessas ao risco quando se trata de
possibilidade de ganhos e tem uma
propensdo ao risco a fim de compensar
ou evitar perdas.

Quanto a ocorréncia de
vieses de heuristicas em investidores, a
sua ocorréncia ¢ amplamente aceita, haja
vista as evidéncias reconhecidas em
relacdo a aversdo a perda (Kahneman &
Tversky, 1979; Tversky & Kahneman,
n.d., 1974); a contabilidade mental (R.
H. Thaler, 2008), ao excesso de
otimismo (Campbell et al., 2011) e ao
excesso de confianca (Barber & Odean,
2001; Deccax, 2020).

No contexto  brasileiro
Bittencourt et al. (2018) analisou a
relacdo entre o perfil de investidor, a
realidade do mercado de renda fixa e
variavel e a teoria da aversdo e perda. Na
concluséo da pesquisa eles perceberam
que a relacdo do perfil de investidores
em relagdo a aversdo a perda e a teoria
das financas comportamentais sao
complementares. Pois entenderam que
apesar da tomada de decisdo financeira
ser feita com fundamento no binémio
risco-retorno, deve-se levar em conta
que investidor ndo é totalmente racional
e que é essencial levar em conta 0s



aspectos comportamentais. No mesmo
sentido, Haubert et al. (2014) encontrou
resultados similares ao de Bittencourt et
al. (2018) com relacdo a ocorréncia da
aversao ao risco. Gittler & Benevenutti
(2021, também, obtiveram resultados
que corroboram com a ocorréncia do
vies de aversdo a perda pelos
investidores. Além disso, Donadio
(2018) observou que 0s vieses
comportamentais sdo significativos para
explicar uma maior tolerancia ao risco.

Especificamente com
relacdo ao perfil de investidor, Keller &
Siegrist ~ (2006), analisando  0s
investidores por segmentos, perceberam
quatro diferentes segmentos ou perfis de
investidores e reforcaram a relevancia da
segmentacdo no comportamento deles.
Deccax e Campani (2019, 2022) em suas
pesquisas ressaltam a importancia de
pesquisas acerca da segmentacdo dos
perfis de investidores para o mercado,
todavia, em outra ponta, reconhecem que
pesquisas do tipo sdo poucas. Vieira
Silva et al. (2008) analisaram o perfil
comportamental do investidor e
obtiveram resultados que indicam a
relacdo das finangas comportamentais e
o perfil do investidor, naquele caso
especialmente relacionada ao viés do
medo do arrependimento.

Ainda segundo Faria &
Cardoso (2017) a analise de perfil do
investidor é realizada, embora sem um
modelo, utilizando algumas variaveis,
mas que existem tentativas de
aprofundar esta avaliagdo para as
caracteristicas comportamentais  do
individuo e que este desenvolvimento é
fundamental e pode se tornar uma
ferramenta de grande potencial. Souza
(2005) faz uma avaliagdo dos
questionarios de risco do Merrill Lynch,
UBS AG e Lehman Brothers e o
comportamento do investidor sob a dtica
da behavioral finance.
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Em sua pesquisa Deccax &
Campani( 2019) ressaltam a existéncia
de dois tipos de analise de segmentacédo
de investidores: a) a demogréafico
(género, estado civil, idade, nivel de
renda, historico de consumo de produtos
financeiros, nivel educacional, ocupacao
profissional) e b)  psicogréafico
(conhecimento de finangas, valores
pessoais, aversao a riscos, racionalidade,
beneficios esperados). Eles propdem
uma abordagem hibrida, adequada as
financas comportamentais, para a
segmentacéo dos investidores
especialmente em razdo das variaveis
envolvendo o conceito fundamental da
racionalidade do investidor e a
ocorréncia dos vieses cognitivos,
especialmente dos vieses da aversdo ao
risco, excesso de confianca e otimismo.

A orientacdo de uma API
que contenha elementos
comportamentais permite uma melhor
adequacdo dos produtos e servigos ao
investidor, pois permite que a relagao
entre investidor e instituicdo seja
permeada por um melhor conhecimento
de quem € o investidor. Este melhor
conhecimento pode levar tambem a
diminuigéo da assimetria de informagoes
(Souza, 2023; Zvinakevicius &
Giacobbo, 2023) e contribuir para uma
mitigacdo do conflito de interesse que
pode resultar quando a instituigdo visa
interesses proprios em detrimento dos
investidores. Para Deccax & Campani
(2019), o ponto mais relevante para a
verificacdo da suitability, e que tem
motivado uma tendéncia internacional e
crescente de regulamento e fiscalizagao,
¢ o conflito de interesse entre
investidores e institui¢Oes financeiras.

Para Frantz et al. (2022),
ampliar a compreensédo da relagéo entre
personalidade e tomada de deciséo
financeira tém aplicacdes praticas que
beneficiam investidores e institui¢Oes.
Pois permite que investidores tenham



uma melhor consciéncia de suas escolhas
e permite um planejamento financeiro
mais adequado, evitando a tomada de
decisdo em contrariedade as suas
expectativas e tendéncias, diminuindo
custos financeiros e emocionais. Por
outro lado, as instituicbes podem
enriquecer a compreensdao de seus
clientes e assim, poderdo oferecer uma
experiéncia de investimentos mais
adequada e personalizada.

Com relacdo ao viés de
confirmacéo, pode-se acrescer que é um
dosvieses que maisinfluenciam a
tomada de decisdo em investimento,
concernente os trabalhos de (Cheng,
2018), (Chenetal., 2017), (Zaleskiewicz
& Gasiorowska, 2018, 2018, 2021),
(Ossareh et al., 2021), (Naimzada &
Pireddu, 2015), (Knauff et al., 2010),
(Ahn et al., 2010), (Lehner et al., 2008),
(Trichilli et al., n.d.), (Park et al., 2013),
(Costa et al., 2017), (Charness & Dave,
2017), (Duong et al., 2014), (Perera et
al., 2020), (Coutts, 2019b), (Cafferata &
Tramontana, 2019), (Legoux et al.,
2014), (Han et al., 2019), (Bogan & Just,
2009), (Lockwood et al., 2022),
(Kaltwasser, 2010), (Eriksen et al.,
2020), (Bisiere et al., 2015), (Hsu et al.,
2021), (Kloehn, 2009), (Bird et al.,
2017), (Choplin & Stark, 2019), (Andre,
2021), (Boeck & Feldkircher, 2021),
(Coutts, 2019a), (Berthet, 2022),
(Denburg et al., 2022),(Midmore, 2017),
(Webb et al., 2016), (Nordlund et al.,
2022), (Abbas et al., 2022) e (Kim &
Park, 2021)

O Viés de Confirmagéo pode
ser entendido como uma busca, selecéo e
interpretacdo  de  informacdes e
evidéncias que corroborem suas crencas,
expectativas ou hipdteses preexistentes
(Charness & Dave, 2017; Nickerson,
1998). Essa condi¢do pode levar o
investidor a erro de racionalidade
gerando uma visdo de tanel cognitiva
onde ocorre uma falha no
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processamento, analise e tomada de
decisdo coerente com as informagdes
disponiveis, levando a uma interpretacao
favordvel a crengcas e valores
predefinidos (Lehner et al., 2008),
mesmo em contradicdo a evidéncia
coletadas (Charness & Dave, 2017)

Nesse sentido, o viés de
confirmagdo pode ocorrer por trés
principais formas: 1) pela seletividade na
busca de informagdes consonantes com
suas crencas, hipdteses e expectativas
prévias e 2) pela tendéncia de interpretar
informacBes ambiguas  objetivando
reforcar a confianca em suas crencas,
hipdteses e expectativas prévias (Park et
al. 2013; Costa et al. 2017); e 3)
ignorando por completo as evidéncias
dissonantes ou dar-lhes um peso muito
menor na tomada de decisdo (Charness
& Dave, 2017).

Neste caso, a busca por
informacBes € um elemento chave na
ocorréncia do viés de confirmacdo
(Chang & Cheng, 2015). Por estas e
outras razOes, Cafferata & Tramontana
(2019), Park et al. (2013), Schwind et al.
(2012) e Trichilli et al. (2022)
demonstraram que o viés de confirmacao
¢ uma das questdes fundamentais em
finangcas comportamentais e pode ser
considerado um dos aspectos mais
problematicos do raciocinio humano
(Nickerson, 1998).

Mas se esta claro que a
pesquisa e a pratica em financas
mudaram em raz&o das contribuicdes das
financas comportamentais, a analise do
perfil do investidor também deveria
mudar. Ja que como menciona Frantz et
al. (2022) a tomada de decisdo sobre
investimento sob a dtica das financas
comportamentais € mais complexa que
um simples processo racional e limitado,
pois deve considerar também o0s
elementos psicoldgicos e
comportamentais do investidor.



3. A regulacdo da Comissao de
Valores Mobiliarios do perfil do
investidor

A Andlise do Perfil de
Investidor (API) é um processo
(suitability) ~ composto ~ por  um
questionario aplicado pela instituicdo
financeira  visando  classificar o
investidor de acordo com seus interesses
financeiros, disposicdo ao risco e
conhecimento. O API visa possibilitar
que a instituicdo financeira ofereca
produtos e servigos adequados ao perfil
do investidor (Anbima, 2022). Em geral
os investidores séo classificados em uma
das trés formas mais comuns:
conservador, moderado ou
arrojado.(CVM, 2022)

A regulacdo da API se faz
com o objetivo de oferecer produtos e
servicos mais adequados ao perfil do
investidor, mas ha também outro aspecto
relacionado a ocorréncia do conflito de
interesse entre investidores e institui¢cdes
financeiras (Deccax, 2020).

Para Faria & Cardoso
(2017), a crise financeira do subprime de
2008 levou alguns paises a
estabelecerem a  necessidade de
adequacdo dos produtos e servicos
financeiros ao perfil do investidor
(Deccax, 2020). Foi tida como uma linha
de acdo para aprimorar a relacdo do
investidor com o mercado e uma
tentativa de dar estabilidade ao mercado
e evitar novas crises como a do
subprime.

Como um reflexo da crise do
subprime, o Bank for International
Settlements — BIS realizou uma
verificacdo da regulacdo acerca dos
diferentes setores financeiros de paises
como EUA, Japdo e Europa acerca das
exigéncias regulatdrias acerca do
suitability de investidores individuais.
Como  resultado  observou uma
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significativa diversidade regulatoria,
tendo recomendado que o0s sistemas
regulatorios dos paises promovessem
uma especie de harmonizacdo das
exigéncias para minimizar o risco de
arbitragem regulatoria. (Basel
Committee on Banking Supervision et
al., 2008)

Em 2013 a I0SCO -
International Organization of Securities
Commissions publicou um relatério
contendo 9 principios a serem levados
em consideracdo pelos Orgdos de
regulacdo do mercado a fim de proteger
os investidores, incluindo o suitability.
Para distribuicdo de produtos complexos
a fim de promover uma revisdo dos
quadros dos reguladores membros em
relacdo ao que foi aprendido com a crise
do subprime. (International Organization
of Securities Commissions, 2013)

Em 2016 a I0OSCO publicou
um outro relatério denominado Update
to the Report on the IOSCO Automated
Advice Tools Survey, discutindo a
preocupacdo com a automatizacdo do
aconselhamento financeiro e como isso
poderia afetar o sistema financeiro, o
perfil e a protecdo do investidor levando
a necessidade de que Orgdos de
regulacdo estabelecem regras sobre o
assunto (International Organization of
Securities  Commissions, 2016). De
forma geral, a IOSCO elegeu 3 objetivos
fundamentais para a regulacdo do
mercado: a) proteger os investidores; b)
garantir que os mercados sejam justos,
eficientes e transparentes; e ¢) reducédo
do risco sistémico. (INTERNATIONAL
ORGANIZATION OF SECURITIES
COMMISSIONS, 2017)

A regulacdo da necessidade
de verificacdo do perfil do investidor,
alinhada as regras internacionais da
IOSCO (Souza, 2023), iniciou com a
realizacdo de audiéncias publicas pelo
mercado em 2011, dando origem a



Instrucdo CVM 539 (Comissdo de
Valores Mobiliarios, 2013) que institui a
Analise do Perfil do Investidor — API.

Analisando as
determinacOes trazidas pela Instrucédo
CVM 539 referente ao API, a ANBIMA,
no éambito da autorregulacdo do
mercado, enfatizou a importancia da
referida Instrucdo e da adequacdo do
perfil do cliente a diferentes questdes
mercadolégica, como a assimetria
informacional entre cliente e os
especialistas do mercado financeiro, por
exemplo (ANBIMA, n.d.) No mesmo
sentido, a ANBIMA ainda frisou que o
API é importante para a estabilidade do
mercado e que muitas opcdes de
investimento podem ter 0 seu
desempenho bastante prejudicado em
razdo do comportamento de investidores
receosos ou por outro lado fortemente
estimulado por investidores euforicos.
Como resultado, o0 comportamento
desproporcional de investidores poderia
levar a criagdo de bolhas, permitindo o
crescimento expressivo e insustentavel
na precificagdo de um ativo, ou a
propagacdo do panico, com a
intoleréncia generalizada a qualquer tipo
de risco. Sendo que uma ou outra
situacdo  poderia comprometer a
estabilidade do mercado (ANBIMA,
n.d.).

Ap6s quase 8 anos de
vigéncia, a Instrucdo CVM 539
(Comissdo de Valores Mobiliarios,
2013) foi revogada pela Resolucdo CVM
30, de 11 de 2017 (Comissdo de Valores
Mobiliarios, 2021). No entanto, a
esséncia da definicdo do perfil do cliente
regulada pela Instrucdo CVM 539 foi
mantida também no capitulo Il da
Resolugédo CVM 30.

Na Resolugdo CVM 30, de
11 de maio de 2021 a Comissdo de
Valores Mobiliarios dispde sobre o dever
de verificacdo da adequacéo de produtos,
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servigos e operacgdes ao perfil do cliente.
No art. 2°, a Resolugdo CVM 30 dispde
que ““as pessoas habilitadas a atuar como
integrantes do sistema de distribuicéo e
os consultores de valores mobiliarios ndo
podem recomendar produtos, realizar
operacOes ou prestar servicos sem que
verifiguem sua adequacdo ao perfil do
cliente.” (Comissdo de  Valores
Mobiliarios, 2021).

Embora a regulacdo pela
CVM determine a obrigatoriedade de
realizacdo do API (Comisséo de Valores
Mobiliarios, 2021), ela ndo estabelece
um formuléario ou teste padrdo, ficando a
cargo de cada instituicdo desenvolver e
aplicar o tipo de API que entender mais
adequado. A ANBIMA por sua vez, no
ambito da autorregulacdo do mercado,
segue a mesma linha da CVM e néo
determina um formuléario padrdo. No art.
15 do Cadigo de distribuicdo de produtos
de investimentos, a ANBIMA determina
que os distribuidores devem avaliar e
classificar os investidores em pelo
menos 3 perfis levando em consideragéo
a seguinte descrigéo:

I. Perfil 1: cliente que declara possuir
baixa tolerdancia a risco, baixo
conhecimento  em matéria  de
investimentos e que prioriza
investimentos em  produtos  de
investimento com liquidez;

Il. Perfil 2: cliente que declara média
tolerancia a risco e busca a preservacao
de seu capital a longo prazo, com
disposicao a destinar uma parte de seus
recursos a investimentos de maior risco;
ou

I1l.  Perfil 3: cliente que declara
tolerancia a risco e aceita potenciais
perdas em busca de maiores retornos.
(Anbima, 2022)

O mercado tem nomeado o
perfil 1 como conservador, o perfil 2



como moderado e o perfil 3 como
arrojado ou agressivo (CVM, 2022).

No art. 3° a Resolugdo CVM
30 estabelece o que deve ser observado
pelos integrantes do sistema de
distribuicdo e os consultores de valores
mobilidrios para verificar o perfil do
investidor nos termos seguintes:

Art. 3° As pessoas referidas no art. 2°
devem verificar se:

| — o produto, servico ou operacdo é
adequado aos objetivos de investimento
do cliente;

Il — a situacdo financeira do cliente é
compativel com o produto, servico ou
operacao; e

Il — o cliente possui conhecimento
necessario para compreender 0s riscos
relacionados ao produto, servico ou
operagdo. (Comissédo de Valores
Mobiliarios, 2021)

O foco da regulacdo do API
é feito sob 3 aspectos: a) quanto ao
objetivo de investimento; b) quanto a
situagdo financeira do investidor; e c)
guanto ao conhecimento do investidor.

Para a adequacdo do art. 3°a
CVM ainda determina as instituicdes
financeiras que a APl observe no
minimo:
8 1° Para cumprimento do disposto no
inciso | do caput, as pessoas referidas no
art. 2° devem analisar, no minimo:

| — o periodo em que o cliente deseja
manter o investimento;

Il — as preferéncias declaradas do cliente
quanto a assuncdo de riscos; e

Il —as finalidades do investimento.
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§ 2° Para cumprimento do disposto no
inciso 11 do caput, as pessoas referidas no
art. 2° devem analisar, no minimo:

I — o valor das receitas regulares
declaradas pelo cliente;

Il — o valor e os ativos que compdem o
patrimoénio do cliente; e

Il — a necessidade futura de recursos
declarada pelo cliente.

§ 3° Para cumprimento do disposto no
inciso I11 do caput, as pessoas referidas
no art. 2° devem analisar, no minimo:

| — os tipos de produtos, servicos e
operagfes com 0s quais o cliente tem
familiaridade;

Il — a natureza, o volume e a frequéncia
das operacdes ja realizadas pelo cliente
no mercado de valores mobiliarios, bem
como o0 periodo em que tais operacoes
foram realizadas; e

Il — a formacdo académica e a
experiéncia profissional do cliente

Neste caso para a
determinacdo do objetivo do investidor
deve ser analisado somente o periodo
que deseja manter o investimento; as
preferéncias com relacdo ao risco a ser
assumido e as finalidades do
investimento. Desta analise se percebe
que a excecao da assuncdo de risco que é
um elemento psicogréafico, todos os
demais sdo elementos demograficos.
(Deccax & Campani, 2019)

Quanto a situacdo financeira
do investidor a regulagdo determina que
seja verificada a compatibilidade do
produto ou servigo com o valor das
receitas do investidor, o tipo de ativo que
0 investidor tem e a necessidade de
liquidez do investidor. Para a analise da
situacdo financeira do investidor ha
analise é puramente demogréafica, nédo



sendo feito qualquer analise com relacédo
a questdes comportamentais.

Ja, com relacdo ao
conhecimento do investidor para
compreender os riscos relacionados ao
produto ou servico, sera analisada os
tipos de produtos ou servicos, a natureza
e a frequéncia de operacéo do investidor
e a sua formacdo académica e
experiéncia do investidor. Nesta analise,
é levada em consideragdo um elemento
psicografico que é o conhecimento do
investidor em relagdo as financas.
Todavia 0s demais elementos séo
demograficos.

De toda forma, fica clara a
inexisténcia de necessidade, pela norma
atual, de analise de qualquer componente
ou elemento comportamental, de vieses
e heuristicas e especialmente para este
relatério do viés de confirmacéo.

No ambito legal, a Lei 6.385,
de 07 de dezembro de 1976, criaa CVM
e estabelece como sua competéncia a
regulacdo e fiscalizacdo do mercado. A
mesma lei estabelece no art. 4° entre
outras atribuicdes, que cabe a CVM: a)
estimular a formacdo de poupanca e a
sua aplicacdo em valores mobiliarios; e
b) assegurar a observancia de praticas
comerciais equitativas no mercado de
valores mobiliarios.

Neste contexto legal as
pesquisas de Deccax & Campani (2019),
Frantz et al. (2022) e Souza (2023)
ressaltaram a relevancia da incorporacéo
de elementos comportamentais na API,
com a possibilidade de beneficios tanto
para investidores como para instituigoes.
Esses beneficios podem estimular a
formagéo de incremento do mercado e o
estimulo a poupanca e ao investimento.
Por outro lado, para assegurar praticas
comerciais equitativas, também se torna
importante mitigar o conflito de interesse
gue possa existir na tomada de decisao
de investimento, sendo que a utilizacdo
do suitability é uma tendéncia mundial
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para a regulacdo das decisdes de
investimentos (Deccax, 2020; Frantz et
al., 2022; Zvinakevicius & Giacobbo,
2023)

Segundo Zakia (2023), a
regulacdo do mercado, voltada a gestdo
de risco e inerentes ao préprio regulado,
deve ocorrer primordialmente
direcionada a combater a assimetria
informacional e a externalidades. Isto
porque a regulacao deve ser orientada no
sentido de mitigar risco e sob a
perspectiva de protecdo dos seus
participantes. Para isso, vale ressaltar o
principio do full disclosure (Comisséo
de Valores Mobiliarios, 2022) como
fundamento da regulacdo e destinado a
conferir a mais ampla e completa
prestacdo de informagbes. Na prética, a
aplicacdo do full disclosure ocorrera

guando 0 investidor estiver
suficientemente provido das
informagdes  correntes  sobre 0
investimento. Isso ocorrera

necessariamente por uma correta
indicacdo de produtos/servicos
adequados ao seu API, inclusive levando
em consideracéo as questdes
comportamentais.

Cabe ressaltar que a prépria
CVM ndo esta inerte com relacdo a
pesquisa e os reflexos decorrentes das
finangas comportamentais no mercado,
haja vista possuir em sua pagina oficial
da Internet uma acerca do tema de
“Ciéncias e Estudos Comportamentais”
com um Centro de Estudos
Comportamentais e Pesquisa — CECOP.
(CVM, 2020)

Focalizando no mercado
investidor, a ANBIMA realiza desde
2018 o Raio X do investidor Brasileiro.
Trata-se de uma pesquisa realizada pela
ANBIMA e pela Datafolha com o
objetivo de entender quem é o investidor
brasileiro.
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Na Tabela 1 foram selecionadas algumas das caracteristicas analisadas pela
ANBIMA na 5%, 62 e 72 edi¢Oes do agrupadas pelo objetivo dos investimentos, situacdo
financeira, conhecimento sobre financas e busca por informacoes.

Tabela 1 — Raio x do Investidor ANBIMA

Investe para 7 Edicé0/2024 6 Edicdo/2023 5 Edi¢ao/2022
Comprar imdvel/casa
Objetivo prépria 33,10% 29,70% 32,70%
do Manter aplicado 19,60% 20,80% 23,60%
Investimento  Viagem /passeio 10,30% 10,60% 7,20%
comprar carro/moto 10,30% 11,10% 8,30%
Classe social
A 2,90% 2,80% 3%
Bl 4,90% 5,20% 5,20%
B2 16,70% 15,80% 16,60%
Cl 20,00% 21,70% 21,40%
Cc2 26,70% 26% 26%
Situacdo D/E 28,90% 28,40% 27,90%
Financeira Renda familiar*
Até 1320,00 25,40% 19,30% 47,50%
1321 a 2640 23,90% 22,80% 24,80%
2641 a 3960 17,70% 18,50% 10,60%
3961 a 6600 17,40% 18% 7,20%
6601 a 13200 8,90% 9,50% 3,70%
Escolaridade
Primério 15,80% 15,50% 20,80%
Colegial 34,30% 33,90% 40,80%
Conheciment
0 Superior 10,10% 9,58% 10%
sobre Produtos financeiros
Financas Poupanca 25,00% 26% 23%
Fundos 4,40% 4% 3%
Acdes 2,50% 2% 2%
Titulo privado 4,80% 4% 2%
Onde busca informacgéo
Amigos/parentes 18% 18,90% 25,97%
Sites/blog de investimento 11,50% 13,20% 25,56%
Busca por Assessor/gerente presencial 28% 23,30% 24,18%
informacdes  App da corretora 11,90% 11% 19,27%
Influenciadores digitais 4,70% 5,60% 10,73%
Portais, féruns 3,40% 3,70% 10,27%
N&o busca 8,9% 3,7% 11,9%
Assessor/gerente a distancia 4,3% 4,0% 7,29%
Consultoria 4,6% 3,1% 5,04%
Outros 3,3% - 3,74%
Internet /redes sociais 1,4% - 1,44%
N&o respondeu 0% - 1,60%

*Valores referentes a 7 Edi¢éo/2024.
Fonte: Elaborado pelo autor com dados de ANBIMA (2022, 2023, 2024)




Os dados apresentados na
Tabela 1 sdo interessantes para um
importante componente de regulacdo: a
relacdo da norma (fato juridico) com o
fato (realidade normatizada), uma vez
que os dados ali apresentados buscam
caracterizar o investidor brasileiro.

As pesquisas em cada uma
de suas edi¢Oes contaram com 5814
pesquisados para a 72 edicdo, 5818 na 62
edicéo e ndo foram encontrados os dados
de pesquisados para a 52 edicéo.

Pela Tabela 1, pode-se
perceber que a compra da casa propria é
0 principal objetivo de investimento,
sendo também relevante o percentual
qgue investidores buscam manter o
dinheiro aplicado.

J& quando a situagdo
financeira se percebe que a maioria dos
investidores € da classe B2 a E, cuja
renda familiar € menor, como se pode
conferir nos dados acerca da renda
familiar.

Acerca do conhecimento
sobre finangas a maioria dos investidores
tem o colegial completo e apenas cerca
de 10% tém o ensino superior completo.
J& com relagdo ao produto financeiro o
principal instrumento de investimento é
a poupanca em todas as edicdes da
pesquisa.

De uma maneira geral se
pode caracterizar que, em sua maioria, 0s
investidores tém apenas o segundo grau
completo (colegial), aplicam
majoritariamente na poupanga, ganham
até 3 vezes o valor do salario-minimo e
tem como principal objetivo a compra da
casa ou a manutencdo do valor aplicado.

Estas caracteristicas levam a
compreender que em sua maioria Sao
pequenos investidores e com pouco
conhecimento sobre o mercado e pouca
formacéo académica. Estas
caracteristicas quando alinhadas com a
fonte na qual € realizada a busca pela
informacdo revela que na 72 edicdo 36,9
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procuraram assessoria ou consultoria
sobre investimento, na 6 edi¢cdo foram
30,4% e na 52 edicdo 36,51%. Isso nos
revela que cerca de em torno de 65%
procuram informacdes sem uma
orientacéo profissional. E por outro lado
mesmo aqueles que recebem orientagéo
de especialistas também acabam dando
maior credibilidade as orientacdes se
estas estdo em consonancia com as suas
crencas e opinides (Zaleskiewicz &
Gasiorowska, 2018)

A tomada de decisdo do
investidor que tem pouco conhecimento
(Anbima 2022, 2023, 2024) pode ser
afetada significativamente por questdes
comportamentais, como 0 Vviés de
confirmagcdo. A pesquisa de Ribeiro
(produto 2) revelou que os investidores
que ndo tém conhecimento tém 126%
mais chance de apresentar o viés de
confirmacdo se comparado com o
investimento que possui conhecimento.

Esse fato revela que as
buscas por investimentos podem estar
ligadas a crencas infundadas, levantando
a importancia de se analisar o perfil
comportamental ~ dos investidores,
principalmente pela situagdo em que a
forma com que os individuos buscam
informagdes sobre investimentos podem
gerar a manifestacdo do viés de
confirmagdo. De certa, forma a opgéo
pela caderneta de poupanca, por ser um
instrumento de investimento
conversador, pode sugerir que de acordo
com outras pesquisas que a maioria dos
investidores  apresenta o  perfil
conservador (Haubert et al., 2014b;
Vieira Silva et al, 2008, Produto 2)

Em recente pesquisa com
investidores brasileiros, Ribeiro
(Produto 2) observou que,
independentemente  do  perfil, o0s
investidores estdo sujeitos ao viés de
confirmagdo na busca de informagdes
sobre investimentos. Além disso,
confirmou que o maior nimero de
investidores é conservadores, e observou



que os investidores com perfil moderado
tém 87% menos chance de apresentar
viés de confirmacdo em comparacao
com os participantes identificados com o
perfil conservador. Nesse sentido, a
menor probabilidade de incorrer no viés
se da pelo fato de que os investidores
moderados estdo mais abertos a busca de
informacdes  sobre investimentos
conservadores e arrojados. Assim, 0S
resultados dessa pesquisa reforcam a
necessidade de se alterar a Resolucao 30
a fim de instituir a obrigatoriedade de se
analisar o comportamento do investidor
em relagdo ao viés de confirmacao. E por
outro lado, sugere que os perfis
conservador e arrojado estdo mais
propensos a ocorréncia do viés de
confirmagédo. Realcando uma vez mais, a
relevancia de se levar em conta questdes
comportamentais no API.

As pesquisas cientificas,
praticas e tedricas mencionadas neste
relatério dao conta da ocorréncia do viés
de confirmagdo em investidores e
especialmente sobre a estreita relacdo
deste viés com a busca seletiva por
informacdes que confirmem suas
crengas e expectativas preexistentes.
Deste modo ao confrontar estes dados
(Tabela 1) com a forma pela qual ocorre
0 viés de confirmacao traz a evidéncia da
clara necessidade de que a regulagdo em
torno do API leve em consideracdo este
fato.

E fato que atualmente n3o ha
uma anélise personalizada do perfil de
cliente, e sim um empacotamento dos
investidores em 3 grupos de perfis
predefinidos (Anbima, 2022; CVM,
2022). O que contraria a tendéncia atual,
pois tem ficado cada vez mais
transparente a necessidade de que o API
tenha informacdes mais detalhadas,
principalmente para incorporar questdes
relacionadas ao perfil psicoldgico e
sociologico do investidor (Deccax,
2020; Frantz et al., 2022).
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Ocorre que, conforme se
pode verificar da norma que regula o
API, especificamente o art. 3° da
Resolugdo CVM 30, que nédo existe
qualquer dispositivo ou mencdo a
necessidade de que as instituigdes
previstas no art. 2° desta norma levem
em consideracdo o viés de confirmacao
no processo da API. Esta situacdo nega o
fato da ocorréncia do viés de
confirmacdo em investidores e contréria
a finalidade determinada pela Lei 6.385,
de 07 de dezembro de 1976 no sentido de
que a regulacdo deve a) estimular a
formacéo de poupanca e a sua aplicacao
em valores mobiliarios; e b) assegurar a
observancia de praticas comerciais
equitativas no mercado de valores
mobiliarios.

Neste ponto vale ressaltar
que 0 valor das financas
comportamentais e sua aplicagdo no
mercado financeiro é uma realidade. Por
outro lado, também se mostra como
realidade o fato das pessoas incorrerem
no viés de confirmacao em investidores.
Outrossim, valor e fato se somam como
a necessidade de que a norma
regulamente o que a realidade denota,
ponto ja devidamente fundamentado na
forma da teoria tridimensional do direito.
(Reale, 2012)

4. A proposta de alteracdo da
Resolucdo CVM 30

A regulacdo do APl é
proteger o investidor possibilitando a
oferta de produtos e servigos mais
adequados ao seu perfil. Essa motivacdo
estd na base nos principios defendido
pela  I0SCO (INTERNATIONAL
ORGANIZATION OF SECURITIES
COMMISSIONS, 2017) e ainda permite
a mitigagéo do conflito de interesse entre
agentes do mercado e investidor, auxilia
na estabilizacdo do mercado, evitando
crises econbmicas e permite 0



aprimoramento da relacdo investidor e
mercado.

Por outro ponto de analise a
regulacdo também deve se basear na
mitigacdo da assimetria informacional
focando o alcance do full disclosure
visando, novamente, proteger 0s
investidores. Na prética o full disclosure
ocorrera quando o investidor estiver
provido das informacdes coerentes com
o seu perfil. Também pode-se verificar
pela pesquisa do Raio x Anbima
(ANBIMA, 2024) que apenas 36,9 %
dos investidores buscam informacéo
profissional com
assessores/gerentes/consultores, e 54,2%
buscam informagdes em fontes diversas
que podem ou nao oferecer informagdes
adequadas. Essa forma de busca de
informacdo aliada a baixa escolaridade
apresentada pelos investidores pode
deixa-los expostos a eventos adversos
dos quais buscavam quando decidiram
investir.

Cabe aqui relembrar que a
busca de informacdo € um elemento
especialmente  relevante para a
ocorréncia do viés de confirmacao. Por
todo este desenvolvimento
argumentativo se torna relevante e
adequado aos principios da regulacdo
cultivados pela IOSCO e pela CVM que
a APl leve em consideracdo também
componentes comportamentais  que
ocorrerem na tomada de decisdo de
investimento.

Atualmente o foco da
regulacao do API é feito sob 3 aspectos:
a) quanto ao objetivo de investimento; b)
quanto a situacdo financeira do
investidor; e ¢) quanto ao conhecimento

do investidor.

Sendo a redagdo do API
prevista na forma do art. 3° da Resoluc¢éo
CVM 30/2021:

Art. 3° As pessoas referidas no art. 2°
devem verificar se:
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| — o produto, servico ou operacdo é
adequado aos objetivos de investimento
do cliente;

Il — a situagdo financeira do cliente é
compativel com o produto, servi¢co ou
operagéo; e

Il — o cliente possui conhecimento
necessario para compreender 0S riscos
relacionados ao produto, servico ou
operagdo. (Comissdo de Valores
Mobiliarios, 2021)

Outrossim, 0 objetivo
desse relatorio é que a CVM leve em
consideracdo o estado atual da ciéncia
acerca do Vieses comportamentais,
especialmente do viés de confirmacdo, e
também as caracteristicas do investidor
brasileiro a fim de alterar o art 3° da
Resolugcdo CVM 30 a fim de incluir a
necessidade de verificacdo pelas pessoas
referidas no art. 2° além do que ja
verificado, também da andlise da
ocorréncia do viés de confirmacdo.
Neste caso a redacdo da norma passaria
a contar com um quarto inciso, na forma
seguinte:

Art. 3° As pessoas referidas no art. 2°
devem verificar se:

| — o produto, servico ou operacdo é
adequado aos objetivos de investimento
do cliente;

Il — a situacdo financeira do cliente é
compativel com o produto, servico ou
operacao; e

Il — o cliente possui conhecimento
necessario para compreender 0S riscos
relacionados ao produto, servico ou
operacao.

IV — a forma pela qual o cliente busca e
interpreta informacdes sobre
investimentos, visando verificar a
ocorréncia (ou ndo) do viés de
confirmacdo na tomada de decisao.



5. Concluséao

Este  relatorio  buscou
demonstrar a insuficiéncia da forma pela
qual a Analise de Perfil de Investidor -
API é feita atualmente, haja vista a ndo
adequacdo dessa forma de andlise a
ocorréncia de vieses comportamentais,
especialmente do viés de confirmagcao.

A proposta de inser¢do de
um quarto paragrafo relacionado a
analise do viés de confirmacdo pode vir
a suprir esta deficiéncia da API,
permitindo que o perfil do investidor seja
devidamente analisado e garantindo que
0s produtos e servigos a serem
oferecidos estejam de fato adequados ao
perfil do investidor.

A atualizacdo da Andlise de
Perfil de Investidor - APl para uma
Andlise de Perfil Comportamental do
Investidor - APCI, permitird o que a
regulacdo da CVM se aproxime um
pouco mais dos principios de protecédo ao
investidor, adequacdo do produto e
servico ao investidor, mitigacdo da
assimetria informacional e transparéncia
(full disclosure).
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