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Resumo

Nem sempre a tomada de decisdo acontece baseada na racionalidade. Uma série de
alteragdes comportamentais/emocionais pode ser responsavel por alterar o
desempenho de um agente do mercado financeiro. Dessa forma, esta pesquisa foi
realizada com o objetivo de analisar o perfil dos day traders que operam no mercado
futuro da B3, com vistas a avaliar a relacéo entre fatores e tragos da personalidade na
performance desses operadores, bem como identificar a existéncia do efeito
disposigao e sua relagdo com os resultados financeiros, por meio de dados oriundos
da negociagéao de contratos futuros em frequéncia diaria. Os fatores sao Neuroticismo,
Extroversdo, Abertura, Amabilidade e Conscienciosidade e para cada um deles tém-
se seis tragos. Tratou-se de uma pesquisa descritiva com abordagem quali-
quantitativa. A coleta de dados ocorreu por meio do Inventario de Personalidade NEO
PI-R e do relatério de performance de 53 day traders. A analise de resultados deu-se
por meio de estatistica descritiva sobre as condigbes sociodemograficas dos
amostrados, de testes de pseudo-medianas, da verificagdo da existéncia do efeito
disposicéo, da analise fatorial para a compreensao de quais tracos da personalidade
sdo mais relevantes a cada um dos cinco fatores e da regressao logistica, por meio
da qual verificou-se a relagao entre os dominios da personalidade, advindos da Teoria
Big Five, e sua relagcdo com a performance dos day traders atuantes na B3. Os
principais resultados foram: day traders com Neuroticismo muito alto obtiveram, em
média, prejuizo liquido de R$6.533,17(ao final dos trés meses), enquanto os
classificados com Neuroticismo muito baixo obtiveram lucro liquido, em média, de
R$21.856,90 (ao final dos trés meses). Acerca do dominio Extroversado, aqueles que
foram classificados na faixa muito alto foram, em média, lucrativos em R$ 18.064,60,
enquanto aqueles na faixa muito baixo obtiveram, em média, um prejuizo de
R$12.770,46. Por meio de teste de diferencas de médias, identificou-se que os
dominios Neuroticismo e Extroversdo apresentam diferenca estatisticamente
significativa em relagao as classificagdes de performance satisfatéria e insatisfatoria.
Com relagao a percepgao da personalidade, os tragos mais importantes foram
depressao, gregarismo, estética, complacéncia e competéncia. Na identificacdo de
aspectos emocionais e/ou comportamentais que afetam a probabilidade de os day
traders atingirem uma performance lucrativa, o fator Conscienciosidade foi
estatisticamente relevante. Sobre o efeito disposicdo, pode-se concluir a sua
prevaléncia entre os day traders que obtiveram desempenho insatisfatorio, entre
mulheres e entre operadores com idade mais avancada. Esses day fraders tiveram
prejuizo (resultado financeiro liquido) ao final dos trés meses de operagdes diarias.
Tal resultado pode ser explicado pela demora em sair de operag¢des perdedoras em
detrimento da pouca permanéncia em operagdes ganhadoras. Ou seja, em situagao
de perda iminente, esses day traders assumiram mais risco que nas operagdes de
ganho iminente. Além disso, pessoas com Conscienciosidade alta e muito alta nédo
costumam sofrer com o efeito disposig¢ao.

Palavras-chave: Perfis de Personalidade; Efeito Disposi¢cao; Teoria da Perspectiva;
Performance; NEO PI-R.



Abstract

Decision making is not always based on rationality. A number of behavioral / emotional
changes can be responsible for changing the performance of a financial market agent.
Thus, this research aimed to analyze the profile of day traders operating in the B3
futures market, with a view to assessing the relationship between factors and
personality traits in the performance of these traders, as well as identifying the
existence of the disposition effect and its relationship with financial results, by means
of data from the negotiation of futures contracts on a daily basis. The factors are:
Neuroticism, Extroversion, Openness, Agreeableness and Conscientiousness. There
are six traits for each of these factors. It was a descriptive study with a qualitative and
quantitative approach. Data collection took place through the NEO PI-R Personality
Inventory and the performance report of 53day traders. The results were analyzed
using descriptive statistics on the sociodemographic conditions of the sample; of
pseudo median tests; verifying the existence of the disposition effect; factor analysis
to understand which personality traits are most relevant to each of the five factors; and
the logistic regression that verified the relationship between the personality domains,
arising from the Big Five Theory, and its relationship with the performance of the day
traders working at B3. The main results were: In the descriptive statistics, day traders
with “very high” Neuroticism obtained an average net loss of R$ -6,533.17, while those
classified with “very low” Neuroticism obtained an average net profit of R$ 21,856, 90.
Regarding the Extroversion domain, those that were classified in the “Very High”
range, were on average profitable at R $ 18,064.60, while those in the “Very Low”
range obtained, on average, a loss of R$ -12,770.46; through the test of differences in
means, it was identified that the domains Neuroticism and Extroversion have a
statistically significant difference in relation to the classifications of satisfactory and
unsatisfactory performance. Regarding the perception of personality, the most
important traits were: depression, gregariousness, aesthetics, complacency and
competence. In the identification of emotional and / or behavioral aspects that affect
the probability of day traders reaching a profitable performance, the Conscientiousness
factor was the statistically relevant; the most important personality traits were:
depression, complacency and competence. Regarding the disposition effect, one can
conclude its prevalence among day traders who obtained an unsatisfactory
performance, among women and among older traders. These day traders had a loss
(net financial result) at the end of the three months of daily trading. This result can be
explained by the delay in leaving losing operations at the expense of the short stay in
winning operations. In other words, in a situation of imminent loss, these day traders
took more risk than in imminent gain operations. In addition, People with "high" and
"very high" Consciousness do not usually suffer from disposition effect.

Keywords: Personality Profiles; Disposition Effect; Perspective Theory;
Performance; NEO PI-R.
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1 Introducgao
1.1 Contextualizagao

O ser humano nado age de forma estritamente racional em sua tomada de
decisdo no mercado financeiro (Katona 1975; Shapira 1986; Frey 1990; Jagric,
Markovic-Hribernik, Strasek, & Jagric, 2010; Pitters & Oberlechner, 2014). Dessa
forma, indagagbes do tipo quais sdo os fatores responsaveis pelas incertezas no
mercado financeiro? podem ser esclarecidas por meio do estudo e compreensao das
caracteristicas psicologicas dos participantes, assim como por meio da percepgao de
que as condicdes perfeitas de mercado, descritas em livros de economia e finangas,
nem sempre se mostram verdadeiras na vida real (Zahera & Bansal, 2018).

Uma das formas de buscar compreender melhor o comportamento dos
individuos no cenario econdmico € utilizando-se de conceitos da psicologia, derivados
da analise da personalidade humana (Durand, Newby, Peggs & Siekierka, 2013). Para
0os psicdlogos, toda negociacdo e/ou troca comercial representa uma decisdo
comportamental, semelhante as diversas tomadas de decisbes que ocorrem em
outros campos da vida (Pitters & Oberlechner, 2014). Trata-se do resultado de
processos comportamentais, emocionais e sociais (Pitters & Oberlechner, 2014).

As pessoas tém procurado atividades profissionais que lhes garantam uma
maior liberdade financeira, com horarios e locais de trabalho mais flexiveis. O mercado
financeiro e os produtos e os servigos oferecidos tém se expandido também, e, dentre
eles, encontra-se a atividade denominada day trade. O profissional que se especializa
em fazer esse tipo de operacgao diaria, como forma de obtencao de renda, visa lucrar
com a diferenga positiva entre as operacdes e € conhecido como day trader.

Segundo a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) (2014, p. 293), uma
operacao de day trade pode ser definida como operagbes de compra e venda
realizadas em um mesmo dia, de um mesmo titulo, pela mesma sociedade corretora
(distribuidora), de um mesmo comitente, cuja liquidagdo é exclusivamente financeira.
Assim, um day trader é o profissional que realiza diariamente essas operacdes de
compra e venda de ativos. Para se encaixar nessa modalidade, sdo necessarias, ao
menos, uma compra e uma venda do mesmo ativo, durante o mesmo dia (CVM, 2014).

Na bolsa de valores brasileira (Brasil, Bolsa, Balcado, B3), acontecem operacoes
relacionadas ao mercado a vista e ao mercado futuro. O mercado a vista €

representado pela compra e venda de agdes das companhias listadas; ja no mercado
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de futuros - segmento BM&F - operam-se contratos dos mercados derivativos de
mercadorias e futuros (CVM, 2014).

Ha também uma modalidade mais atrativa para pequenos investidores e
operadores, os quais dispdem de poucos recursos financeiros, os minicontratos. Com
um valor monetario compreendido entre 20 e 100 reais, a depender da corretora na
qual o day trader tem conta, € possivel operar um minicontrato de futuros. Este
instrumento foi criado para gerar mais liquidez e possibilitar a acessibilidade por parte
de novos investidores, pois sdo fragbes dos contratos cheios, com margens e
garantias menores exigidas para day frades.

Os minicontratos disponiveis na B3 sao minicontratos financeiros (mini de ddlar,
mini de euro e mini de Ibovespa) e minicontratos agropecuarios (mini de boi gordo e
mini de café arabica), (CVM, 2014). Neste trabalho, sdo analisados apenas os day
traders que realizam operacgdes diarias em minicontratos de dolar e de indice na bolsa
brasileira, ja que representam a maior parte das negociagcbes que ocorrem no
mercado futuro da B3.

Os day traders aplicam tempo e dinheiro na realizagdo dessa atividade com o
objetivo de obter retorno sobre os recursos investidos. Para tanto, existem os suportes
tedricos e técnicos denominados analise técnica e leitura de fluxo (tape reading) que
possibilitam o ferramental necessario ao desenvolvimento das operacdes. A analise
técnica ou grafica analisa os graficos dos ativos que tém o objetivo de prever e
estabelecer tendéncias de precos futuros a partir do histérico dos precos dos ativos
(Chiu, Hsinchu & Chian, 2010). Ja a analise de fluxo trata de uma leitura/observacao,
feita em plataforma de operagao, acerca da movimentacao ou da pressao compradora
e vendedora de ativos por meio de ordens advindas das corretoras que estao listadas
na B3. A estratégia consiste, de forma simplificada, em seguir a diregao das operagdes
com alto volume financeiro advindas de corretoras importantes no mercado.

Embora exista a percepcado de que, na hipétese de o day trader dominar e
conhecer o ferramental, ele estaria apto a operar e a auferir lucros, essa afirmativa
nao é completamente verdadeira, uma vez que se percebem operadores que
dominam as técnicas e ndo sao lucrativos e/ou consistentes. O trabalho de Chague e
Giovannetti (2019) confirma tal afirmagéo uma vez que demonstram que uma parcela
minima dos day traders conseguem atingir a lucratividade no mercado. Um day trader
pode ser lucrativo em uma operagao e obter prejuizo ao final de um dia de operagdes.

Nesse caso, entende-se que ele n&o obteve uma consisténcia ao longo do dia em
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operagdes lucrativas e, portanto, no saldo final do dia, foram percebidas mais
operagdes com prejuizo do que com lucro.

Fazem-se necessarias, portanto, a compreensao de quais sao os fatores que
afetam o desempenho dos day traders e a reflexdo acerca da utilizagdo da
racionalidade no contexto de tomada de decisdo. O desempenho, ou performance, do
day trader representa o resultado, seja ele positivo ou negativo, de suas operagdes
no mercado financeiro. Este resultado pode ser observado no encerramento de cada
operacao realizada, ao fim de um dia, més ou ano.

Um contraponto a visdo conceitual da complexidade do tomador de deciséo
ainda prevalece em areas econémicas. De acordo com a Teoria da Utilidade Esperada
(TUE), as decisbes s&o sustentadas pela racionalidade ilimitada e, sendo assim, as
informagdes disponiveis s&o analisadas por meio de uma abordagem logico-
sistematica na busca da maximizagao da utilidade do individuo (Von Neumann;
Mogenstern, 1944). Entretanto, segundo Simon (1956), as decisdes sdo tomadas a
partir de uma racionalidade limitada, uma vez que este processo sofre influéncia
interna e externa ao individuo.

Outra analise sobre a racionalidade limitada dos agentes do mercado recai no
efeito disposigao, o qual é caracterizado como a tendéncia dos investidores de manter
a posigao em operacgdes perdedoras - prejuizo - e realizar precipitadamente aquelas
vencedoras - lucro (Odean, 1998).

O arcabouco tedrico, anteriormente apresentado, assim como as Finangas
Comportamentais e, consequentemente, a Teoria da Perspectiva (Kahneman &
Tversky, 1979), a qual discorre sobre a influéncia de vieses cognitivos, atalhos
mentais, na tomada de decisao financeira motivaram a construgao deste trabalho. As
teorias e conceituagdes apresentadas suportam a indagagao da pesquisa no sentido
de compreender o fato de muitos day fraders detentores do saber, sobre as técnicas
operacionais, ndo obterem sucesso operacional no mercado.

Nesse sentido, nesta pesquisa realizou-se um levantamento do perfil, por meio
de uma etapa da avaliagao psicoldgica, que é a testagem psicoldgica dos day traders
brasileiros, a luz da teoria das finangas comportamentais e da psicologia da
personalidade. A avaliagao psicoldgica representa um procedimento cujo objetivo &
avaliar as caracteristicas psicoldgicas, identificando as capacidades, as habilidades e
os comportamentos de um individuo por meio de instrumentos previamente validados
(Neto, 2020; Silva, Pires & Manera, 2020).
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A avaliacdo psicolégica é a “area da psicologia responsavel pela
operacionalizagao das teorias psicolégicas em eventos observaveis. Com isso, ela
fomenta a observagéao sistematica de eventos psicologicos, abrindo os caminhos para
a integracéo teoria e pratica” (Primi, 2003, p.68). Deve-se salientar que esta avaliagéo
s6 pode ser realizada por um psicélogo com registro ativo no Conselho Regional de
Psicologia da regido a qual pertence.

Depois de identificados e caracterizados os perfis, foi analisada a relagao entre perfil
de personalidade e a performance (desempenho financeiro), bem como a possivel
relacédo entre o efeito disposicao e o resultado financeiro dos day traders. Ainda que
dotadas de informacdes, as pessoas podem decidir ignora-las e tomar decisdes
baseadas em intuicdo (Dane & Pratt, 2007) ou por impulso e conforme caracteristicas
pessoais (Garcia, 2013), Decorrente da necessidade de se conhecer o perfil de
personalidade de day fraders e analisar a influéncia das caracteristicas do individuo
na sua performance, na presente dissertacdo buscou-se responder a seguinte
questdo de pesquisa: Quais sao as caracteristicas predominantes na
personalidade dos day traders que operam no mercado futuro (indice/délar) no

Brasil e a relagao das mesmas com a performance destes day traders?

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral, com a realizagdo deste estudo, foi o de analisar o perfil dos
day traders que operam no mercado futuro da B3 e relacionar aspectos psicologicos
ao desempenho financeiro alcangado por estes profissionais. A descricao do perfil dos
profissionais intenciona a construgao inicial de dimensdes comportamentais que
permitam investigar se ha relagdo entre o sucesso financeiro dos day traders na
tomada de decisao e seu perfil psicolégico. O objetivo geral se desmembrou, entao,

em trés objetivos especificos, os quais estdo descritos a seguir.

1.2.2 Objetivos especificos

i.  Avaliar e descrever o perfil dos day traders por meio de inventario psicoldgico.
ii. Analisar a relagao entre caracteristicas da personalidade, sociodemogréaficas e

a performance dos profissionais.
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iii. ldentificar a possivel existéncia do efeito disposicdo nos resultados financeiros
dos day traders brasileiros e a relagdo da mesma com os perfis de

personalidade.

1.3 Justificativa e relevancia

Segundo reportagem veiculada no sitio eletrénico da Escola de Economia da
Fundagéo Getulio Vargas de Sao Paulo/ FGV EESP, a bolsa de valores brasileira B3
(Brasil, Bolsa, Balc&o) registrava, em média, em 2014, um numero de 581 investidores
que realizavam day trade em minicontratos de indice. Em 2018, o numero subiu para
14.211, um aumento de mais de 2.400%. Em 2019, o mercado futuro da B3 teve um
volume financeiro de R$ de 11.872.894.103,00 por meio de um total de 4.318.696.442
contratos sendo, 1.955.472.783 de contratos cheios e 2.363.223.659 (55% do total de
contratos) de mini contratos (B3,2020).

De acordo com uma circular da B3, os contratos futuros mini de Ibovespa (WIN)
e futuros mini de reais por dolar comercial (WDO) representaram, em 2018,
aproximadamente 92% de todo o numero de negociagdo de derivativos. Durante o
periodo entre 2011 e 2018, o volume de negociagdes de contratos cheio e mini desses
ativos aumentou expressivamente. Nos contratos-padrao de indice (IND) o aumento
no volume transacionado por dia foi de 43% e o de WIN, de 1.836%. Ja nos contratos-
padrdao de dolar (DOL), o aumento diario no volume foi de 146% e do WDO, de
11.038% (Oficio Circular B3, 090/ 2018, p. 18).

Por outro lado, apesar do aumento de brasileiros interessados em operar no
mercado de minicontratos, Chague e Giovannetti (2019) apresentaram dados que
instigam o desenvolvimento de novas pesquisas na area. Eles analisaram dados de,
aproximadamente, 20 mil day traders, entre 2013 e 2015, e concluiram que apenas
13 pessoas obtiveram lucro médio diario acima de trezentos reais nas operacdes de
minicontratos de indice. Os dados para a pesquisa foram cedidos pela CVM (Chague
& Giovannetti, 2019).

Segundo Chague e Giovannetti (2019), 19.696 pessoas iniciaram operagdes de
day trade em mini-indice e miniddlar no Brasil, entre 2012 e 2017. Isto posto, observa-
se a importancia de compreender qual o perfil do day trader de mercado futuro do

Brasil e como seus aspectos psicolégicos influenciam seu desempenho financeiro. Os

! (https://eesp.fgv.br/noticia/viver-de-especulacao-diaria-e-quase-impossivel-mas-tem-cada-vez-mais-brasileiros-
fazendo, recuperado em 05 de maio, 2019).
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resultados do trabalho “Personality”, de Durand, Newby, Peggs e Siekierka (2013),
destacam e reiteram a importancia potencial de incluir tragos de personalidade nas
pesquisas em financgas.

Além disso, em grande parte dos trabalhos experimentais relacionados a
vieses cognitivos, a amostra € composta somente por alunos universitarios (Costa,
2017) e, neste presente estudo, a amostra é representada por day traders que operam
no mercado de futuros no Brasil.

O trabalho dos pesquisadores Oehler, Wendt, Wedlich e Horn (2018)
demonstra a validade e a relevancia de pesquisas que avaliem fatores de
personalidade e desempenho de investidores.

A relevancia de pesquisas que visam a compreensao da relacdo entre
comportamento de individuos e tomada de decisdo também é destacada por Goldfarb
et al. (2012). Todavia, segundo Tauni et al. (2018), a literatura relacionada a tomada

de decisao financeira é ainda relativamente escassa.

1.4 Estrutura do Trabalho

Nesta introducéo apresentaram-se a contextualizagao do tema, o problema de
pesquisa, os objetivos gerais e especificos, a justificativa e a relevancia do trabalho e
a estrutura da dissertagdo. O referencial tedrico subdivide-se em Psicologia da
Personalidade e a Teoria dos Cinco Fatores; Fundamentos das Financas
Comportamentais, Teoria da Perspectiva e Efeito Disposicdo. Na secéo referente a
metodologia, encontram-se as descri¢des de populagao e amostra; caracteristicas da
pesquisa; coleta e analise de dados; inventario de personalidade NEO PI-R; efeito
disposicao, além das técnicas utilizadas, como estatistica descritiva, analise fatorial e
modelo de regressao logistica. Nos resultados apresentam-se a descricao dos dados
da pesquisa; o teste de diferenca de médias para os grupos de performance e
dominios utilizados; a determinacdo das variaveis mais relevantes; os modelos
economeétricos e o efeito disposicao. Finalizando, apresentam-se as consideracoes

finais.
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2 Referencial Teorico

Nesta secgao, trata-se das teorias e dos conceitos relacionados a psicologia
convergentes a predicdo da personalidade, de textos classicos e recentes
relacionados a finangas comportamentais, mercado de capitais, Teoria da Perspectiva
e efeito disposigao. Sobre a jungéo da teoria com os objetivos da pesquisa, entende-
se que a percepgao da tomada de decisdo sob o prisma das Finangas
Comportamentais, Teoria da Perspectiva e Teorias da Psicologia explica de forma
mais contundente o pouco uso da racionalidade, em varias situagdes, de day traders

dotados de conhecimento técnico para a operacdo no mercado de capitais.

2 .1 Finangas Comportamentais

O campo das finangas comportamentais nasceu de décadas de colaboracéo
entre pesquisadores de diversas areas do conhecimento, tais como sociologia,
antropologia, biologia, neurociéncias e psicologia, adicionalmente aos campos da
economia e finangas (Lo, 2018). Desvios comportamentais que vao de encontro a
razao sao proéprios da natureza dos individuos e, portanto, devem ser naturalmente
incluidos nas analises advindas da economia (Thaler & Barberis, 2003).

A esséncia das finangas comportamentais reside na tentativa de explicar os
verdadeiros comportamentos do investidor e do mercado, em detrimento da teoria
tradicional de finangas (Pompian, 2012b). Ap6s um amadurecimento dos estudos em
Finangas, percebeu-se que nem sempre os individuos tomam decisbes baseadas na
razao (Yoshinaga, Oliveira, Silveira & Barros, 2008).

Pompian (2012b) subdividiu o campo das finangas comportamentais em dois
niveis que sao finangas comportamentais micro, no qual se examinam
comportamentos de investidores individuais e finangcas comportamentais macro, no
qual se detectam e se analisam anomalias na hipotese de mercado eficiente que
possam ser explicadas por meio de modelos comportamentais.

Para De Bondt et al. (2008), esta area de pesquisa se fundamenta em trés
pontos: sentimentos, preferéncias comportamentais e limites de arbitragem (compras
e vendas simultaneas de ativos). Esses pontos vao ao encontro dos argumentos de
Shefrin (2002), o qual afirma que a tomada de decisdo financeira se baseia em
emocdes humanas primarias, tais como esperanca e medo.

Sulphey (2014) resume alguns dos pressupostos fundamentais das finangas

comportamentais, como: o0s investidores s&0 pessoas normais, e nao
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necessariamente racionais; os mercados nédo sao eficientes, mesmo eles sendo
dificeis de “vencer” e os investidores sao, normalmente, influenciados pelo passado
ao realizarem decisbes financeiras, ou seja, resultados passados influenciariam
expectativas futuras de retorno.

Na mesma direg¢do, para Yoshinaga et al. (2008), o paradigma econémico
tradicional (neoclassico) apresenta baixa eficiéncia para explicar varios eventos que
ocorrem no mercado financeiro devido a influéncia da irracionalidade na tomada de
decisdo. Os autores também apresentaram a contribuicdo da Psicologia a abordagem
alternativa por meio da discussdo de vieses cognitivos, tais como excesso de

confianga, otimismo, conservadorismo, perseveranga, ancoragem e disponibilidade.

2.1.1 Finangas Comportamentais e Mercado de Capitais

A globalizagdo e a volatiidade dos mercados tém relagbes com o
comportamento irracional do investidor, entretanto, os ensinamentos advindos das
financas modernas nao devem ser desconsiderados, uma vez que explicam com
eficiéncia fenbmenos do mercado de capitais do Brasil (Fama et al. 2008).

Pesquisas na aérea das finangas comportamentais tém comprovado
empiricamente que o pressuposto da racionalidade ilimitada ndo se mostra real (De
Bondt et al., 2008). A irracionalidade advém de vieses comportamentais, sendo,
entdo, de suma importancia a apreciagao da psicologia para suportar teoricamente a
abordagem alternativa (Yoshinaga et al. 2008). Gestores de patrimbnio ao redor do
mundo comecaram a perceber que nao podem confiar apenas em teorias e modelos
matematicos para explicar e prever o comportamento do mercado e de investidores
individuais (Pompian, 2012b).

A mudanca de percepgao sobre o individuo promovida pelas finangas
comportamentais levou a uma nova interpretacdo acerca dos participantes do
mercado (Beukes, 2010). Muitos negociantes do mercado financeiro tém a convicgao
de que suas caracteristicas e tragos da personalidade s&o preponderantes para o seu
sucesso (Pitters & Oberlechner, 2014). Para Howard (2014), o comportamento
baseado em emocgdes dos investidores pode explicar, em grande parte, a volatilidade
e os retornos do mercado de capitais, aceitando assim, a ideia da racionalidade

imperfeita e da importancia das heuristicas no processo de analise da tomada de
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decisao de investimentos, e ndo apenas baseando-se em consideragdes puramente
estatisticas (Beukes, 2010).

Dessa forma, os psicologos buscam discutir e compreender as decisdes
financeiras focando na maneira como as pessoas tomam essas decisdes, respeitando
as limitagbes cognitivas que as afastam do processamento e da tomada de deciséo
estritamente racional (Slovic 1986; Zeckhauser, Patel & Hendricks 1991; Pitters &
Oberlechner, 2014).

Nofsinger, Patterson, Shank e Daigler (2017) estudaram a relagdo entre
variaveis fisioldgicas e decisdes financeiras no caso de investidores sem experiéncia.
Os autores descobriram que o hormonio secretado em situacao de estresse, o cortisol,
estd negativamente relacionado com a tomada de risco excessivo. Outro ponto
relevante diz respeito a variavel ambiental, ou seja, investidores em ambientes
competitivos alteram o comportamento, passando a tomar mais risco do que
normalmente fariam (Nofsinger, Patterson, Shank & Daigler, 2017).

Outro ponto relevante sdo as chamadas heuristicas. A definicdo de heuristica
€ dada por Kahneman, sendo "(...) um procedimento simples que ajuda a encontrar
respostas adequadas, ainda que geralmente imperfeitas, para perguntas dificeis"
(Kahneman, 2012, p. 127). Assim, por meio delas, podem-se treinar habilidades que
reduzam a probabilidade de tomada de decisdo errbnea e, portanto, melhorar o
desempenho operacional (Borges, Macedo e Monte-Mor, 2017).

Analisando alguns tragos de personalidade, Bucciol e Zarri (2017) concluiram
que o fator Agradabilidade exerceu relacdo negativa na tomada de risco financeiro.
Ademais, estes autores demonstraram a correlagdo negativa existente quanto ao
traco psicologico Ansiedade, concluindo que as decisdes individuais do portfélio sdo
influenciadas por uma variedade de caracteristicas e facetas investigadas no campo
da psicologia da personalidade.

Agyemang e Ansong (2016) estudaram a influéncia de valores pessoais no
comportamento e na tomada de decisdo dos investidores, concluindo que a
honestidade, a seguranca familiar e uma vida confortavel exercem grande influéncia
na tomada de decisdo do investidor pessoa fisica.

Uma caracteristica da personalidade humana, denominada autocontrole,
representa a capacidade que as pessoas tém de ter dominio sobre seus
comportamentos, impulsos, pensamentos e emogdes (De Bondt et al., 2008; Nunes,

Rogers & Cunha, 2015). Esta caracteristica tem papel de destaque nas tomadas de
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decisdes relacionadas a consumir e poupar, e investir e endividar-se (Angeletos,
Laibson, Repetto, Tobacman & Weinberg, 2001; Nunes et al., 2015).

Do ponto de vista da economia, o autocontrole esta relacionado a execugao de
algo ex-ante planejado (Nunes et al., 2015). Para as finangas comportamentais, ele
pode estar ligado a racionalidade limitada (Malaquias & Pontes, 2018), possibilitando
uma tomada de decisao ineficiente. Investidores sofisticados privilegiam produtos
financeiros, tais como fundos de penséo e investimentos, os quais mitigam o desvio
do autocontrole por meio de impedimento de liquidez e puni¢des, se antecipando,
entao, a esse desvio comportamental (Ali, 2011; Nunes et al., 2015).

Diante de ganhos momentaneos, um investidor inclina-se na diregdo da tomada
de decisdes errbneas e sistematicas (Laibson, Repetto e Tobacman, 1998). Um perfil
comportamental impaciente tende a apresentar dificuldade em poupar e consumo
compulsivo (Tanaka & Murooka, 2012). Dessa forma, observa-se que o paradigma
tradicional, baseado na racionalidade ilimitada dos agentes econdmicos, nao é
suficiente para explicar uma série de fenbmenos recorrentes no mercado financeiro
(Yoshinaga et al. 2008).

Portanto, em um cenario no qual as interagdes se baseiam em comportamentos
racionais e irracionais dos individuos, estudar e compreender os possiveis
determinantes do comportamento dos agentes envolvidos sdo fundamentais e
necessarios (Thaler & Barberis, 2003; Yoshinaga et al. 2008).

Dessa forma, sdo encontrados, na literatura especializada, testes que
investigam a personalidade e que podem ser utilizados para a melhora do resultado
financeiro de um trader por meio da identificacao de perfis ideais de negociadores
(Pitters & Oberlechner, 2014). Grande parte desses testes baseia-se na teoria da
personalidade de Carl Jung, no indicador de personalidade de Myers Briggs (Tharp
2012) e na Teoria dos Cinco Fatores (Big Five).

Neste trabalho, utilizou-se o inventario de personalidade NEO PI-R, o qual se
fundamenta na Teoria Big Five. Trata-se de uma avaliagdo ampla e minuciosa da
personalidade, de um individuo adulto normal, por meio da apreciacdo dos dominios
Neuroticismo, Extroversdo, Amabilidade, Conscienciosidade e Abertura, os quais sao
decompostos em seis tragos de personalidade que determinam os dominios
apresentados. O inventario é aceito e reconhecido internacionalmente, tem validacao

no Brasil e alto rigor na percepc¢ao da personalidade humana. Pode ser aplicado,
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apenas, por psicoélogos devidamente regularizados junto ao Conselho Federal de

Psicologia.

2.2 Teoria da Perspectiva e Efeito Disposicao

Contrastando a ideia de racionalidade perfeita do chamado homo economicus
presente na teoria econdbmica nos anos de 1970, dois psicologos, Kahneman e
Tversky (1979), propuseram uma teoria que oferecia uma explicagdo diversa dos
conceitos elencados pela Teoria da Utilidade Esperada, a Teoria da Perspectiva.

A Teoria da Utilidade Esperada pressupde que o investidor decida entre ativos
de risco comparando os valores da utilidade ponderados pelas probabilidades de
ocorréncia, considerando que a utilidade depende do estado atual da riqueza. Ja a
Teoria da Perspectiva (Kahneman & Tversky, 1979; Tversky & Kahneman, 1986;
Tversky & Kahneman, 1992) postula que os individuos avaliam as possiveis decisoes
de escolha, que envolvem risco e retorno em termos da utilidade esperada dos
retornos, aferindo-as como opg¢des de ganhos e perdas, resultando em uma fungéo
de valor concava para ganhos e convexa para perdas, como representado no Grafico
1.

Value (+)

T - E
Losses o ! Gains

Value (=)

Grafico 1. Curva em S da Teoria da Perspectiva
Fonte: Adaptado de “An Analysis of Decision under Risk” de D. Kahneman e A. Tversky, 1979,
Econometrica, p. 279.

Os investidores apresentam-se dispostos a assumir riscos de forma menos
enfatica com lucros e mais agressiva com as perdas.,ou seja, eles sdo avessos ao
risco Nnos ganhos e propensos ao risco nas perdas (Zahera & Bansal, 2018). A Teoria

da Perspectiva se refere também as heuristicas, as quais podem levar o agente a uma
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tomada de decisdao com racionalidade limitada. As heuristicas podem ser definidas
como uma estratégia aplicada para a solugdo de uma variedade de problemas
decisoriais e que, geralmente, mas ndo sempre, leva a uma solugdo correta. As
pessoas frequentemente utilizam as heuristicas (atalhos mentais) que reduzem a
complexidade da resolugao de problemas (Tversky & Kahneman, 1974).

Existe uma série de vieses que podem influenciar o julgamento do day trader
em relagdo as suas proprias habilidades (Hilary & Hsu, 2011) e podem afetar a
capacidade decisional do agente (Kumar & Goyal, 2015) e, consequentemente, seus
resultados. Partindo dos pressupostos da Teoria da Perspectiva de Kahneman e
Tversky (1979), diversos vieses cognitivos foram identificados no mercado financeiro
(Mukherjee & Sankar De, 2019). Esses vieses incluem, por exemplo, a relutancia em
perceber perdas, a tendéncia de negociar com muita frequéncia (over trading) e, as
vezes, uma preferéncia por investimentos em busca de risco (sensation seeking).

Um dos efeitos identificados e que ganharam destaque na literatura
experimental € o efeito disposi¢ao (disposition effect) (Shefrin & Statman,1985; Weber
& Camerer, 1998; Odean, 1998; Barber & Odean, 1999; Barberis & Xiong, 2009;
Talsep, 2011; Summers & Duxbury, 2012; Dooren & Galema, 2017).

Shefrin e Statman (1985) definiram o efeito disposicdo como a tendéncia de
traders e investidores venderem seus ativos lucrativos (operagdes ganhadoras) e de
manterem os ativos que estdo resultando em prejuizos (operagdes perdedoras).
Segundo os autores, os tomadores de decisdo realizam as escolhas em duas fases
peculiares. Na primeira, o que, na Teoria da Perspectiva, € chamado de “fase de
edicao”, os individuos enquadram todas as suas escolhas, em termos de ganhos ou
perdas, baseando-se em um ponto de referéncia. Na segunda parte, a da “avaliagao”,
os tomadores de decisao se comportam como descrito na curva funcéo de utilidade
em S, isto é, cdncava nos ganhos e convexa nas perdas (Shefrin & Statman 1985).
Estas fases demonstram a caracteristica identificada como “aversédo ao risco” nos
ganhos e “aceitacéo do risco” quando na regiao das perdas.

Segundo Barberis e Xiong (2009), a fungao de valor é projetada para capturar
a descoberta experimental de que as pessoas tendem a ter aversao ao risco em
relagdo a ganhos de probabilidade moderada (geralmente, preferem um ganho certo
de $100 a uma chance de 50% para ganhar $ 0 ou $ 200), mas tendem a ser mais
arriscadas na probabilidade moderada de perdas (preferem uma aposta de 50:50 para
perder $ 0 ou $ 200 a uma perda certa de $ 100).
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Diversas explicagdes diferentes para esse comportamento foram oferecidas,
como preferéncias tedricas prospectivas, contabilidade mental, evitar
arrependimentos, falta de autocontrole ou crencgas privadas (Firth, 2015).

Durand, Newby, Peggs e Siekierka (2013) demonstraram a relagao existente
entre a personalidade, utilizando os Cinco Grandes Fatores, e performance, em
escolhas de investimento realizadas por 115 estudantes de finangas. Os autores

também apontaram ser o efeito disposicdo uma funcéo da personalidade do individuo.

2 .3 Psicologia da Personalidade e a Teoria dos Cinco Grandes Fatores (Big Five)

Na Psicologia como ciéncia e na busca de se construir conhecimento para
entender os individuos, realizar pesquisas em areas como a personalidade é algo
tradicional (Goldberg, 1993; Pervin, 1996).

No campo de estudo da personalidade, diversas teorias procuraram explicar a
complexidade dessa construgdo psicolégica humana (psicologia humanista,
psicanalitica, comportamental, cognitiva e social, dentre outras) (Schultz & Schultz,
2002). No entanto, ja é ponto pacifico, na ciéncia da psicologia, a ideia de que uma
teoria da personalidade se constitui por uma série de inferéncias acerca do
comportamento humano, por numerosas regras e por um método que permita a
analise de eventos observaveis (Hall, Lindzey & Campbell, 2000).

Observa-se, portanto, a necessidade de se investigar os tragos de
personalidade. Os chamados tragos, ou dominios, de personalidade sdo manifestados
de forma constante e distinta em cada individuo, podendo ser passiveis de
observagdo e mensuragdo (Besutti & Angonese, 2017). Nessa area, tragos de
personalidade sao definidos como padroes relativamente permanentes de
sentimentos, emogdes, pensamentos e comportamentos, os quais distinguem os
individuos uns dos outros e apontam maneiras diversas de responder aos mesmos
estimulos em contextos similares (Roberts, 2009).

Durand, Fung e Limkriangkrai (2019) investigaram se o género ou os tragos da
personalidade, conforme a Teoria Big Five, influenciam a aversdo a perda miope
(APM) por meio de uma amostra constituida por 128 sujeitos, sendo 64 mulheres e 64
homens. As principais conclusdes foram as de que a extroversido reduz a APM; na

medida em que o neuroticismo dos individuos aumenta sua propensao a exibir APM
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também aumenta e extroversdo e neuroticismo estdo associados as decisdes
relacionadas ao risco.

O modelo dos Cinco Grandes Fatores (Big Five) € reconhecido como um
instrumento preditivo da personalidade, estando entre os instrumentos atuais mais
utilizados na psicometria (Garcia 2006; Silva, Schottfeldt, Rozenberg, Santos & Lelé,
2007). Segundo McCrae (2006), a elaboragcdo léxica dos cinco fatores € uma
possibilidade de reconhecimento dos tragcos de personalidade, tanto para os
psicologos como para leigos. Ainda segundo o autor, este modelo deixa transparente
a forma como os tragos bioldgicos interagem com o ambiente social e, com isso,
determinam nosso comportamento a cada momento.

Silva et al. (2007) atestaram, em uma pesquisa com 654 individuos brasileiros,
a replicabilidade da teoria dos cinco grandes fatores até mesmo em instrumentos
criados por meio de outras teorias da personalidade, demostrando, assim, sua
relevancia teodrico-pratica.

Na literatura brasileira, embora haja divergéncias quanto a traducgéo do original
(Siva et al., 2007; Silva & Nakano, 2011), tem-se, a seguinte nomenclatura oficial dos
cinco fatores: Neuroticismo, Extroversdo, Abertura a Experiéncia, Amabilidade e
Conscienciosidade. Esses fatores ainda se desdobram em outros seis tragos, os quais
representam, de forma mais especifica, o alcance e a amplitude de cada um (McCrae,
2006; Costa & McCrae, 2013). A explanacdo acerca dos fatores dominantes e a

apresentacao dos tracos encontra-se no Quadro 1.
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Neuroticismo

Contrasta o ajustamento versus o desajustamento emocional;
avalia a suscetibilidade ao estresse e como uma pessoa reage
diante das situac¢des de pressao.

Refere-se a intensidade das interacdes interpessoais e da busca

Extroversao . ~ .
e estimulagao do meio.
Abertura a Indica o interesse por novas experiéncias ou preferéncia em
experiéncia manter uma postura mais conservadora.
Relaciona-se a qualidade da orientacdo interpessoal; demonstra
Amabilidade predisposicdo em se sensibilizar e ajudar as pessoas ou em ter

uma postura mais autocentrada.

Conscienciosidade

Refere-se ao grau de persisténcia, a forga de vontade e a
determinagéo na orientagdo por um objetivo.

Quadro 1. Significado dos Cinco Grandes Fatores.

Fonte: De “Modelo de Resultados do Inventario de Personalidade NEO Revisado - NEO-PI-R” de P.

T. Jr. Costa, e R. R. McCrae, 2013, p. 4-5, Sao Paulo: Vetor.

De forma geral, tem-se que o fator Neuroticismo aponta para caracteristicas de

estabilidade e instabilidade emocional e, assim, contempla emogdes, tais como

ansiedade, irritabilidade e pessimismo. A Extroversdo diz respeito ao nivel de

sociabilidade do avaliado, medindo, por exemplo, niveis de otimismo e afetuosidade

(Silva, et al. 2007). Abertura a experiéncia demonstra individuos com pensamentos

mais flexiveis ou inflexiveis, por meio dos tragcos de imaginacdo e fantasia, por

exemplo. Ja a Amabilidade mede tracos que apontam comportamentos de

sociabilidade, como o fato de o individuo ser mais inclinado a participar de atividades

grupais ou ser mais individualista. Por fim, a Conscienciosidade diz respeito ao

sentimento de responsabilidade e disciplina (Silva, et al. 2007).
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Esses indicadores da personalidade apresentam um importante atributo para
pesquisas e estudos: podem ser quantificados. Além disso, os cinco grandes fatores
sao utilizados como embasamento de analise da personalidade em populagdes
clinicas (diagndstico e tratamento de psicopatologias) e na selegdo de pessoal nas
organizacgoes (Williams, 2012).

Ja em outros contextos, como o de desempenho, um dos primeiros trabalhos a
apresentar evidéncias de que tracos de personalidade tém relacdo com performance
no mercado financeiro foi a pesquisa de Durand, Newby e Sanghani (2008). Estes
autores analisaram os resultados de operacdes reais de 21 investidores e concluiram,
por exemplo, que individuos com maior nivel de extroversdo apresentaram maior
preferéncia por inovagao em seus portfélios, alcancando maior resultado financeiro.

Outro exemplo foi o trabalho dos pesquisadores Lo, Repin e Steenbarger
(2005). Eles realizaram um estudo com 33 day traders americanos, ao longo de 25
dias, observando aspectos da personalidade antes e depois do periodo de
negociagdes. Os autores correlacionaram certos tragos de personalidade com os
retornos financeiros de cada trader e perceberam a formagéo de um padréo. Aqueles
que apresentaram reagdes emocionais mais intensas em situagdes de ganhos ou
perdas constituiram-se na maioria dos operadores e obtiveram os piores resultados.
Assim, concluiram que traders mais controlados emocionalmente, que nao se culpam
ou se elogiam em excesso, obtiveram os melhores retornos.

Ja Oehler et al. (2018) analisaram o impacto dos fatores Extroversdo e
Neuroticismo no processo de tomada de decisdes de 364 estudantes de finangas em
um mercado experimental. Os autores concluiram que os dois fatores influenciaram
significativamente o comportamento dos participantes, sendo que os mais
extrovertidos pagaram pregos mais altos pelos ativos financeiros e compraram em
maior quantidade quando estavam sobreavaliados do que os menos extrovertidos.
Para os pesquisadores, estudos adicionais sobre o mercado financeiro poderiam se
beneficiar da inclusdo da personalidade dos participantes do mercado como um fator
explicativo crucial.

Tauni et al. (2018) analisaram como os agentes de investimento podem
influenciar a tomada de decisao dos investidores. Dada a importancia dos agentes no
comportamento dos investidores, os autores decidiram estudar as caracteristicas da
personalidade dos agentes de investimento por meio da Teoria Big Five para que seja

possivel compreender como eles afetam este processo. Nesse trabalho foram
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examinados os resultados de 314 agentes de investimento e 314 investidores do
mercado de agdes chinés. Como principais resultados, foi encontrado que a
frequéncia nas negociagdes dos investidores tende a sofrer influéncia quando o
agente de investimento apresenta caracteristicas mais preponderantes relacionadas
aos dominios Abertura, Conscienciosidade e Amabilidade. Quando os agentes tém as
caracteristicas extroversdo e neuroticismo mais preponderantes, o aconselhamento
financeiro causa menos ajustes no portfolio dos investidores (Tauni et al., 2018).

Assim, caracteristicas de personalidade avaliadas por meio da Teoria dos
Cinco Fatores demonstraram-se relevantes para analise no mercado financeiro. Os
fatores Extroversao e Neuroticismo, em especial, foram considerados influentes para
a tomada de decisdo (Eysenck & Eysenck, 1969; Costa & McCrae, 1980; Oehler,
Wendt, Wedlich & Horn, 2018).
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3 Procedimentos e Técnicas Metodoldgicas

Ao longo desta sec¢ao sao apresentadas as caracteristicas da pesquisa, assim
como a definigdo da amostra e os métodos e técnicas utilizados para que os objetivos

fossem atingidos.

3.1 Populacao e amostra

A populagao da pesquisa constituiu-se de todos os operadores do mercado
futuro de indice (Ibovespa) e délar, contratos mini, na B3, que realizaram operagdes
diarias nos meses de abril, maio e junho de 2019.

A escolha do periodo se justifica para que fosse possivel a avaliagdo de dados
recentes, bem como pela mudanga nos valores de taxas e emolumentos, realizada
pela B3 no més de margo de 2019 (Oficio Circular B3, 2018). Com a alteragdo, os
valores por contratos do cheio e mini, de ddlar e indice foram majorados, havendo a
possibilidade de mudanga de comportamento por parte dos fraders, pois passaram a
pagar mais a cada operacgao realizada.

A amostra foi constituida por 53 day traders que se voluntariaram a participar
da pesquisa. No total, foram enviados convites para 1.095 day traders, por e-mail,
acompanhados dos termos de confidencialidade e sigilo, assim como do termo de
consentimento livre e esclarecido (TCLE). Destes, foram obtidos 104 respondentes, dos
quais 53 apresentavam os dados completos necessarios a pesquisa. Os day traders
participantes receberam como contrapartida uma avaliagéo gratuita de perfil, baseada
na analise do inventario de personalidade NEO PI-R.

Os convites foram enviados por meio de uma base de dados da empresa
Psicologia Financeira e por meio de corretoras, mesas proprietarias e agentes
autdbnomos que compdem o mercado financeiro do Brasil. Percebe-se, portanto, a
constituicio de uma amostra intencional ou n&o probabilistica, coletada por
amostragem acidental, que, de acordo com Martins e Thedpilo (2016), "Trata-se de
uma amostra formada por aqueles elementos que vao aparecendo, que sdo possiveis

de se obter até completar o numero desejado de elementos da amostra” (p. 123).
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3.2 Caracteristicas da pesquisa

Utilizou-se a abordagem quantitativa. Quanto a natureza dos objetivos
metodoldgicos, tratou-se de uma pesquisa exploratéria e descritiva, ja que procura
elencar e descrever os aspectos comportamentais dos day traders e sua relagdo com
o desempenho financeiro.

Para este estudo, os dados primarios eram advindos da aplicagao do Inventario
de Personalidade NEO PI-R, com o objetivo de coletar informagdes, tais como
dominios e tragos da personalidade, género, idade, escolaridade, area de atuagéo,
formacgao, estado civil e estado (unidade federativa) de residéncia. Ja os dados
financeiros foram coletados por meio de relatério de performance disponibilizados por

empresas do mercado financeiro, tais como Tryd? e Nelogica3.

3.3 Coleta e analise de dados

Nesta subsecao sao descritos as técnicas e os procedimentos metodologicos
de coleta e analise de dados utilizados. Foi requerido dos participantes o envio do
relatorio de performance exemplificado na Figura 1, na qual estdo demonstradas todas
as operagdes realizadas, classificando-as por Ativo (se délar ou indice e contrato
cheio ou mini), Abertura (horario em que a operacao foi iniciada), Fechamento (horario
em que a operagado foi finalizada), Tempo (duragdo da operagédo), Quantidade
(numero de contratos da operagéo), Lado (se foi compra ou venda), Prego de Compra
(valor no momento da compra), Preco de Venda (valor no momento da venda), TET
(tempo entre as operagdes), Médio (se houve ou ndao preco médio), MEP (maxima
exposicao positiva), MEN (maxima exposi¢do negativa), Resultado (resultado da
operacgao) e Total (Valor total até a respectiva operagao).

A coluna Total foi utilizada para segregar os day traders em dois grupos, sendo
os com desempenho satisfatério e os com desempenho insatisfatério. Para tanto,
somou-se o total de todos os dias de operagao, para cada individuo, ao longo dos trés
meses de analise. Ao final dessa soma, os que apresentaram lucro foram
considerados como tendo desempenho satisfatério e os que obtiveram prejuizo

ficaram classificados como de desempenho insatisfatorio.

2 https://www.tryd.com.br/
3 https://www.nelogica.com.br/



https://www.tryd.com.br/
https://www.nelogica.com.br/

31

Resumo | Operagfes | Gedfices | Completo = |H

SaldoLig Tat, R 200,00 | Saido Total R§ 200,00 | Lugro Bruto R$ 330,00 PrejuizoBruko R§ 130,00 | Cperaghes 9 | Wencecoras 66,67% | Custos R§ 0,00

Canta | =) o [Totos ] e opoens =] fopwiiay] - pota

Mivo |Lfbertwa | Fechamento Tempo..| Ot | lado |PrecoCompra| PregoVends | TET | Médo | MEP | MEN | Resubado | Tofdl
WOOKI9 (3046 R0 10 2 IHL00 34300 : e 250 000 R$4000  R§40,00
WOOKLS 090237 090356 Iminlds 2 L 3.642,00 3.849,00 Imin30s Néo 4,30 -1,50 R$ 60,00 R$ 100,00
WOOKS M7 0SS onds 0 (RO AE00 100 Ond% G 300 050 RE2000  R$12000
WOOKLS  09i1@:21 %23 dminlls 2 L 3.645,50 3,843,590 Smins Néo 0,30 -2,00 R$-40,00 R$ 80,00
WOOKS W2l 1952 s 2 (RN M60 LS ks Mo 190 450 R$-3000  R§5000
WOOKIS 0925l 092933 dmirdls 4 L 3.645,50 3.844,00 3mindas Néo 1,00 -1,50 R$-60,00 R$-10,00
WOOKLS 093124 093627 Smnds ¢ L 3.643,00 3.846,72 omindes 3im 6,00 -0,50 R$ 150,00 R$ 140,00
WOOKLS  0342i2l 034300 s g L 3.846,00 3,846,530 10min&?s Néo 1,00 -0,50 R$ 10,00 R$ 150,00
WOOKS D43t 09450 el 2 (RN GAGE  LM600 ik G 250 400 RES000  R$20000

Figura 1. Exemplo de relatorio de performance por operagdes
Fonte: Relatério de Performance Plataforma Operacional ProfitChartPro Nelogica (2019)

Para este estudo foram considerados os efeitos da cobrangca de taxas e
emolumentos por parte da B3, bem como tarifas de corretagem por parte das
corretoras. Isto foi feito, pois os valores praticados mudam consideravelmente a cada
corretora de valores mobiliarios e pressupbéem-se, para a constituicdo da amostra,
operadores advindos de mais de uma corretora. Os custos foram calculados com base
na tabela de valores praticados por cada corretora durante os meses de coleta.
Realizou se uma média dos valores das cinco corretoras utilizadas pelo participantes,
somando-se as taxas e emolumentos BM&F em vigor na data, totalizando-se R$2,15

por operacgao completa. O imposto de renda foi desconsiderado dos calculos.

3.3.1 Inventario de Personalidade NEO PI-R

A avaliagao das caracteristicas da personalidade dos day traders foi realizada
por meio do Inventario de Personalidade (NEO PI-R), o qual foi enviado para o e-mail
de cada participante. Como se trata de um instrumento restrito a aplicacdo de
psicologos, somente o profissional registrado teve acesso ao resultado e a tabulagao
dos dados. Encontra-se um exemplo do relatério do inventario NEO PI-R nos Anexos
A, B, C e D deste trabalho.

O Inventario de Personalidade NEO Revisado (NEO PI-R) foi um instrumento
criado pelos autores norte-americanos Paul Costa e Robert McCrae, em 1970. O
objetivo do inventario é capturar os fatores e os tragos avaliados na Teoria do Big Five.
O NEO PI-R difere de outras formas de avaliagdo amplamente utilizadas, como o

instrumento MBTI (do inglés Myers-Briggs Type Indicator), pelo numero de
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publicacdes e estudos cientificos que atestam a sua eficacia psicométrica, sendo,
portanto, um dos instrumentos de avaliagdo de personalidade mais aceitos na
academia e no mercado (Francez, 2015).

O inventario NEO PI-R tem validagdo e normatizacdo para a populacao
brasileira, bem como consisténcia interna para validar os resultados e dificultar falsos
respondentes. No processo de adaptacao cultural, foram avaliadas 1.353 pessoas
(32,8% homens e 67,2% mulheres), com idades entre 16 e 74 anos, moradoras nos
estados de Minas Gerais, S&o Paulo e Santa Catarina (Flores-Mendonza, et al., 2010).

Foram utilizados estudos psicométricos, tais como analise fatorial, estudo de
estrutura interna dos itens, validade de construto externo por meio da Escala de
Personalidade de Comrey (CPS) e, também, informagbes sociodemogréficas,
avaliacdo de consisténcia interna (preciséo) e normatizagdo (Nota T para fatores e
tracos) (Flores-Mendonza, et al., 2010).

O NEO PI-R esta listado, atualmente, no rol de instrumentos psicolégicos
(SATEPSI) indicados para uso profissional e pode ser aplicado em pessoas com
idades entre 18 e 60 anos com, no minimo, ensino médio completo. O construto geral
avaliado ¢é a personalidade humana, sendo composto por cinco grandes fatores e seis
tracos para cada fator, totalizando 35 caracteristicas da personalidade (conforme
Quadro 2) avaliadas por 240 itens. O inventario tem 240 assertivas em uma escala
tipo Likert variando em cinco possiveis respostas que sao: discordo fortemente (DF),

discordo (D), neutro (N), concordo (C) e concordo fortemente (CF).

Fatores
Neuroticismo Extroversao Abertura Amabilidade Conscienciosidade
Ansiedade Acolhimento Fantasia Confianga Competéncia
Raiva Gregarismo Estética Franqueza Ordem
Depresséao Assertividade Sentimentos Altruismo Senso de dever
(2]
% Embaracgo Atividade Acgdes variadas Complacéncia Esforgo por realizagbes
: B
Impulsividade usca fje Ideias Modéstia Autodisciplina
sensacdes
Vulnerabilidade Emocgbes positivas Valores Sensibilidade Ponderagao

Quadro 2. Representagao dos Fatores e Tracos avaliados pelo NEO PI-R.
Fonte: De “Modelo de Resultados do Inventario de Personalidade NEO Revisado - NEO PI-R” de P.
T. Jr. Costa, e R. R. McCrae, 2013, Sao Paulo: Vetor.
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Depois que o participante respondeu ao inventario, foram utilizados os escores
padronizados T de cada um dos cinco fatores, bem como os dez tragos investigados
para comporem a analise fatorial e a regresséao logistica. Os escores “T” variam do
minimo de 20 ao maximo de 80 pontos. Por se tratar de uma pesquisa que visa aferir
a importancia dos tragos de personalidade para um determinado publico, utilizou-se
uma distingdo da escala apresentada no NEO FFI-R e presente também nos graficos
do NEO PI-R (Anexo D). Assim, buscou-se aumentar o nivel informacional dos
resultados das categorias psicoldgicas, dentro dos escores T: “Muito alto™: 65 a 80;
“Alto”: 56 a 64; “Médio”: 45 a 55; “Baix0”: 35 a 44 e “Muito Baixo”: 20 a 34.

E importante n&o confundir a depresséo, doenca psiquiatrica, com a depressao
como trago avaliado pelo NEO PI-R (utilizada neste trabalho), sendo este descrito
como uma tendéncia maior ou menor a sentir tristeza, desesperanca e

desencorajamento (Costa & McCrae, 2013).

3.3.2 Efeito disposigcao

Para a mensuracao do efeito disposi¢éo, existem alguns modelos consagrados
na literatura, tais como os utilizados por Werber e Camerer (1998) e por Trejos,
Deemen, Rodriguez e Gomez (2019). Ha também mensuragdes realizadas por meio
de questionario (Goo, Chen, Chang & Yeh, 2010) e pelo tempo posicionado em cada
operacgao (Jordan & Diltz, 2004).

Ja para esta pesquisa, foi proposta a utilizacao da analise entre a Maxima
Exposi¢cdo Positiva (MEP) e a Maxima Exposicdo Negativa (MEN), em uma
perspectiva similar a adotada no estudo de Weber e Camerer (1998). O MEP
demonstra o quanto a operacdo caminhou positivamente antes de o operador encerra-
la, e o MEN aponta o lado da variagao negativa do respectivo frade. Assim, foi possivel
identificar, a cada operacgao, além do efetivo resultado, o quanto houve de valorizagao
e desvalorizagao.

Como o efeito disposi¢cao baseia-se na tendéncia de os day traders segurarem
operacoes perdedoras em detrimento das vencedoras, foi realizada uma analise pela

diferencga entre o somatorio de cada coluna das duas exposigdes.

>MEP =5 MEN - auséncia do efeito disposi¢cao
> MEP < Y MEN - existéncia do efeito disposi¢cao
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Esse resultado serviu para avaliar o efeito disposicdo para cada participante,

calculado dentro dos trés meses abrangidos pelo estudo.

3.3.3 Estatistica Descritiva da Amostra

A estatistica descritiva foi feita a partir da construgdo de graficos, tabelas e
testes estatisticos de diferenca de médias para a verificacdo de aspectos inerentes a
comportamentos especificos evidenciados pela amostra estudada.

A comparagéao entre dois grupos independentes de observagdes pode ser feita
a partir do teste t-Student, para dados paramétricos ou de teste ndo paramétrico como
de Mann-Whitney, para informag¢des ndo paramétricas. A utilizagao do teste t-Student
tem como premissa a pressuposi¢gdo de normalidade dos dados que integram o

conjunto de observagdes.

O teste Mann-Whitney, também conhecido como teste U ou de Wilcoxon, se
refere a alternativa ndo paramétrica do teste anterior, sendo aplicado, portanto,
quando se evidencia a auséncia de normalidade dos dados analisados. Ambos os
testes, t-Student e Mann-Whitney, apresentam, respectivamente, como hipétese nula,
a suposicado de igualdade dos valores médios e medianos do conjunto de dados
analisados (Siegel & Castellan, 2006). Ainda segundo o autor, a versao do teste de U
ou de Wilcoxon para se verificar diferencgas significativas entre mais de dois grupos é
feita pelo teste de Kruskal Wallis que corresponde a um teste, também, nao

paramétrico.

3.3.4 Analise Fatorial

Neste estudo, com vistas a verificar quais variaveis eram mais relevantes
dentro de cada dominio estudado (Neuroticismo, Extroversao, Abertura, Amabilidade
e Conscienciosidade), utilizou-se a analise fatorial, uma técnica estatistica capaz de,
a partir de um conjunto de variaveis aleatorias correlacionadas, criar novas variaveis,
derivadas das originais, determinando, também, a importancia de cada uma delas
para a criagdo das variaveis latentes n&do correlacionadas (Mingoti, 2007).

De acordo com Hair, Black, Babin, Anderson and Tatham (2009), a utilizacéo
da analise fatorial constitui-se nas seguintes etapas: (i) verificagdo da aplicabilidade
da técnica aos dados estudados; (ii) analise da matriz de correlagdo das variaveis que

integram os dados da pesquisa, pois é necessaria a existéncia de correlagdo entre
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elas; (iii) identificagdo do numero de fatores utilizados para responder aos objetivos
propostos pelo estudo; (iv) rotacdo dos fatores (caso necessario) para que se possa
evidenciar maior segregacgéo das cargas fatoriais com vistas a identificar as corretas
alocagdes das variaveis nos fatores obtidos; (v) interpretagdo dos fatores obtidos pela
aplicacao da técnica e (vi) escolha das variaveis latentes ndo correlacionadas que
poderao substituir as variaveis originais.

A aplicagéao da técnica multivariada analise fatorial se constitui das seguintes
validagdes (Hair et al., 2009):

(i) teste de esfericidade de Bartlett, ou teste LR, utilizado para verificar a
existéncia de correlagdo entre as variaveis que integram o estudo. A hipdtese nula
deste teste pressupde que a matriz de correlacdo entre as variaveis € uma matriz
identidade, ou seja, ha correlagao perfeita da variavel somente com ela mesma. O
teste de Bartlett trata-se de um pressuposto para a adequabilidade da utilizagdo da
técnica de analise fatorial. Para a correta aplicacdo da técnica, deseja-se que a
hipotese nula seja rejeitada, evidenciando-se, assim, a existéncia de correlagéo entre
as variaveis que integram a analise;

(ii) verificagcdo das comunalidades atreladas as variaveis que se referem a
propor¢ao da variancia que uma determinada variavel compartilha com todas as
outras variaveis consideradas na analise;

(iii) a escolha dos fatores esta atrelada a determinacéo dos autovalores com
valor superior a 1 (um); cada autovalor obtido na analise fatorial se refere a proporgéo
de variancia que determinado fator é capaz de explicar;

(iv) a observacdo da estatistica de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) que, para a
correta aplicacao da técnica de analise fatorial, ndo deve apresentar valor inferior a
0,50;

(v) gréfico scree plot, que constitui uma forma de deteccdo dos fatores
relevantes analise dos dados. O grafico € gerado a partir dos autovalores versus
numero de fatores por ordem de importancia.

Segundo Mingoti (2007), a construcao de um modelo de analise fatorial parte
da matriz de correlagao teodrica estimada a partir dos dados amostrais utilizando-se as
variaveis do modelo padronizadas, de forma que todas tenham média igual a zero e
desvio padrao igual a 1. A partir disso, o modelo de anadlise fatorial relaciona-se
linearmente as variaveis padronizadas e os m fatores comuns que, a principio, sdo

desconhecidos. As equagdes do modelo s&o dadas por:
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Zl = 111F1 + 112F2 + -+ llmFm + 81
ZZ = 121F1 + 122F2 + -+ IZmFm + 82

Zp = lplFl + lszp + -+ lmem + Ep

em que

Z; sao as variaveis de analise padronizadas (subtrai-se a média da variavel e
divide-se pelo seu desvio padrédo), comi=1, ..., p;

F; sdo os fatores aleatérios que descrevem as variaveis na populagédo em
estudo, com j=1, ..., m;

li; representa o grau de relacionamento entre a i-ésima variavel Z e o j-ésimo
fator F;

€; sS40 os erros de medida da variagao de Z; que nao sao explicados pelos
fatores comuns F;.

De acordo com Mingoti (2007), a construgcdo do modelo de analise fatorial esta

vinculada ao atendimento de cinco pressupostos apresentados a seguir:

i) E[Fmx1]l =0— E[F;]=0,sendoj=1,2, .., m.
ii) Var[mel] = Ipxms

iii) E[spxl] =0;

iv) var([e,| = Ypxp

V) Cov (epxr, Fnx1) = E (eF') = 0.

Para que o modelo fatorial que consiga satisfazer a todas as hipdteses,
anteriormente citadas, é chamado de ortogonal, o que se deve ao fato de os m fatores
serem ortogonais entre si, 0 que determina que possa ser escrito forma na matricial
como B, = LL' +1 decorrente de P,,, =Var (Z) =Var (LF+¢) = Var (LF)+
Var (¢) = LIL' +y = LL + y, uma vez que I representa a matriz identidade de
dimenséo pxp.

Para trabalhar com o modelo apresentado na equagédo (1), as seguintes
suposi¢bes devem ser satisfeitas: i) todos os fatores F; tém médias iguais a zero, séo
nao correlacionados entre si e tém variancias iguais a 1; ii) os erros g; tém médias
iguais a zero, sdo nao correlacionados entre si e ndo necessariamente tém a mesma

variancia e iii) os vetores g,,, € F; s8o independentes. Quando as suposi¢des do
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modelo sao satisfeitas, a matriz de correlagao tedrica das variaveis originais pode ser

reparametrizada na seguinte forma (Mingoti, 2007):

prp = prm X L’pxm + lljpxp

em que
Loxm € @ matriz de cargas fatoriais que armazena os l;'s;
U,xp € @ matriz de covariancias relacionada aos erros g;;

P,xp € @ matriz de correlagdo das variaveis em suas escalas originais.

Em outras palavras, o objetivo da analise fatorial € estimar matrizes Ly, €
Upxp que podem representar a matriz de correlagao teorica para um dado nimero de

fatores m, menor que o numero de variaveis p do modelo. Dessa forma, a variancia

de Z; € decomposta em duas partes, conforme equacgao a seguir:

hf + ;=1

A primeira, denotada por h? , é a parte da variabilidade de Z; explicada pelos m
fatores incluidos no modelo fatorial e € chamada de comunalidade. A segunda,
denotada por ;;, € a parte da variabilidade associada apenas ao erro aleatério,
chamada unicidade ou variancia especifica.

Ainda conforme Mingoti (2007), a estimagao do numero de fatores se da a partir
da matriz de correlagbes das variaveis, da qual sdo extraidos seus autovalores
normalizados. Observa-se, entdo, quais autovalores sao 0s mais importantes em
termos de grandeza numérica, segundo alguns critérios.

Pode-se avaliar a proporcédo da variancia total relacionada a cada autovalor,
em que os fatores que representam maior proporcao da variabilidade total do modelo
sdo os mais importantes e, portanto, devem permanecer no modelo. Segundo Hair et
al. (2009), o objetivo é garantir significancia pratica para os fatores determinados,
garantindo que expliquem pelo menos um montante especificado de variancia.

Outra opgao é utilizar o critério de Kaiser, no qual sao mantidos os fatores que
apresentam autovalor superior a 1, ou seja, que representam a informagao de
variancia de pelo menos uma variavel original (Kaiser, 1958). Além disso, pode-se
verificar a existéncia de “pontos de salto” no grafico scree-plot (Cattell, 1966), que

estariam representando um decréscimo de importancia em relagéo a variancia total.
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A analise do ajuste do modelo pode ser realizada por meio da matriz residual,
dada pela diferenca entre a matriz de correlagdes amostral original e a matriz estimada
pelo modelo de analise fatorial.

=

P

MRES = R o

pxp —

em que
R,xp € @ matriz de correlagéo das variaveis padronizadas;

P.., € a matriz de correlacéo estimada através de Lpxm € ¢

pxp pxp’

Segundo Mingoti (2007), a partir da matriz residual € possivel calcular algumas
medidas que indicam a qualidade do ajuste do modelo, sendo i) o erro médio,
calculado pela média dos valores que estdo acima da diagonal principal da referida
matriz e ii) a raiz quadrada do erro quadratico médio, calculada pela raiz quadrada da
meédia dos valores, ao quadrado, que estdo acima da diagonal principal da matriz.
Quanto menores as suas estimativas, mais a matriz de correlagcdes estimada se
aproxima da matriz original.

Além disso, deve-se avaliar o percentual de variancia explicada pelo modelo e
as estimativas das comunalidades e das variancias especificas. Quanto maiores os
valores de comunalidade, melhor € o ajuste do modelo. No entanto, deve-se ter
cautela na analise, ja que a comunalidade sempre aumenta com o0 aumento do numero
de fatores.

O escore do Fator F; de cada elemento amostral € calculado pela seguinte

férmula (Mingoti, 2007):

A~

F}'k = leZlk + Wj2Z2k + e+ ijZpk

em que
(Z1xZyk -+ Zpx) S8O 0s valores observados das variaveis padronizadas para o
k-ésimo elemento amostral e os coeficientes w;;, i =1, 2, ..., p s80 0s pesos de

ponderagéo da cada variavel Z; no Fator F;.

3.3.5 Modelo de Regressao Logistica
Neste estudo, a avaliacdo da probabilidade da performance satisfatéria na
atuacdo dos day fraders no mercado financeiro foi feita a partir do modelo de
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regressao logistica, que funciona de forma semelhante ao modelo de regressao
multipla. No entanto, a estimagdo dos parametros € obtida por meio do método de
estimagao de maxima verossimilhancga.

A variavel resposta do modelo é binaria, constituida de 1 (se sucesso) e O (se
fracasso). A variavel 1 representou os day traders que obtiveram desempenho
satisfatorio (calculada pela soma dos totais de operagdes diarias ao longo dos trés
meses, caso, ao final da soma, o sujeito tenha obtido lucro) e a variavel 0 apontou os
day traders que obtiveram desempenho insatisfatério (calculada pela soma dos totais
de operacdes diarias ao longo dos trés meses, caso, ao final da soma, o sujeito tenha
incorrido em prejuizo financeiro).

A regressao logistica € um modelo econométrico capaz de avaliar as alteracdes
da probabilidade de ocorréncia do evento de interesse em face de um conjunto de
regressores. As alteragcdes de probabilidade do evento de interesse sdo mensuradas
a partir dos efeitos marginais estimados no modelo de regressao logistica (Greene,
2003).

A validagédo do modelo de regressao logistica é feita por meio do teste de Wald,
que avalia a significancia global do modelo. A hipotese nula do teste de Wald
apresenta como premissa a pressuposicao de insignificancia de todos os parametros
estimados, enquanto a rejeicao da hipétese nula de Wald evidencia a viabilidade do
modelo de regressao logistica proposto (Wooldridge, 2010). Ainda segundo o autor, a
significancia individual de cada parametro estimado é feita a partir de teste Qui-
quadrado, que apresenta como hipétese nula a suposi¢cdo de insignificancia do
parametro avaliado.

Em relagédo a validagdo do modelo logistico, é importante avaliar a matriz de
classificagdes do modelo proposto. Espera-se que o modelo ajustado para os dados
amostrados apresente percentuais satisfatérios de predi¢gdes corretas (maior que
0,50). A curva de ROC também é evidenciada como medida de ajuste do modelo de
regressao logistica (quanto mais préxima de 1,00 for a area abaixo da curva, melhor
sera o ajuste do modelo) (Greene, 2003).

De acordo com Grene (2003), a probabilidade de ocorréncia de um
determinado evento ocorrer, estimado a partir da regressao logistica é estimada a
partir da substituicdo dos parametros 3’s estimados na equacido associando-0s aos

respectivos valores das variaveis X’'s da forma como se segue:
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1

bi= 1 + e~ (Bo+B1X1i+B2X2i+PB3X3i+ PrXpi +&i)

O parametro Bo € definido como o logaritmo natural da razdo de chances
considerando que todos os regressores sejam nulos. Os demais parametros Bk's
evidenciam as mudancas ocorridas na probabilidade ou razdo de chances do evento
de interesse (Y=1) ocorrer ocasionada por variagdes unitarias nos regresssores da

regressao logistica (Baltagi, 2005).

De acordo com Wooldridge (2002), essa referida variacdo na probabilidade do
evento de interesse ¢é denominada efeito marginal. O efeito marginal,

matematicamente, é obtido pela inclinacdo da reta tangente a P, =

1
1+~ (Bo+B1X1j+B2Xp;+B3 Xzt BrXpi +e;

y ho ponto considerado e € portando mensurado a

partir da seguinte derivada:

oP,

= BP(1-PF)

No presente estudo utilizou-se o modelo Logit, em que os efeitos marginais

obtidos sao calculados a partir da seguinte formula matematica:

P =Y, =1/X,]= xp (1)

1

em que
Pi: valor esperado de Y =1 condicionado aos regressores X;

Y : Performance (variavel dicotdmica que assume 1, se o desempenho ¢é satisfatério
ou 0, caso contrario); e

X : é a matriz de regressores.

Neste trabalho, foram estimados dois modelos sendo que no primeiro a matriz
de regressores foi composta pelos dominios Neuroticismo, Extroversado, Abertura,
Amabilidade e Conscienciosidade. Os escores de tais dominios advém do inventario
de Personalidade NEO Pl — R anteriormente aplicados. No segundo modelo, os
regressores da Logit advém da decomposi¢cao destes Dominios em Tragos de
Personalidade. Por meio da analise fatorial, anteriormente descrita, foram elencadas
as facetas mais importantes dentro de cada dominio, os tragos que foram
selecionados e, portanto, utilizados no modelo Logit foram: Depressao, Gregarismo,

Estética, Complacéncia e Competéncia.
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4 Resultados e Discussao
4.1 Analise descritiva da amostra

Nessa secdo estido evidenciadas as estatisticas descritivas das variaveis
ligadas ao perfil dos 53 respondentes que integram a amostra do presente trabalho.
No Apéndice A deste estudo, encontram-se os graficos para cada uma das variaveis
inerentes ao perfil dos amostrados (Género, Faixa Etaria, Escolaridade, Estado Civil,
Regido do Brasil, Ativo Operado, Area de Atuacio Profissional e Formagao).

Por meio da estatistica descritiva, constatou-se que 92,45% do total da amostra
constituiu-se por day traders do sexo masculino. Participaram da pesquisa individuos
de 20 a 54 anos, 16 deles com escolaridade equivalente a ensino médio completo e
os demais (37) com curso graduagao, dos quais 14 cursaram especializagao. Grande
parte dos sujeitos € formada por casados (29), seguidos pelos solteiros (19) e
divorciados (5). Os estados com participagcado expressiva foram S&o Paulo, Minas
Gerais e Rio de Janeiro (Sudeste, Grafico 5 - Apéndice A). Sobre o ativo, 33 day
traders operam miniddlar e 20, mini-indice. Sao day traders em tempo integral (19),
empresarios (14) e funcionarios publicos (10). A area de formagéo é variada, tendo
predominancia administracdo (8), tecnologia da informacéo (6) e engenharias (6),
demostrando uma prevaléncia do campo das ciéncias sociais aplicadas (Grafico 8 -
Apéndice A).

No intuito de evidenciar aspectos relacionados ao perfil dos individuos que
foram classificados com performance satisfatéria e insatisfatéria em sua atuagao no
mercado financeiro, foram feitas estatisticas descritivas segregadas para
respondentes com desempenho satisfatério e insatisfatério. Os day traders
apresentados na tabela no setor performance insatisfatoria incorreram em prejuizo
financeiro, ao final dos trés meses de operacdo, avaliados pelo relatério de
performance. Ja os listados no segmento performance satisfatoria obtiveram lucro ao
final do periodo analisado.

Na Tabela 1 apresenta-se a comparagao entre os day traders que integram a amostra

estudada.
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Tabela 1
Perfil dos amostrados segregados por tipo de performance
, Performance Performance
FEGL insatisfatoria satisfatoria UL
Género
Masculino 27 (50,94%) 22 (41,51%) 49 (92,45%)
Feminino 3 (5,66%) 1 (1,89%) 4 (7,55%)
Idade
20 a 24 anos 3 (5,66%) 4 (7,55%) 7 (13,21%)
25 a 29 anos 4 (7,55%) 6 (11,32%) 10 (18,87%)
30 a 34 anos 4 (7,55%) 2 (3,77%) 6 (11,32%)
35 a 39 anos 4 (7,55%) 8 (15,09%) 12 (22,64%)
40 a 44 anos 10 (18,87%) 1 (1,89%) 11 (20,75%)
45 a 49 anos 2 (3,77%) 2 (3,77%) 4 (7,55%)
50 a 54 anos 3 (5,66%) 0 (0,00%) 3 (5,66%)
Escolaridade
Ensino médio 9 (16,98%) 7 (13,21%) 16 (30,19%)
Ensino superior 16 (30,19%) 7 (13,21%) 23 (43,40%)
Especializagéo 5 (9,43%) 9 (16,98%) 14 (26,42%)
Formagao

Administragdo 5 (13,51%) 3 (8,11%) 8 (21,62%)
Biblioteconomia 1 (2,70%) 0 (0,00%) 1 (2,70%)
Contabilidade 2 (5,41%) 1 (2,70%) 3 (8,11%)
Designer Grafico 1 (2,70%) 0 (0,00%) 1 (2,70%)
Direito 1 (2,70%) 4 (10,81%) 5 (13,51%)
Eng. Quimica 0 (0,00%) 1 (2,70%) 1 (2,70%)
Engenharia Civil 2 (5,41%) 2 (5,41%) 4 (10,81%)
Engenharia de Produgdo | 0O (0,00%) 1 (2,70%) 1 (2,70%)
Engenharia Elétrica 1 (2,70%) 1 (2,70%) 2 (5,41%)
Engenharia Mecatrénica 1 (2,70%) 0 (0,00%) 1 (2,70%)
Farmacia 1 (2,70%) 0 (0,00% 1 (2,70%)
Jornalismo 1 (2,70%) 0 (0,00%) 1 (2,70%)
Marketing 2 (5,41%) 0 (0,00%) 2 (5,41%)
T‘fc”o’og’aﬁa 3 ®11%) |3 (8,11%) 6 (16,22%)

nformagéo

Area de Atuagdo
Bancario 1 (1,89%) 0 (0,00%) 1 (1,89%)
Consultoria empresarial 0 (0,00%) 1 (1,89%) 1 (1,89%)
Contador 1 (1,89%) 0 (0,00%) 1 (1,89%)
Corretor de imébveis 1 (1,89%) 0 (0,00%) 1 (1,89%)
Empresario 8 (15,09%) 6 (11,32%) 14 (26,42%)
Engenheiro 2 (3,77%) 3 (5,66%) 5 (9,43%)
Funcionario publico 6 (11,32%) 4 (7,55%) 10 (18,87%)
Publicitario 1 (1,89%) 0 (0,00%) 1 (1,89%)
Trader 10 (18,87%) 9 (16,98%) 19 (35,85%)
Estado Civil
Solteiro 9 (16,98%) 10 (18,87%) 19 (35,85%)
Casado 16 (30,19%) 13 (24,53%) 29 (54,72%)
Divorciado 5 (9,43%) 0 (0,00%) 5 (9,43%)
Ativo Operado

Mini-indice 10 (18,87%) 10 (18,87%) 20 (37,74%)
Miniddlar 20 (37,74%) 13 (24,53%) 33 (62,26%)

Fonte: Dados da pesquisa.
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Dentre as quatro mulheres que integraram a amostra do estudo, a maior parte,
trés, apresentou desempenho insatisfatério. No grupo masculino, os operadores com
mau desempenho sido predominantes, se comparados aos com performance
satisfatoria. Os day fraders que apresentaram performance satisfatéria estéo
concentrados nas faixas etarias de 25 a 29 anos e de 35 a 39 anos. Em relagao aos
menores indices, analisados por faixa etaria, nota-se que piores performances sao
observadas entre as idades de 20 a 24 anos.

Os day traders com curso de especializagao estdo em maior numero dentre os
que apresentaram boa performance. Em relacdo a formacao, percebe-se que
graduados em direito foram aqueles que apresentaram maior numero de individuos
com desempenho satisfatério (dentre cinco amostrados, apenas um apresentou
performance insatisfatoria).

Os grupos de day traders com formagao nas areas de biblioteconomia, designer
grafico, farmacia, jornalismo e marketing obtiveram classificagdo de performance
insatisfatoria em sua atuagdo como day frader. No tocante a area de atuacgao,
percebeu-se que a boa performance se relaciona a consultor empresarial, empresario,
engenheiro e day trader em tempo integral. Destaca-se que apenas um individuo da
amostra tem atuagcdo em consultoria empresarial.

A estatistica descritiva, evidenciada anteriormente, sinaliza para o perfil
sociodemografico de um trader lucrativo. A partir dos dados amostrados, tém-se as
seguintes caracteristicas dominantes: profissionais do sexo masculino com idade
compreendida entre 35 a 39 anos, nivel de escolaridade de especializagdo completa
e solteiros.

Faz-se importante ressaltar que esse achado esta atrelado a amostra deste
estudo, que apresenta maiores percentuais de performance satisfatoria para
individuos que apresentaram as caracteristicas anteriormente citadas.

Na Tabela 2 observam-se as estatisticas descritivas das variaveis de
performance estudadas nesta pesquisa. A descricdo performance dos respondentes
do estudo é feita a partir das estatisticas descritivas derivadas das operacgoes
vencedoras e perdedoras efetuadas pelos day traders no periodo de analise (3

meses).
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Tabela 2
Estatisticas descritivas das variaveis de performance
Desvio

Variavel Maximo Minimo Média Mediana padrédo cv
Média Op Venc | R$ 2.017,11 R$ 7,53 R$ 235,66 R$ 115,00 R$ 353,79 150%
Média Op Perd -R$ 8,76 -R$ 6.142,51 -R$ 374,87 -R$ 125,00 | R$ 953,26 | 254%
Maiores Op Venc | R$ 9.025,14 R$ 25,00 R$ 1.087,02 R$ 407,20 | R$ 1.676,77 | 154%
Maiores Op Perd | -R$ 20,00 |-R$ 32.250,00 | -R$ 2.338,41 | -R$ 510,00 | R$ 5.550,30 | 237%

Fonte: Dados da pesquisa.

CV = Coeficiente de variagao.

Média Op Venc = Média das operagdes vencedoras.
Média Op Perd = Média das operagdes perdedoras.
Maiores Op Venc = Maiores operacdes vencedoras.
Maiores Op Perd = Maiores operacgdes perdedoras.

A observacdo dos dados da tabela permite verificar a existéncia de alta
dispersdo da média de operagdes vencedoras e perdedoras e, também, de seus
maiores valores, sendo a maior dispersao evidenciada no grupo referente a média de
operacgoes perdedoras. Em relagao aos valores médios, percebe-se que as operagdes
perdedoras superam as operagdes vencedoras. Todas as informagdes constantes na
Tabela 4 representam a média das operagdes vencedoras ou perdedoras de todos os
day traders, ao longo dos trés meses. Raciocinio similar ocorre na analise das maiores
operagdes perdedoras e vencedoras. O valor de R$ 9.025,14, por exemplo,
representa a maior operagdo de day frade com lucro dentre todas as maiores
operagdes vencedoras de todos os sujeitos amostrados em todos os dias que
compreendem a analise (trés meses).

A segregacao das variaveis de performance entre day traders com performance
satisfatoria (auferiu lucro na soma das operagdes diarias dos trés meses de analise)
e insatisfatéria (incorreu em prejuizo na soma das operagdes diarias dos trés meses

de analise) é apresentada na Tabela 3.



Tabela 3

Estatisticas descritivas por tipo de performance
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PERFORMANCE SATISFATORIA

L. (. ., . . Desvio Ndamero

Variavel Maximo Minimo Média Mediana Padrio cv de obs.
Média Op Venc | R$ 2.017,11 R$ 12,86 R$ 338,48 | R$ 154,00 | R$ 448,45 | 132% 23
Média Op Perd -R$ 42,00 | -R$ 2.200,29 | -R$ 248,46 |-R$ 125,00 R$ 451,92 | 182% 23
Maiores Op Venc | R$ 7.150,00 R$ 25,00 R$ 1.313,35 | R$ 507,00 | R$ 1.642,90 | 125% 23
Maiores Op Perd | -R$ 65,00 | -R$ 6.767,00 | -R$ 647,38 |-R$ 211,10 | R$ 1.377,34 | 213% 23

PERFORMANCE INSATISFATORIA

Varigvel Méximo Minimo Média Mediana gae;;’;‘; cv Z;’ 'Zz; °
Média Op Venc R$ 1.255 R$ 8 R$ 157 R$ 89 R$ 239 152% 30
Média Op Perd -R$ 9 -R$ 6.143 -R$ 472 -R$ 121 R$ 1.205 255% 30
Maiores Op Venc | R$ 9.025 R$ 36 R$ 914 R$ 344 R$ 1.709 187% 30
Maiores Op Perd -R$ 20 -R$ 32.250 -R$ 3.635 | -R$1.014 | R$ 7.056 194% 30

Fonte: Dados da pesquisa.

CV = Coeficiente de variacao.

Média Op Venc = Média das operacdes vencedoras.
Média Op Perd = Média das operagdes perdedoras.
Maiores Op Venc = Maiores operacdes vencedoras.
Maiores Op Perd = Maiores Operagdes perdedoras.

Deve-se evidenciar que, ainda que o day trader esteja enquadrado no grupo de

performance satisfatoria, também tem em seu relatério de performance operagdes
perdedoras. O que faz um day trader ser lucrativo € acertar mais vezes nas operagdes
do que errar para assim, gerar ao final do periodo um saldo financeiro positivo.

E importante ressaltar que a significancia estatistica das diferencas inferidas
nessa primeira etapa da analise dos resultados da pesquisa deve ser confirmada por
meio de teste de diferencas de médias. Os referidos testes sao apresentados no topico
a segquir.

As frequéncias das classificacbes observadas em cada dominio utilizado no
presente estudo podem ser observadas na Tabela 4. Tais fatores foram adquiridos
por meio da aplicagao do inventario de personalidade (NEO Pi — R) o qual, segrega
os resultados dos day traders amostrados por meio de classificagdes que vao de muito

alta a muito baixa.
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-Igzt:zlaanfuais das classificagoes dos dominios utilizados no estudo
Classificagdo | Neuroticismo | Extroversdo | Abertura | Amabilidade | Conscienciosidade
Muito alta 15% 2% 2% 2% 6%
Alta 19% 7% 9% 8% 27%
Média 28% 38% 41% 51% 28%
Baixa 25% 36% 40% 30% 28%
Muito baixa 13% 17% 8% 9% 11%

Fonte: Dados da pesquisa.

Uma vez que o dominio Neuroticismo é formado pelas caracteristicas
ansiedade, raiva, depressao, embaraco, impulsividade e vulnerabilidade, percebe-se
que 15% dos amostrados foram fortemente classificados nesse grupo. Pessoas
classificadas com Neuroticismo na faixa “muito Alta” tém tendéncia a experimentar
emocgdes negativas de forma muito intensa, tais como ansiedade, depressao, medo,
tensao, irritabilidade, raiva, desanimo, vergonha, culpa e desesperanca (Williams,
2012). Entretanto, nesta pesquisa, a maior parte dos respondentes situou-se nas
faixas média e baixa, o que representa maior estabilidade emocional e tendéncia a
enfrentar as pressdes do dia a dia de forma mais moderada e bem estruturada (Costa
& McCrae, 2013).

Para o dominio Amabilidade, constituido pelas caracteristicas confianca,
franqueza, altruismo, complacéncia, modéstia e sensibilidade, em média, 51% dos
individuos que integraram a amostra apresentaram classificagdo média nesse grupo.
Somente 6% dos day traders da amostra deste estudo atingiram classificagdo muito
alta no dominio Conscienciosidade, composto pelas caracteristicas competéncia,
ordem, senso de dever, esforco por realizagdes, autodisciplina e ponderacgao.

No intuito de verificar possiveis relacbes entre o desempenho e as
classificagdes dentro de cada dominio, evidenciam-se, na Tabela 5, os valores de

lucro (média dos participantes) apresentados para cada classificagcdo dos dominios.



Tabela 5

Média do resultado financeiro em relacao as classificagées com percentuais

dos dominios
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Classificagdo | Neuroticismo | Extroversao Abertura Amabilidade | Conscienciosidade
Muito alta -R$ 6.533,17 | R$ 18.064,60 | -R$ 17.385,50 | -R$ 2.288,30 R$ 9.335,65
15% 2% 2% 2% 6%
Alta -R$ 6.176,90 | -R$ 4.076,84 | -R$ 3.000,80 |-R$ 19.408,50 R$ 509,52
19% 7% 9% 8% 27%
Média -R$ 8.494,13 -R$ 667,85 | -R$ 2.534,80 | -R$ 4.104,90 -R$ 11.312,11
28% 38% 41% 51% 28%
Baixa R$ 4.364,68 R$ 4.990,87 | R$ 3.464,30 | R$7.814,16 -R$ 2.301,13
25% 36% 40% 30% 28%
Muito baixa R$ 21.856,90 |-R$12.770,46 | -R$ 4.075,58 | R$ 6.804,17 -R$ 7.491,57
13% 17% 8% 9% 11%

Fonte: Dados da pesquisa.

A tabela 5 reune, a fim de facilitar a visualizagdo, a média dos resultados
financeiros por dominio, juntamente com os percentuais da tabela 4. A observagao
dos dados da Tabela 5 permite verificar que, no dominio Neuroticismo, ha resultado
negativo ou perdas em quase todas as classificagcdes, a excegdo da classificagao
“‘baixa” e da “muito baixa”. Em geral, pessoas que apresentam valores altos nesse
dominio tendem a apresentar comportamento ansioso, impulsivo e variagdes entre
de de

comportamentos/sentimentos sao inseridos no cenario do mercado de capitais, nota-

estados raiva e depressdao  (deprimido). Quando  esses
se que existe uma propensado a decisdes financeiras sendo tomadas de maneira
pouco racional. Essa constatagcdo corrobora os dados da Tabela 5, segundo os quais
sujeitos com niveis de Neuroticismo de médio a muito alto incorreram em um resultado
financeiro, em média (resultado médio do tempo total de operagdes analisadas), de
prejuizo. Percebe-se, portanto, para essa amostra, que resultados baixos e muito
baixos favorecem a obtenc¢ao de performance lucrativa.

Para a Extroversdo, perceberam-se ganhos contundentes na classificagao
“‘muito alta” e perdas expressivas na “baixa”. Nota-se que individuos com niveis muito
altos desse fator tendem a ser assertivos, munidos de emocgdes positivas, propensos
a perceberem a versao positiva das situagdes, bem como dotados de uma postura
No

comportamentos/sentimentos podem refletir uma postura ativa, dindmica e positiva

dindmica para desenvolver atividades propostas. mercado, tais

diante de um dia de trabalho. Pessoas com esse perfil costumam aceitar melhor a
realidade e os resultados, buscam aprender com eles e ndo desanimam diante de um

dia dificil de operacgdes. Ja as pessoas com nivel “muito baixo” nesse dominio tendem

a nao manter uma postura afirmativa, podem hesitar e desenvolver as atividades de
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forma muito lenta. Operadores com essas caracteristicas tendem a fazer um numero
alto de cursos, de leitura de livros e a ficar muitas horas no simulador, antes de irem
para a conta real. Ademais, quando migram para as operagdes reais, podem ter
insegurancga para realizar as operagdes, ainda que estejam percebendo uma provavel
operacgao lucrativa.

No fator Abertura, o resultado que se destacou foi a classificagdo “muito alta”.
Observa-se que day traders incluidos nessa classificacdo costumam ser muito
inconstantes. Ao analisar esse comportamento na tomada de deciséo, percebe-se que
eles podem nao despender o tempo necessario para o amadurecimento de
determinada estratégia para que o aprendizado ocorra, mudam constantemente a
forma como operam e, portanto, tendem a incorrer em prejuizos operacionais ao longo
do tempo.

No que tange ao dominio Amabilidade, verifica-se ganhos somente para os
profissionais que sao classificados nos niveis “baixos” ou “muito baixos”. Ao
verificarmos comportamentos e caracteristicas relacionados a esse fator, nota-se que
individuos com niveis “baixo” e “‘muito baixo” de Amabilidade tendem a ser
autocentrados, com baixo grau de compaixao (sensibilidade).

No contexto de operacdes financeiras, percebe-se que tal distanciamento dos
sentimentos alheios pode ser util uma vez que se penalizar pelas perdas do outro
pode prejudicar o seu préprio resultado operacional. Bons traders possuem respostas
emocionais controladas, incluindo a capacidade de abster-se da culpa pelos
resultados obtidos (Lo, 2018, p.95). Por outro lado, individuos podem desenvolver
esses comportamentos, uma vez que as pessoas podem ajustar o proprio
comportamento (plasticidade da personalidade), para se adaptarem a sobrevivéncia
no mercado financeiro em busca da lucratividade em suas operagdes. De acordo com
Srivastava, John, Gosling e Potter (2003), em um relevante estudo para o campo da
personalidade realizado com 132.515 sujeitos adultos, as caracteristicas avaliadas
nos cinco fatores sdo complexas e plasticas, ou seja, podem sofrer variagdes ao longo
da vida e desenvolvimento dos individuos.

Por fim, Conscienciosidade aponta ganhos somente quando os day traders
apresentam classificacdo muito alta ou alta. Para esse fator, pode-se visualizar que
as faixas “alta” e “muito alta” representam pessoas determinadas e responsaveis no

alcance dos objetivos propostos. Na tomada de decisao, tais caracteristicas podem



49

indicar uma decisao financeira dotada de informagdes confiaveis, planejamento e

organizacao de tarefas, determinagao e alto grau de disciplina.

4.2 Determinagao das variaveis mais relevantes para cada dominio analisado

Na Tabela 6 evidenciam-se os resultados da analise fatorial, com o objetivo de
determinar quais sao os fatores mais relevantes para explicar a variabilidade total dos
dados que integram cada um dos dominios analisados. A determinagédo da variavel
para cada um dos dominios baseou-se apenas no primeiro fator, uma vez que a
técnica de analise fatorial sempre apresenta os fatores em ordem crescente de
explicabilidade da variagao total dos dados.

Os dados da Tabela 6 permitem verificar a adequabilidade de utilizagao técnica
de analise fatorial para os dados da pesquisa. Os autovalores associados a cada fator
apresentaram valor superior a 1. A proporg¢ao da variabilidade dos dados, explicada
por cada um dos fatores utilizados, €, em média, aproximadamente igual a 50% (a
excecao da proporcdo de variabilidade explicada pelo fator atrelado ao dominio
abertura que é igual a 33, 63%).

O teste LR apresentou a rejeicdo de sua hipdtese nula que pressupde a
inexisténcia de correlagdo entre as variaveis que integram a analise. Por fim, a
estatistica KMO apresentou valor superior a 0,50, para todos os dominios nos quais a

analise fatorial foi aplicada.
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Tabela 6
Variaveis latentes obtidas pela técnica de analise fatorial
NEUROTICISMO EXTROVERSAO ABERTURA AMABILIDADE CONSCIENCIOSIDADE
Variaveis Fator Variaveis Fator Variaveis | Fator Variadveis Fator Variaveis Fator
Ansiedade 0,8238 Acolhimento 0,7918 Fantasia 0,5718 Confianga 0,6855 Competéncia 0,9131
Raiva 0,8734 Gregarismo 0,835 Estética 0,7057 Franqueza 0,3576 Ordem 0,7748
= L . . Senso de
Depressao 0,8857 Assertividade 0,5541 Sentimentos | 0,6786 Altruismo 0,6768 dever 0,8014
L Acgées — Esforgo por
Embarago 0,8298 Atividade 0,6157 variadas 0,5981 | Complacéncia | 0,7766 el 0,7454
. Busca de . . s
Impulsividade 0,86 - 0,5871 Ideias 0,3759 Modéstia 0,2116 Autodisciplina 0,8596
sensagbes
Vulnerabilidade 0,8691 5;’:.53:: 0,7489 Valores 0,4831 | Sensibilidade | 0,7216 Ponderag&o 0,6507
Autovalor 4,4095 Autovalor 2,9159 Autovalor 2,0180 Autovalor 2,2245 Autovalor 3,7943
Proporgao 0.7349 Proporgao 0.486 Proporgao 0.3363 Proporgao 0.3708 Proporgao 0.6324
explicada ’ explicada ! explicada ’ explicada ’ explicada ’
Teste LR 247 ,35*** Teste LR 100,10*** Teste LR 26,72** Teste LR 54,24*** Teste LR 168,89***
KMO 0,8642 KMO 0,7027 KMO 0,6959 KMO 0,5909 KMO 0,8597

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: As significancias estatisticas do teste LR estao representadas por meio da seguinte simbologia:
*10%; **5%; ***1%.

Na Tabela 6 sdo apresentados os fatores que correspondem a combinacdes
lineares das variaveis utilizadas na analise fatorial. Os valores que estdo em negrito
correspondem as variaveis que apresentam maiores valores de loadings (cargas
fatoriais). Essas variaveis podem ser definidas como as mais relevantes para a
construcao dos fatores propostos.

Para cada dominio estudado, na Tabela 6 evidenciam-se as trés caracteristicas

apontadas pela analise fatorial como relevantes para a explicagado da variabilidade
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total da performance. O Neuroticismo apresenta como caracteristicas relevantes a
raiva, a depressao e a vulnerabilidade, sendo a depressao a caracteristica de maior
importancia para este fator. A fim de ndo confundir a depressao traco com a depresséao
doencga psiquiatrica (como apresentado no Manual Diagndstico e Estatistico de
Transtornos Mentais, 52 edicdo, 2018), faz-se importante salientar que a depresséao
apresentada neste trabalho trata-se de uma faceta da personalidade que é descrita,
segundo Costa e McCrae (2013), como tendéncia em menor ou maior grau a sentir
tristeza, desesperancga, desencorajamento, solid&o e tristeza.

No dominio Extroversdao foram apontadas as caracteristicas acolhimento,
gregarismo (esta a mais relevante dentre todas) e emocgdes positivas como as mais
relevantes. Oehler e Wedlich (2018) analisaram o nivel de Extroverséo e Neuroticismo
relacionado ao comportamento de investidores e a tomada de decisao financeira.
Individuos com maiores niveis de Extroversao sdo menos avessos ao risco, enquanto
aqueles mais avessos apresentaram um grau mais alto em Neuroticismo (Oehler &
Wedlich, 2018). Pessoas com o fator Extroversdo alto tendem entdo a buscar
emocoes fortes, podendo, portanto, procurar, com frequéncia, atividades que liberam
adrenalina e dopamina. Sao individuos que costumam buscar atividades relacionadas
ao risco.

Para o dominio Abertura sio relevantes estética, sentimentos e acdes variadas,
sendo a estética a mais importante dentre elas. No traco estética tém-se as
caracteristicas maior ou menor tendéncia a se sensibilizar por artes e abstracdes
(Costa e McCrae, 2013). Pode-se buscar uma analogia para uma série de indicadores
e analises graficas que sao consideradas dentro do cenario de tomada de decisao
financeira. Mercados com maior participagcdo de individuos com alto niveis de
Extroversao e Abertura apresentam maiores limites e custos, bem como valores mais
baixos para cenarios com altos indices de Amabilidade e Neuroticismo (Oehler,
Wedlich, Wendt & Horn, 2019). Pessoas com altos niveis de Extroversdo e Abertura
a novas experiéncias tendem a ser clientes mais exigentes no cenario financeiro, isso
porque, pelas préprias caracteristicas da personalidade, buscam novos produtos para
investir, assim como a possibilidade de terem maiores limites, costumam operar mais
contratos, realizar mais operag¢des dentro de um dia e, portanto, incorrem em mais
custos operacionais.

No dominio Amabilidade verificam-se, como importantes, as caracteristicas

confianga, complacéncia e sensibilidade. Nesse grupo, a complacéncia se faz mais
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importante. Por fim, para o dominio Conscienciosidade verifica-se competéncia, senso
de dever e autodisciplina, sendo a primeira a mais relevante para o referido fator. Por
meio da selec&do das variaveis mais relevantes dentro de cada dominio pela analise
fatorial, percebe-se a possibilidade da criacdo de construtos mais eficientes na
determinacao dos escores cinco dominios (Neuroticismo, Extroversao, Abertura,
Amabilidade e Conscienciosidade) entretanto, ndo se trata de um objetivo desse

trabalho.

4.2.1 Identificacdo de variaveis latentes segregadas em perfis “vencedores” e
“perdedores”

A tabela 7, apresentada a seguir, aponta os resultados da técnica de analise
fatorial aplicada aos grupos de day traders vencedores e perdedores. Nela sao
evidenciadas, também, as variaveis mais importantes para a composicao do fator mais
relevante (maior proporgao de variabilidade total explicada pelo conjunto de variaveis)
para cada dominio analisado. Analogamente ao que foi apresentado, anteriormente
pela aplicagao da técnica de analise fatorial sem a segregacgao por grupos vencedores
e perdedores, foram feitas as mesmas medidas de ajuste da técnica de analise fatorial

sendo as mesmas apresentadas na tabela.



Tabela 7

Variaveis mais relevantes obtidas pela técnica de analise fatorial para os grupos de vencedores e perdedores
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Analise Fatorial para grupo de vencedores

NEUROTICISMO EXTROVERSAO ABERTURA AMABILIDADE CONSCIENCIOSIDADE
Variaveis Fator Variaveis Fator Variaveis Fator Variaveis Fator Variaveis Fator
Ansiedade 0,6832 Acolhimento 0.8001 Fantasia 0.3517 Confianga 0,8711 | Competéncia | 0,8032
Raiva 0,8235 Gregarismo 0.7039 Estética 0.4598 Franqueza -0,4187 Ordem 0,4509
Depresséo 0,8281 Assertividade 0.6012 | Sentimentos | 0.8495 Altruismo 0,4974 S‘Z;sv‘;rde 0,7828
Embaragco 0,7760 Atividade 0.7779 | Acées variadas | 0.6244 | Complacéncia 0,8058 fei ;7; 9;‘(’; é’;’sf 0,3916
Impulsividade 0,7888 | Busca de sensagbes | 0.5753 Ideias 0.3085 Modéstia -0,1436 | Autodisciplina 0,676
Vulnerabilidade 0,9003 Emocdes positivas 0.6213 Valores 0.3779 Sensibilidade 0,4293 Ponderagao 0,9113
Autovalor 3,8655 Autovalor 2,8192 Autovalor 1,6845 Autovalor 2,0357 Autovalor 2,9020
Proporgao ~ . Proporgao ~ . Proporgao
explicada 0,6443 | Proporgao explicada| 0,4699 explicada 0,2807 | Proporgao explicada | 0,3393 explicada 0,4837
Teste LR 82,40*** Teste LR 48,25*** Teste LR 18,10 Teste LR 31,08 ** Teste LR 49,70 ***
KMO 0,7405 KMO 0,6489 KMO 0,4053 KMO 0,3538 KMO 0,6717
Andlise Fatorial para grupo de perdedores
NEUROTICISMO EXTROVERSAO ABERTURA AMABILIDADE CONSCIENCIOSIDADE
Variaveis Fator Varidveis Fator Variaveis Fator Varidveis Fator Variaveis Fator
Ansiedade 0,5416 Acolhimento 0.787 Fantasia 0.7036 Confianga 0.6787 | Competéncia | 0.8736
Raiva 0,7743 Gregarismo 0.9194 Estética 0.7732 Franqueza 0.6785 Ordem 0.604
Depresséo 0,8069 Assertividade 0.5258 | Sentimentos | 0.5778 Altruismo 0.6433 Sec;;sv‘;rde 0.7447
Embarago 0,7698 Atividade 0.4883 | Acées variadas | 0.6073 | Complacéncia 0.7923 ’fesg ﬁ; g‘(’; fgsr 0.7145
Impulsividade 0,642 | Busca de sensagbes | 0.5605 Ideias 0.3876 Modéstia 0.3134 | Autodisciplina| 0.7814
Vulnerabilidade 0,726 | Emocgébes positivas 0.804 Valores 0.6051 Sensibilidade 0.8241 Ponderacéo 0.3896
Autovalor 3,0760 Autovalor 2,9402 Autovalor 2,3119 Autovalor 2,7399 Autovalor 2,9555
Proporgao 0,5127 | Proporgédo explicada| 04900 | FrOPOr€do | ag53 | proporgdo explicada| 04567 | FrOPOr¢do | g 4906
explicada explicada explicada
Teste LR 63,68*** Teste LR 66,73 *** Teste LR 05 46 Teste LR 44,30 *** Teste LR 56,55***
KMO 0,6901 KMO 0,6098 KMO 0,6698 KMO 0,7593 KMO 0,7282

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: As significancias estatisticas do teste LR estao representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.
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A tabela 7, evidenciada acima, mostra os resultados da analise fatorial aplicada
em uma segregacéo da amostra estudada. Nessa tabela, fez-se a utilizagdo da técnica
estatistica para os grupos de day fraders classificados, nessa pesquisa, como
vencedores e perdedores.

Os dados apresentados na tabela apontam dentro de cada grupo, vencedores
e perdedores, as variaveis mais relevantes para a constru¢cao da variavel latente de
maior capacidade de explicabilidade da variabilidade total dos dados. A estatisticas
de validagdo dos resultados apresentados pela técnica de analise fatorial sao
apresentados na tabela.

Em relagdo a analise fatorial aplicada ao grupo de vencedores, os dominios
neuroticismo, extroversao, abertura, amabilidade e conscienciosidade apresentaram
como variaveis mais relevantes, para suas composigdes, respectivamente, as
seguintes variaveis: vulnerabilidade, acolhimento, sentimentos, confianca e
ponderacéo.

A mesma analise em relagdo ao grupo de perdedores aponta como variaveis
mais relevantes para os dominios neuroticismo, extroversao, abertura, amabilidade e
conscienciosidade, respectivamente, as variaveis depressado, gregarismo, estética,

sensibilidade e competéncia.

4.3 Testes paramétricos e nao paramétricos para os grupos de performance e

classificagdes dos dominios utilizados

Na Tabela 8 encontram-se os resultados dos testes de diferengas de pseudo-
medianas de Kruskal-Wallis, utilizados para a verificacao da existéncia de diferencas
significativas entre as classificagdes feitas para cada dominio (muito alta, alta, média,
baixa e muito baixa). Esse teste verifica a existéncia de diferencas estatisticamente
significativas, dentro de cada dominio, em relagéo as classificagdes amostrais muito

alto, alto, média, baixo e muito baixo.
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Tabela 8

Teste de pseudo-medianas em relagao as classificagées dos dominios

Teste de Kruskal Wallis para classificagcées dos dominios

Dominios Neuroticismo | Extroversao | Abertura | Amabilidade | Conscienciosidade

Estatistica

Qui-quadrado | 29998 4.027 3,124 0,630 2498

P-valor (0,0003) (0,4023) (0,5372) (0,9597) (0,6450)

Fonte: Dados da Pesquisa
Notas: As significancias estatisticas dos testes séo representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%;
***1%.

Dadas as classificagbes (muito alta, alta, média, baixa e muito baixa) utilizadas
para mensurar as diferengas nos niveis das caracteristicas, verificaram-se diferengas
estatisticamente significativas entre elas para o dominio Neuroticismo. Para as demais
classificagdes, pertencentes aos demais dominios analisados, ndo se verificaram
diferencas estatisticamente significativas.

Desse resultado, pode-se interpretar que o fator Neuroticismo, assim como as
diferengcas nas caracteristicas dos day traders amostrados percebidas pelas
classificagdes do NEO PI-R, sao relevantes estatisticamente para a compreensao de
como a ansiedade, a raiva, a depressdo, o embarago, a impulsividade e a
vulnerabilidade sdo importantes para elencar comportamentos que criem dimensdes
que diferenciem operadores considerados lucrativos daqueles com prejuizo. Tal
confirmacédo estatistica da respaldo as analises descritivas apresentas previamente
nas Tabelas 4 e 5.

Na Tabela 9 podem ser observados os resultados do teste de Mann-Whitney,
utilizado para comparar os traders com desempenho satisfatorio e os de performance

insatisfatoria em relagao aos dominios estudados.



Tabela9

Teste de pseudo-medianas em relagao a performance
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Teste de de Mann-Whitney para a performance (satisfatoria ou insatisfatoria)

Dominios Neuroticismo A Extroversao | Abertura | Amabilidade | Conscienciosidade
Estatistica Z 5,346*** -2075* -0,746 1,115 0,9250
P-valor (0,0000) (0,0380) (0,4557) (0,2650) (0,3549)
, _ - Média - ,
Medidas de Resultado Média Op Meédia , Média Maiores Op
S Maiores Op
performance Liquido Venc Op Perd Perd
Venc
Estatistica Z -6,191*** 0,592 -0,485 0,3950 -0,144
P-valor (0,0000) (0,5537) (0,6280) (0,6930) (0,8858)

Fonte: Dados da Pesquisa

Notas: As significancias estatisticas dos testes s&o representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%;
***1%.

Média Op Venc = Média das operagdes vencedoras.

Média Op Perd = Média das operagdes perdedoras.

Média Maiores Op Venc = Média das maiores operagdes vencedoras.

Média Maiores Op Perd = Média das maiores Operagdes perdedoras.

Para os dominios utilizados no estudo, verificou-se que, em relacdo as
classificagdes de performance satisfatoria ou insatisfatéria, foi encontrada diferenca
estatisticamente significativa em Neuroticismo e Extroversdo. O resultado significa
que tais fatores, neste trabalho, sdo estatisticamente relevantes para distinguir
individuos com performance satisfatéria e insatisfatoria. Dessa forma, entende-se que
as caracteristicas relacionadas a estes fatores, tais como a ansiedade, raiva,
depressdo, embaraco, impulsividade, vulnerabilidade, acolhimento, gregarismo,
assertividade, atividade, busca de sensagdes e emocgdes positivas sao importantes
para compreender o resultado financeiro dos sujeitos desta pesquisa.

O resultado do trabalho de Durand, Fung e Limkriangkrai (2019) corrobora os
aqui obtidos, uma vez que individuos com alta pontuacdo no inventario de
personalidade NEO PI-R, no traco “Ansiedade”, costumam ser menos propensos ao
risco que as pessoas com pontuagao baixa em ansiedade.

A respeito das variaveis de resultado financeiro analisadas em relagao a
variavel dependente binaria de performance no modelo Logit, observou-se diferenca

estatisticamente significativa somente para a variavel resultado liquido. As demais
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variaveis nao apresentaram diferengas estatisticamente significativas entre os grupos

de day traders classificados com performance boa ou ruim.

4.4 Regressao Logit

A correta utilizacdo do modelo de regressao logistica apresenta como
pressuposto a inexisténcia de correlagdo entre os regressores que compdem a
referida regressdo. Nesse contexto, sdo apresentadas as tabelas de correlagdes
entres as variaveis que serao utilizadas como regressores nas estimacgdes feitas pela
abordagem logit nesse estudo.

A seguir sdo apresentadas as tabelas de correlagbes dos dominios
considerados na presente pesquisa e, também das variaveis apontadas pela técnica
de analise fatorial como mais relevantes (capazes de explicar maior parte da

variabilidade total das variaveis que integram os dominios) para a constituicdo das

variaveis latentes correspondentes ao primeiro fator de cada dominio.

Tabela 10
Correlagao entre os dominios utilizadas na pesquisa
Neuroticismo | Extroversao Abertura Amabilidade
Neuroticismo 1
Extroversao -0,3462 1
Abertura 0,1507 0,2307 1
Amabilidade -0,0680 0,2192 0,1531 1
Conscienciosidade -0,7402 0,2410 0,0112 0,0937

Fonte: Dados da pesquisa.

A tabela 10 evidencia que os dominios neuroticismo, extroversao, abertura,

amabilidade e conscienciosidade apresentam baixa correlacdo entre si o0 que

corrobora com a utilizagcdo dessas varidaveis como regressores no modelo de

regressao logistica.

Tabela 11
Correlagao entre as variaveis evidenciadas pela analise fatorial como
relevantes
Depresséao Gregarismo | Estética Complacéncia

Depresséao 1

Gregarismo -0,3166 1

Estética 0,1768 0,1430 1

Complacéncia -0,0265 0,0720 0,1286 1
Competéncia -0,6101 0,2949 -0,0045 -0,0908

Fonte: Dados da pesquisa.

Analogamente ao que foi percebido para os dominios considerados nessa

pesquisa, verifica-se que as variaveis apontadas pela analise fatorial como mais
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relevantes para a formacao de cada dominio, sdo, também, n&o correlacionadas entre
si. O que permite, portanto, a correta utilizagdo dessas variaveis como regressores da

regresséo logit.

Na Tabela 12 sao apresentados os efeitos marginais dos modelos de regressao
logistica estimados para os dominios analisados nesta pesquisa e, também, para as
variaveis evidenciadas, pela técnica de analise fatorial, como as mais relevantes para
a determinacao de cada um dos dominios estudados.

Os dominios considerados no estudo foram Neuroticismo, Extroversao,
Abertura, Amabilidade e Conscienciosidade, os quais foram relacionados a
performance dos day traders (variavel independente) no modelo.

Para cada um desses dominios, foram evidenciadas, respectivamente, como
mais relevantes para a composicdo desses dominios as seguintes variaveis:
depressao, gregarismo, estética, complacéncia e competéncia. Nesse sentido, foram
feitas duas regressdes logisticas, uma considerando os dominios como regressores e
outra que leva em consideragcdo somente as variaveis apontadas pela analise fatorial
como mais importantes para a composi¢cao de cada um dos dominios analisados.

Para os dois modelos propostos € possivel verificar a significancia global
evidenciada pelo teste LR, que apresentou a rejeicdo de sua hipdtese nula de
insignificancia dos parametros do modelo. O ponto de corte utilizado em ambos os
modelos (representado pelo cutoff) foi de 0,43. No modelo de regressao Logit, o cutoff
se refere a exata proporg¢ao de individuos classificados como 1 (neste trabalho, foram

classificados como 1 os traders que apresentaram performance satisfatoria).
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Tabela 12
Estimativas do modelo de regressao logistica para as variaveis amostradas

Dominios Variaveis mais r’e{evantes. dos
fatores da analise fatorial
Neuroticismo -0,2848 Depressao -0,03469*
Extroversao 0,0932 Gregarismo -0,000008
Abertura 0,0796 Estética 0,0041
Amabilidade -0,3100 Complacéncia -0,0389*
Conscienciosidade 0,6744** Competéncia 0.0494***
Teste LR 50,96*** Teste LR 49,94***
Cutoff 0.4300 Cutoff 0,4300
Sensibilidade 86,96% Sensibilidade 95,65%
Especificidade 86,67% Especificidade 86.67%
Classificacoes corretas 86,79% Classificacoes corretas | 90,57%
Area curva ROC 0,9754 Area curva ROC 0,9638

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: As significancias estatisticas do teste LR e do efeito marginal das varidveis estdo representadas

por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.

Para o modelo que apresenta como regressores os cinco dominios
psicologicos, apenas a Conscienciosidade apresentou-se como dominio capaz de
ocasionar variacdo em sentido positivo da probabilidade de um determinado day
trader apresentar desempenho satisfatério em sua atuacao no mercado financeiro. Tal
resultado vai ao encontro aos achados de Phung e Khuong (2017), no qual o fator
Conscienciosidade influencia diretamente a performance dos investidores, bem como
a Extroversao, a qual impacta diretamente a forma como o risco € percebido.

Esse achado determina que o perfil de um day trader com performance
lucrativa, em sua atuagcao no mercado financeiro, esta vinculado as caracteristicas
que integram o fator de Conscienciosidade, representado pelas competéncias, ordem,
senso de dever, esforco por realizagdes, autodisciplina e ponderacéo.

Ja no trabalho de Cecchini, Bajo, Russo e Sobrero (2019), o fator Abertura
mostrou-se relevante para que o investidor valorize mais as informagdes para a
tomada de deciséo e, com isso, atinja melhores resultados. Ademais, individuos com

alta Conscienciosidade apresentaram maiores ganhos por sentirem impulsos menos
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intensos no sentido de fechar ganhos curtos e manterem perdas longas (Cecchini,
Bajo, Russo & Sobrero, 2019). Todavia, no presente estudo, fator Abertura n&o foi
significativo para a nossa amostra.

A analise do modelo de regressao logistica, construido a partir das variaveis
apontadas pela técnica de analise fatorial como mais relevantes para a composigao
de cada um dos dominios estudados, permite verificar que caracteristicas como a
depressao e a complacéncia ocasionam decréscimo da probabilidade de desempenho
satisfatério. A competéncia, apontada como fator de maior importancia dentro do
dominio Conscienciosidade, apresenta-se como caracteristica capaz de aumentar a
probabilidade de que o day frader possa obter maiores indices de performance no

mercado financeiro.

4.4.1 Logit considerando as variaveis latentes para “vencedor” e “perdedor”

A tabela 13, apresentada abaixo, mostra os resultados referentes aos efeitos
marginais do modelo de regresséo logistica aplicado aos grupos fraders vencedores
e perdedores considerando como regressores de cada grupo as variaveis
evidenciadas pela analise fatorial como mais relevantes para a composi¢cao da
variavel latente de maior explicabilidade da variabilidade total do conjunto de variaveis
que integram os dominios considerados no presente estudo.

Tabela 13

Efeitos marginais da regressao logistica para os grupos de vencedores e
perdedores

Variaveis mais relevantes dos fatores da Analise Fatorial

Grupo vencedor Grupo perdedor
Vulnerabilidade -0,0428*** Depressao -0,0225**
Acolhimento 0,0060 Gregarismo -0,0081
Sentimentos 0,0141 Estética -0,0067
Confianga -0,0058 Sensibilidade -0,0064
Ponderacéo 0,0071 Competéncia 0,0511***
Teste LR 28,34*** Teste LR 44,42***
Cutoff 0,43 Cutoff 0,43
Sensibilidade 82,61% Sensibilidade 95,65%
Especificidade 83,33% Especificidade 86,67%
Classificagbes
Classificagbes corretas 83,02% corretas 90,57%
Area curva ROC 0,8826 Area curva ROC 0,9457
Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: As significAncias estatisticas do teste LR e do efeito marginal das variaveis estédo
representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.

A observacao da tabela permite verificar que as caracteristicas apontadas pela

analise fatorial como mais relevantes para cada dominio, pode-se verificar que, no
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grupo de vencedores, a vulnerabilidade corrobora com menores probabilidade de um
day trader apresentar performance satisfatoria.

No que se refere ao grupo de day traders perdedores, verifica-se a depressao
corrobora para variagdes negativas da probabilidade de os day traders perdedores
apresentarem performance satisfatéria no mercado financeiro. A competéncia
apresenta-se como caracteristica que favorece aumentos na probabilidade de o day

trader apresentar performance satisfatoria.
4.5 Efeito Disposigao

Nesta secdo apresentam-se os resultados sobre o efeito disposi¢cdo e sua
relagdo com as performances satisfatoria e insatisfatoria dos day traders. A tabela 14,
apresentada a seguir, evidencia as estatisticas descritivas referentes as operacgdes
perdedoras e vencedoras, com auséncia e presencga de efeito disposigao.

Tabela 14
Estatisticas descritivas segregadas por auséncia ou presencga do efeito
disposicao

AUSENCIA DO EFEITO DISPOSICAO

Varidvel Méximo | Minimo | Média | Mediana| 288Vi° | ¢y | Numero
Padrao de obs.
Média Op Venc | 1321,11 7,53 279,84 156,43 325,48 | 116% 25
Média Op Perd -8,76 -592,10 -167,97 -77,01 187,22 | 111% 25
Maiores Op Venc | 6845,27 36,00 1166,12 | 451,00 | 1565,53 | 134% 25
Maiores Op Perd | -20,00 | -17250,00 | -1054,57 | -211,00 | 3397,99 | 322% 25
PRESENCA DO EFEITO DISPOSIQAO
Variavel Maximo Minimo Média | Mediana Desvlo cv sl
Padrao de obs.
Média Op Venc | 1358,29 12,62 158,13 91,33 260,23 | 165% 28
Média Op Perd -26,02 -3300,12 | -533,13 | -174,05 | 788,21 | 148% 28
Maiores Op Venc| 9025,14 25,00 1176,86 | 391,10 | 2095,44 | 178% 28
Maiores Op Perd | -123,95 | -32250,00 | -3499,76 | -1014,28 | 6789,08 | 194% 28

Fonte: Dados da pesquisa.

CV = Coeficiente de variagao.

Média Op Venc = Média das operagdes vencedoras.
Média Op Perd = Média das operacgdes perdedoras.
Maiores Op Venc = Maiores operagdes vencedoras.
Maiores Op Perd = Maiores Operagdes perdedoras.

Por meio da tabela 14 pode-se perceber que os maiores valores médios de
operagbes vencedoras sao verificados no grupo que ndo apresenta o efeito
disposigcédo. Sendo a média de operagdes perdedoras, também, menor nesse grupo.
No que tange as maiores operacgdes perdedoras, verifica-se que ela € menor no grupo

que nao apresenta efeito disposigao.
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No Grafico 2 estdo representadas a auséncia ou a existéncia do efeito
disposicdo na amostra total e segmentada. Para esta avaliagdo, procedeu-se ao
somatorio e ao posterior confrontamento das colunas Maximo Exposicdo Negativa
(MEN) e Maxima Exposigao Positiva (MEP) de cada individuo, durante os trés meses

(62 pregoes).

Efeito Disposicao

Efeito Disp. Performance Insatisfatéria _ 25

Efeito Disp. Performance Satisfatoria

Total Efeito Disposi¢do _ 28

Total da Amostra

w

53

o

10 20 30 40 50 60

Grafico 2. Efeito Disposigao
Fonte: Dados da Pesquisa.

Por meio dos dados apresentados, pode-se avaliar que, dos 53 participantes
da amostra, 28 (52,83%) apresentaram caracteristicas para o efeito disposi¢ao.
Daqueles que apresentaram performance satisfatoria, apenas em trés casos (13,04%)
foi constatado esse efeito. Ja para os day traders de performance insatisfatéria, esse
numero foi de 25 (83,33%). Portanto, desfazer-se de operagao com prejuizo de forma
rapida e manter em aberto as operagdes positivas sdo fundamentais para se atingir
resultados lucrativos a longo prazo. Ou seja, os sujeitos da amostra do grupo
performance insatisfatoria assumiram mais riscos em operagdes perdedoras e foram
avessos ao risco em operagdes vencedoras. Dessa forma, pode-se observar que o
efeito disposicdo demonstra-se como um viés relevante na performance dos day
traders avaliados.

Percebe-se, assim, uma diferenca percentual de 70,29% entre os dois grupos,
apontando uma significativa propensao a encontrar o efeito disposi¢cao entre traders

com pior desempenho. Esse resultado, ainda que simples, vai ao encontro dos
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trabalhos de Odean (1998), Jordan & Diltz (2004); Das (2012); Rau (2015); Cecchini,
Bajo, Russo e Sobrero (2019). Frino, Lepone e Wright (2015) encontraram evidéncias
robustas do efeito disposicdo na amostra de 46.289 investidores, sendo mais
prevalecentes em mulheres e em investidores mais velhos. Neste trabalho, dos 49
sujeitos do sexo masculino, 22 (44,89%) tiveram performance insatisfatoria e
incorreram em efeito disposicdo. Com relacdo as mulheres, das quatro participantes
da amostra, trés (75%) incorreram em efeito disposigao, corroborando, portanto, os
resultados dos trabalhos listados. Sobre a idade dos operadores, em média, a idade
dos day traders da amostra que incorreram em efeito disposi¢cao é superior a dos que
nao incorreram, portanto, corroborando também os resultados anteriormente
apresentados.

Ao se observar os 25 sujeitos, sendo eles com efeito disposi¢ao associado ao
desempenho financeiro insatisfatério, e verificarmos os dominios de personalidade,
nota-se que, no fator Neuroticismo, sete day traders tiveram pontuagdo muito alta,
sete com nivel alto, dez com nivel médio e apenas um com nivel baixo. Percebe-se,
entdo, que os amostrados com nivel baixo e muito baixo de Neuroticismo tendem a
ser bem menos afetados pelo efeito disposicdo. Ou seja, pode-se entender que
aquelas pessoas que apresentam maior estabilidade emocional, enfrentando os
problemas cotidianos com moderacgao e de forma organizada (Costa & McCrae, 2013),
nao costumam incorrer em efeito disposigao.

Com relagao a Extroversao, observaram-se seis operadores com pontuagao
muito baixa, onze com nivel baixo, seis com nivel médio e dois com nivel alto. Isto
posto, pode-se perceber que quem tem nivel alto e muito alto de Extroversdo costuma
incorrer menos no efeito disposigao.

Por ultimo, sobre a Conscienciosidade, quatro amostrados apresentaram nivel
muito baixo, doze com nivel baixo, sete com nivel médio e dois com nivel alto. Assim,
conclui-se ser possivel observar que day traders com pontuagéo alta e muito alta em
Conscienciosidade incorram menos em efeito disposi¢cdo. Ou seja, uma pessoa com
Conscienciosidade alta e muito alta tende a ser mais propositado e escrupuloso em
relacdo aos compromissos profissionais e pessoais, maior grau de responsabilidade
e de determinagdo para atingir os objetivos (Costa & McCrae, 2013, p.7)” e néo
costuma apresentar o efeito disposi¢ao. Esse resultado torna-se mais relevante ao ser

associado ao da regressao Logit, na qual a Conscienciosidade apresentou-se como
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dominio capaz de ocasionar variacdo em sentido positivo na probabilidade de um
determinado day trader apresentar desempenho satisfatério em sua atuagdo no

mercado financeiro.

4.5.1 Analise Complementar - Logit com dummy efeito disposicao

Para todos os modelos propostos de regressao logistica, estimados nesse
trabalho, é possivel verificar a significancia global evidenciada pelo teste LR, que
apresentou a rejeicdo de sua hipotese nula de insignificancia dos parametros do
modelo. O ponto de corte utilizado em todos os modelos (representado pelo cutoff) foi
de 0,43. No modelo de regressao Logit, o cutoff se refere a exata proporgao de
individuos classificados como 1 (neste trabalho, foram classificados como 1 os traders
que apresentaram performance satisfatoria). Sao apresentados, também, os
percentuais de classificacbes corretas, feitas pelos modelos dentro do grupo de
performance satisfatoria (sensibilidade) e as classificacbes corretas feitas pelos
modelos dentro do grupo com performance insatisfatéria (especificidade). As tabelas
evidenciam, também, o total de classificacbes corretas, independentemente da
classificagao da performance, feitas pelos modelos.

Na tabela 15 sdo apresentados os efeitos marginais dos modelos de regressao
logistica estimados para os dominios analisados nesta pesquisa e, também, para as
variaveis evidenciadas, pela técnica de analise fatorial, como as mais relevantes para
a determinacéo de cada um dos dominios estudados.

Os dominios considerados no estudo foram neuroticismo, extroversao,
abertura, amabilidade e conscienciosidade, os quais integram os regressores do
modelo de regressao logistica que tem como variavel dicotbmica de performance dos
day traders no modelo.

Para cada um desses dominios, foram evidenciadas, respectivamente, como
mais relevantes para a composicdo desses dominios as seguintes variaveis:
depressao, gregarismo, estética, complacéncia e competéncia. Nesse sentido, foram
feitas duas regressodes logisticas, uma considerando os dominios como regressores e
outra que leva em consideracdo somente as variaveis apontadas pela analise fatorial

como mais importantes para a composicao de cada um dos dominios analisados.
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Tabela 15
Estimativas do modelo de regressao logistica para as variaveis amostradas

Dominios Variaveis mais relevantes _dos fatores da Anadlise
Fatorial
Neuroticismo -0,0116 Depresséo -0,0335
Extroverséo 0,0060 Gregarismo 0,0204
Abertura 0,0001 Estética -0,0197
Amabilidade 0.0018505 Complacéncia -0,0442
Conscienciosidade 0,0491** Competéncia 0,0407**
Efeito Disposicdo -0,7033*** Efeito Disposigcdo -0,7491***
Teste LR 57,43*** Teste LR 58,00***
Cutoff 0,43 Cutoff 0,43
Sensibilidade 95,65% Sensibilidade 91,30%
Especificidade 93,33% Especificidade 93,33%
Classificagbes
corretas 94,34% Classificagbes corretas 92,45%
Area curva ROC 0,9884 Area curva ROC 0,9884

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: As significancias estatisticas do teste LR e do efeito marginal das variaveis estao
representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.

A observagao do modelo de regresséo logistica, apresentado na tabela 15, em
relacdo aos dominios considerados na pesquisa, permite verificar que sao
estatisticamente significativos os efeitos marginais referentes as variaveis
conscienciosidade e efeito disposicdo. O dominio conscienciosidade apresentou-se
como dominio capaz de ocasionar variagao em sentido positivo da probabilidade de
um determinado day trader apresentar desempenho satisfatério em sua atuagao no
mercado financeiro. Esse achado determina que o perfil de um day trader com indices
de performance satisfatério, em sua atuacéo no mercado financeiro, esta vinculado as
caracteristicas que integram o fator de conscienciosidade representados pela
competéncia, ordem, senso de dever, esforco por realizagdes, autodisciplina e
ponderacao.

Em relacdo ao efeito disposicdo, percebe-se que esse provoca variagdes
negativas na probabilidade de que o day trader apresente performance satisfatéria. O
que permite inferir que a presenca do efeito disposicdo corrobora para um
desempenho insatisfatorio por parte desses profissionais.

A analise do modelo de regressao logistica construido a partir das variaveis,
apontadas pela técnica de analise fatorial, como mais relevantes para a composi¢ao
de cada um dos dominios estudados, permite verificar que a caracteristica de

competéncia, apontada como fator de maior importdncia dentro do dominio
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conscienciosidade, apresenta-se como caracteristica capaz de aumentar a
probabilidade de que o day trader possa obter maiores indices de performance no

mercado financeiro.

4.5.2 Logit com variaveis latentes para “vencedores” e “perdedores” com
dummy efeito disposi¢cao

A tabela 16, apresentada abaixo, mostra os resultados referentes aos efeitos
marginais do modelo de regresséo logistica aplicado aos grupos fraders vencedores
e perdedores considerando como regressores de cada grupo as variaveis
evidenciadas pela analise fatorial como mais relevantes para a composi¢do da
variavel latente de maior explicabilidade da variabilidade total do conjunto de variaveis
que integram os dominios considerados no presente estudo.

Tabela 16

Efeitos marginais da regressao logistica para os grupos de vencedores e
perdedores

Modelo logit para as varidaveis mais relevantes para os grupos de vencedores e

perdedores
Grupo vencedor Grupo perdedor

Vulnerabilidade -0,0357** Depresséao -0,0110

Acolhimento -0,0086 Gregarismo 0,0061

Sentimentos 0,0132 Estética -0,0131

Confianca 0,0039 Sensibilidade 0,0093
Ponderagéo 0,0093 Competéncia 0,0438**
Efeito Disposicao -0,6844*** Efeito Disposi¢dao 0,7169***
Teste LR 44,87*** Teste LR 55,32***

Cutoff 0,43 Cutoff 0,43
Sensibilidade 82,61% Sensibilidade 91,30%
Especificidade 90,00% Especificidade 90,00%
Classificagbes
Classificagbes corretas 86,79% corretas 90,57%
Area curva ROC 0,9565 Area curva ROC 0,9870
Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: As significAncias estatisticas do teste LR e do efeito marginal das variaveis estao
representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.

A observacgao da tabela permite verificar que o efeito disposicdo para ambos os
grupos analisados (vencedores e perdedores) corrobora para alteragbes na
probabilidade de performance. Sendo que no grupo de vencedores, contribui para a
diminuicao da probabilidade de o day trader apresentar performance satisfatoria no
mercado financeiro. No grupo de perdedores o efeito disposi¢cdo corrobora para
aumentos de probabilidade de que o day trader permaneca como perdedor, ou seja,

apresente performance insatisfatoria. Nesse sentido percebe-se que o efeito
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disposicédo € uma variavel que favorece o decréscimo da probabilidade de que o day
trader tenha desempenho satisfatério em sua atuagdo no mercado financeiro.

Em relagdo as caracteristicas apontadas pela analise fatorial como mais
relevantes para cada dominio, pode-se verificar que, no grupo de vencedores, a
vulnerabilidade corrobora com menores probabilidade de um day trader apresentar
performance satisfatoria. Assim, pode se inferir que aqueles que se sentem inseguros
para a tomada de decisdo em situagdes sob estresse e pressao, podem ter menores
chances de atingir um desempenho vencedor. No que se refere ao grupo de day
traders perdedores, verifica-se a competéncia como sendo a caracteristica que
favorece aumentos na probabilidade de o day frader apresentar performance
insatisfatoria. Pode-se inferir que, day traders que apresentam o tragco competéncia
“baixa” ou “muito baixa” tendem a se sentir despreparados e inseguros quanto a

realizacao das tarefas, refletindo no comportamento de fechar ou ndo suas operagdes.
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5 Consideragoes Finais

O objetivo da realizagéo do presente estudo, foi o de analisar o perfil dos day
traders que operam no mercado futuro da B3, relacionando este perfil com aspectos
psicologicos destes profissionais. Tratou-se, portanto, de uma identificagdo de tragos
de personalidade que podem ser fatores contribuintes para uma maior probabilidade
de resultados positivos no mercado financeiro.

O perfil de um day trader lucrativo percebido por essa pesquisa, para a amostra
coletada, foi o de individuos com as seguintes caracteristicas como dominantes:
profissionais do sexo masculino, com idade compreendida entre 35 a 39 anos, com
escolaridade abrangendo a especializagdo completa e solteiros.

Por meio de teste de pseudo-medinanas, identificou-se que os dominios
Neuroticismo e Extroversdo apresentam diferenga estatisticamente significativa em
relacéo as classificagdes de performance satisfatoria e insatisfatoria. Nas estatisticas
descritivas, a diferenca na média do resultado em relagdo as classificagdes
(Neuroticismo e Extroverséo) realga este resultado, uma vez que day traders com
classificagcdo na faixa muito alto em Neuroticismo obtiveram, em média, um prejuizo
liquido de R$6.533,17, enquanto os classificados na faixa muito baixa obtiveram um
lucro liquido, em média, de R$21.856,90. Tais valores referem-se a média da soma
do prejuizo liquido/lucro liquido de todos os operadores segregados pelas faixas
(muito alta e muito baixa), ao longo dos trés meses de estudo (correspondente a 62
pregdes). Assim, um individuo com Neuroticismo muito baixo “apresenta maior
estabilidade emocional e tende a enfrentar as pressées do dia a dia de forma mais
moderada e bem estruturada” (Costa & McCrae, 2013, p. 7), enquanto a pessoa na
faixa muito alto “apresenta menor capacidade de tolerar frustragdes e de conter seus
impulsos; pode ser mais instavel e desajustado emocionalmente diante de situagdes
de estresse” (Costa & McCrae, 2013, p. 7).

No que tange ao dominio Extroversao, aqueles que foram classificados na faixa
“muito alto”, foram, em média, lucrativos em R$18.064,60, enquanto aqueles na faixa
“muito baixo” obtiveram, em média, um prejuizo de R$12.770,46 no trimestre. O

LT3

individuo que apresenta Extroversao “muito alta”, “tem preferéncia por grupos e busca,

em maior grau, a estimulag&o social. Tende a manter uma postura sociavel e assertiva
com relagao as pessoas” (Costa & McCrae, 2013, p. 7). Ja o que se encontra na faixa

”

“‘muito baixo”, “tende a manter uma postura reservada e ndo impositiva quanto ao seu
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ponto de vista. Tem preferéncia em ficar sozinho(a) e busca em menor grau a
estimulacédo social” (Costa & McCrae, 2013, p. 7).

Com relacao a percepcao da personalidade, encontrou-se que a depresséao €
o tragco mais importante no dominio Neuroticismo; no dominio Extrovers&o, o
gregarismo foi percebido como a caracteristica mais importante para este dominio e,
para o fator Abertura, a estética foi a mais importante. Com relacdo a Amabilidade,
verifica-se a complacéncia como sendo a mais importante. Por fim, para o dominio
Conscienciosidade, verificou-se a competéncia como a mais relevante para o referido
fator.

Em resumo, pode-se destacar que os day traders de contratos futuros no Brasil,
de acordo com a amostra deste trabalho, devem atentar-se, principalmente, a
influéncia dos tragos de depressao (sentir-se triste, desencorajado), gregarismo (ficar
proximo de outras pessoas, em especial day traders e dividir suas dificuldades,
emogdes e sucessos com eles), estética (pessoas mais sensiveis, com maior
interesse em expressoes estéticas e artisticas, costumam ser menos focadas, menos
pragmaticas nos assuntos que envolvem investimentos), complacéncia (pessoas que
ficam ressentidas com o mercado, o personificam e realizam o “trade vinganga” podem
ter problemas em seus resultados) e competéncia ( se sentir mais confiante em sua
eficiéncia operacional para tomar as decisbes e realizar as suas atividades do
mercado). A este respeito, cabe destacar que todos os seres humanos sao dotados
por esses tracos em sua personalidade, e a percepgao de desenvolvimento
comportamental dessas carateristicas consiste em um trabalho individualizado e
peculiar a cada individuo. Quando se avalia a personalidade em relacdo a atuacao
profissional, a intencdo é apontar as caracteristicas mais relevantes a serem
desenvolvidas na atribuigdo do cargo em questao, o que passa a ser possivel a partir
dos resultados apresentados no presente estudo para os day traders.

Com relagao a identificacdo de aspectos emocionais e/ou comportamentais que
afetam a probabilidade de os day fraders atingirem uma performance lucrativa, tem-
se o fator Conscienciosidade como o mais relevante e os tracos de personalidade
mais importantes sdo depressao, complacéncia e competéncia.

Sobre o efeito disposicéo, pode-se concluir a prevaléncia entre os day traders
que obtiveram um desempenho insatisfatorio. Portanto, entende-se que tais sujeitos

assumiram mais riscos em operacoes perdedoras e foram avessos ao risco em
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operagoes vencedoras. Observou-se ainda a maior ocorréncia do efeito disposi¢ao
em pessoas com idade mais avangada. Conclui-se também que day traders com
pontuacao “alta” e “muito alta” em Conscienciosidade incorreram menos em efeito
disposicéo.

A principal limitagdo consiste na quantidade de respondentes. Trata-se de um
consenso entre pesquisadores o desafio de conseguir amostras grandes em trabalhos
advindos de coleta de dados primarios.

Como sugestdes para pesquisas futuras, tém-se as seguintes: discriminar as
correlagdes dos escores com os resultados financeiros por day trader, ampliar a
amostra ndo sO para day traders, mas para outros tipos de investidores (position
traders, swing traders, entre outros) e, no tocante a abordagem qualitativa, considerar
estudos com perspectivas etnograficas, de analise de discurso ou da aplicagdes de
testes especificos para impulsividade e para ansiedade, com vistas a melhor
compreensao das caracteristicas dos operadores e compara-las ao resultado
financeiro destes.

As principais contribuicbes do estudo direcionadas a literatura s&o feitas por
meio da indicacdo de caracteristicas da personalidade e demograficas que tém
relacdo com o resultado financeiro de agentes do mercado financeiro no Brasil. O
trabalho contribui com o mercado, uma vez que indica, para corretoras, perfis que
podem determinar lucratividade e consisténcia em seus clientes. E, com esta
dissertagao, procurou-se auxiliar os day traders do mercado futuro da B3 no Brasil a
buscarem identificar as caracteristicas mais relevantes para a sua consolidagdo como
operadores, além de incentiva-los na busca pelo desenvolvimento comportamental

em dire¢cdo a uma vida individual e familiar dotada de equilibrio financeiro.
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Apéndice A - Graficos Descritivos da Amostra

Género

60
50
40
30
20

10
4

Masculino Feminino

Grafico 1. Género dos Participantes
Fonte: Dados da Pesquisa

Faixa Etaria

5 10 15 20

0
50a 59 anos - 3

20a 29 anos 17

Grafico 2. Faixa Etaria
Fonte: Dados da Pesquisa



Escolaridade

25 23

20
15

10

(O]

Ensino Médio Ensino Superior

Grafico 3. Escolaridade
Fonte: Dados da Pesquisa

Estado Civil

35
30
25
20
15

10
5

Solteiros Divorciados

Grafico 4. Estado Civil

Fonte: Dados da Pesquisa

Especializagdo

Casados

80



Regiao Brasileira

0 5 10 15 20 25 30 35

Centro-Oeste - 6
Nordeste - 3
0

Norte

Grafico 5. Regiao Brasileira
Fonte: Dados da Pesquisa

Ativo Operado

35
30
25
20
15

10

Miniddlar Mini-indice

Grafico 6. Ativo Operado

Fonte: Dados da Pesquisa

35

40

81



Area de Atuacio

Bancario [l 1

Cosnsultor Empresarial [l 1
Contador M 1

Corretor de Iméveis [l 1
Publicitario [l 1

Engenheiro [ -
Funcionario Publico [N 0
Empresario I 1/
Trader I 19

10 15 20

o
]

Grafico 7. Area de Atuacdo
Fonte: Dados da Pesquisa

Area de Formacao

0 5 10 15 20 25 30

clencias Sociai Ap“cadas _ ?

Ciéncias da Saude I 1

Grafico 8. Area de Formacéo
Fonte: Dados da Pesquisa

82



83

Apéndice B - SCRIPT STATA

MODELO DE REGRESSAO LOGISTICA FATORES

logit performance neuroticismo EXTROVERSAO abertura amabilidade conscienciosidade

Logistic regression Number of obs = 53
LR chi2(5) = 46.38
Prob > chi2 = 0.0000

Log likelihood = -13.082442 Pseudo R2 = 0.6393

performance| Coef. Std.Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]

4
T

neuroticismo | -.110564 .0724991 -1.53 0.127 -.2526597 .0315317
EXTROVERSAO | .0242734 .053919 0.45 0.653 -.081406 .1299527
abertura| .0242948 .0680223 0.36 0.721 -.1090264 .157616
amabilidade | -.0509515 .0718222 -0.71 0.478 -.1917204 .0898174
conscienciosidade | .205139 .0859456 2.39 0.017 .0366887 .3735893
_cons | -5.068366 7.482154 -0.68 0.498 -19.73312 9.596386

EFEITOS MARGINAIS DO MODELO DE REGRESSAO LOGISTICA
Mfx
Marginal effects after logit
y = Pr(performance) (predict)
= .30971087

variable | dy/dx Std.Err. z P>z| [ 95%C.l. ] X

-+

neurot~o | -.0236375 .01485 -1.59 0.111 -.052735 .00546 49.6792
EXTROV~O | .0051894 .0116 0.45 0.655 -.017548 .027927 43.8868
abertura| .005194 .01434 0.36 0.717 -.022905 .033293 44.6981
amabil~e | -.0108929 .016 -0.68 0.496 -.042257 .020471 46.1321
consci~e | .0438567 .01891 2.32 0.020 .006798 .080916 48.5472




PERFORMANCEinspect performance

performance: PERFORMANCE Number of Observations
Total Integers Nonintegers

| # Negative - . .

| # Zero 30 30 -

| # # Positive 23 23 -

| # #

| # # Total 53 53 -

| # # Missing -

0 1 53

(2 unique values)

. Isens

. estat class, cutoff(0.43)

Logistic model for performance

-------- True --------

Classified | D ~D | Total
+ | 20 3] 23
- 3 27 | 30

Total | 23 30 | 53

Classified + if predicted Pr(D) >= .43

True D defined as performance =0




Sensitivity Pr( +| D) 86.96%
Specificity Pr( -|~D) 90.00%
Positive predictive value Pr(D| +) 86.96%

Negative predictive value Pr(~D] -) 90.00%

False + rate for true ~D Pr( +|~D) 10.00%
False - rate for true D Pr(-| D) 13.04%
False + rate for classified + Pr(~D| +) 13.04%

False - rate for classified - Pr(D|-) 10.00%

Correctly classified 88.68%

PERFORMANCEPERFORMANCEIroc
Logistic model for performance
number of observations = 53

area under ROC curve = 0.9609
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ANALISE FATORIAL PARA AS VARIAVEIS QUE FORMAM OS DOMINIOS

>>>>>>>> NEUROTICISMO

factor ansiedade raiva Depressiao Embarac¢o impulsividade vulnerabilidade, pcf

(obs=53)

Factor analysis/correlation Number of obs = 53
Method: principal-component factors Retained factors = 1
Rotation: (unrotated) Number of params = 6

Factor | Eigenvalue Difference Proportion Cumulative
Factor1 | 4.40950 3.78403 0.7349 0.7349
Factor2 | 0.62547 0.26163 0.1042 0.8392
Factor3 | 0.36384 0.09554 0.0606 0.8998
Factor4 | 0.26830 0.07221 0.0447 0.9445
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Factor5 | 0.19609  0.05930 0.0327 0.9772
Factor6 | 0.13679 . 0.0228 1.0000

LR test: independent vs. saturated: chi2(15) = 247.35 Prob>chi2 = 0.0000

Variable | Factor1 | Uniqueness

4 4
T T

ansiedade | 0.8238| 0.3213
raiva| 0.8734| 0.2372
Depressdao| 0.8857| 0.2156
Embaraco| 0.8298| 0.3114
impulsivid~e | 0.8600| 0.2604
vulnerabil~e | 0.8691| 0.2446

Variable | kmo

.
T

ansiedade | 0.7923
raiva| 0.8967
Depressao | 0.8449

Embarago | 0.9378
impulsivid~e | 0.8149
vulnerabil~e | 0.9178

4
T

Overall | 0.8642
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>>>>>>>> EXTROVERSAO

factor acolhimento gregarismo assertividade atividade BuscadeSensagdées Emog¢o6esPositivas,
pcf

(obs=53)

Factor analysis/correlation Number of obs = 53

Method: principal-component factors Retained factors = 2



Rotation: (unrotated) Number of params = 1

Factor | Eigenvalue Difference Proportion Cumulative
Factor1 | 2.91585 1.91515 0.4860 0.4860
Factor2 | 1.00071  0.23966 0.1668 0.6528
Factor3 | 0.76105 0.10727 0.1268 0.7796
Factor4 | 0.65378  0.18492 0.1090 0.8886
Factor5 | 0.46887 0.26913 0.0781 0.9667
Factor6 | 0.19974 . 0.0333 1.0000

LR test: independent vs. saturated: chi2(15) = 100.10 Prob>chi2 = 0.0000

Variable | Factor1 Factor2| Uniqueness

. .
T T

acolhimento | 0.7918 -0.3596| 0.2438
gregarismo | 0.8350 -0.3513| 0.1794
assertivid~e | 0.5541 0.4680| 0.4739
atividade | 0.6157 0.5689| 0.2972
BuscadeSen~s | 0.5871 -0.3761| 0.5139
Emoc¢oesPos~s | 0.7489 0.2526| 0.3753

Variable| kmo

4
T

acolhimento | 0.6398
gregarismo | 0.6610

assertivid~e | 0.8645
atividade | 0.6758

BuscadeSen~s | 0.7938

EmogoesPos~s | 0.7569

.
T




Overall | 0.7027
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>>>>>>>> ABERTURA

factor fantasia Estética sentimentos A¢besVariadas ideias valores, pcf

(obs=53)

Factor analysis/correlation Number of obs = 53
Method: principal-component factors Retained factors = 2
Rotation: (unrotated) Number of params = 11

Factor | Eigenvalue Difference Proportion Cumulative
Factor1 | 2.01799 1.01175 0.3363 0.3363
Factor2 | 1.00625 0.09419 0.1677 0.5040
Factor3 | 0.91206 0.13904 0.1520 0.6560
Factor4 | 0.77301 0.04749 0.1288 0.7849
Factor5 | 0.72552 0.16035 0.1209 0.9058
Factor6 | 0.56517 . 0.0942 1.0000

LR test: independent vs. saturated: chi2(15) = 26.72 Prob>chi2 = 0.0311

Factor loadings (pattern matrix) and unique variances

Variable | Factor1 Factor2 | Uniqueness

4 4
T T

fantasia| 0.5718 -0.2264| 0.6217
Estética| 0.7057 0.1520| 0.4788
sentimentos | 0.6786 0.1903| 0.5032
AcoesVaria~s | 0.5981 -0.4854| 0.4066
ideias | 0.3759 0.7799| 0.2504

xxxxxxxx



valores | 0.4831 -0.2273 |

Variable| kmo

4
T

fantasia| 0.7166
Estética| 0.6822
sentimentos | 0.6840
AcbesVaria~s | 0.6833
ideias | 0.7023
valores | 0.7500

.
T

Overall | 0.6959
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>>>>>>>> AMABILIDADE

factor Confianga franqueza Altruismo Complacéncia Modéstia sensibilidade, pcf

(obs=53)

Factor analysis/correlation

Method: principal-component factors

Rotation: (unrotated)

Number of obs = 53
Retained factors = 2
Number of params = 1

Factor | Eigenvalue Difference

4
T

Proportion Cumulative

Factor1 | 2.22452
Factor2 | 1.30426
Factor3 | 0.84670
Factord | 0.70527
Factor5 | 0.58400
Factor6 | 0.33524

0.92026
0.45756
0.14143
0.12127
0.24876

0.3708 0.3708
0.2174 0.5881
0.1411 0.7292
0.1175 0.8468
0.0973 0.9441
0.0559 1.0000
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LR test: independent vs. saturated: chi2(15) = 54.24 Prob>chi2 = 0.0000

Variable | Factor1 Factor2 | Uniqueness

. e
T T

Confianga| 0.6855 -0.5132| 0.2667
franqueza| 0.3576 0.6173| 0.4911
Altruismo | 0.6768 -0.2455| 0.4817
Complacéncia| 0.7766 0.1218| 0.3820
Modéstia| 0.2116 0.7626| 0.3737
sensibilid~e | 0.7216 0.0571| 0.4760

Variable | kmo

=
T

Confianca | 0.5436
franqueza | 0.5466
Altruismo | 0.5982
Complacéncia | 0.5899
Modéstia | 0.5108
sensibilid~e | 0.7010

e
T

Overall | 0.5909
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>>>>>>>> CONSCIENCIOSIDADE

factor Competéncia ordem sensodedever Esfor¢goporRealizagdes autodisciplina Ponderagao,
pcf

(obs=53)
Factor analysis/correlation Number of obs = 53
Method: principal-component factors Retained factors = 1

Rotation: (unrotated) Number of params = 6




Factor | Eigenvalue Difference Proportion Cumulative

.
T

Factor1 | 3.79428  3.03549 0.6324 0.6324
Factor2 | 0.75879  0.26822 0.1265 0.7588
Factor3 | 0.49057 0.04041 0.0818 0.8406
Factor4 | 0.45016 0.09815 0.0750 0.9156
Factor5 | 0.35201 0.19783 0.0587 0.9743
Factor6 | 0.15418 . 0.0257 1.0000

LR test: independent vs. saturated: chi2(15) = 168.89 Prob>chi2 = 0.0000

Variable | Factor1 | Uniqueness

. .
T T

Competéncia| 0.9131]| 0.1663
ordem | 0.7748| 0.3996
sensodedever| 0.8014| 0.3577
Esforgopor~s | 0.7454| 0.4443
autodiscip~a| 0.8596| 0.2610
Ponderagdo| 0.6507| 0.5766

Variable| kmo

4
T

Competéncia | 0.7964
ordem | 0.9162
sensodedever | 0.8938
Esforgopor~s | 0.9324
autodiscip~a | 0.8206
Ponderagcao | 0.8682

.
T

Overall | 0.8597
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MODELO DE REGRESSAO LOGISTICA PARA VARIAVEIS MAIS RELEVANTES
DEPRESSAO, GREGARISMO, ESTETICA, COMPLACENCIA, COMPETENCIA

. logit performance Depressao gregarismo Estética Complacéncia Competéncia

Logistic regression Number of obs = 53
LR chi2(5) = 49.94
Prob>chi2 = 0.0000

Log likelihood = -11.301793 Pseudo R2 = 0.6884

performance| Coef. Std.Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]

e
T

Depressédo | -.1651588 .0784383 -2.11 0.035 -.3188952 -.0114225
gregarismo | -.0000366 .0626178 -0.00 1.000 -.1227652 .1226921
Estética| .0193162 .0616106 0.31 0.754 -.1014383 .1400707
Complacéncia| -.185285 .0981597 -1.89 0.059 -.3776744 .0071045
Competéncia | .2351056 .0848159 2.77 0.006 .0688695 .4013416
_cons| 4.256709 6.924388 0.61 0.539 -9.314842 17.82826

EFEITOS MARGINAIS DO MODELO DE REGRESSAO LOGISTICA

. mfx

Marginal effects after logit
y = Pr(performance) (predict)
= .30006307

variable| dy/dx Std.Err. z P>z] [ 95%C.. ] X

-+

Depres~o | -.0346875 .01867 -1.86 0.063 -.071281 .001906 51.9623
gregar~o | -7.68e-06  .01315 -0.00 1.000 -.025784 .025768 38.7358
Estética | .0040569 .01308 0.31 0.756 -.021571 .029685 38.2453
Compla~a | -.0389145  .02055 -1.89 0.058 -.079192 .001363 46.1132
Compet~a| .0493781 .01552 3.18 0.001 .018954 .079802 48



PERFORMANCE. inspect performance

performance: PERFORMANCE Number of Observations

Total  Integers Nonintegers

| # Negative - - -

| # Zero 30 30 -
| # # Positive 23 23 -
| # #

| # # Total 53 53 -
| # # Missing -

o e

0 1 53

(2 unique values)

. Isens

. estat class, cutoff(0.43)

Logistic model for performance

-------- True --------
Classified | D ~D | Total
+ +
+ 22 4 | 26
- 1 26 | 27
+ +
Total | 23 30 | 53

Classified + if predicted Pr(D) >= .43

True D defined as performance != 0



Sensitivity Pr( +| D) 95.65%
Specificity Pr( -|~D) 86.67%
Positive predictive value Pr(D| +) 84.62%
Negative predictive value Pr(~D]| -) 96.30%

False + rate for true ~D Pr( +|~D) 13.33%
False - rate for true D Pr(-| D) 4.35%
False + rate for classified + Pr(~D| +) 15.38%

False - rate for classified - Pr(D|-) 3.70%

Correctly classified 90.57%

PERFORMANCEPERFORMANCELogistic model for performance

number of observations = 53

area under ROC curve = 0.9638
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Anexo A - Tabelas informativas sobre os fatores e tragos avaliados pelo NEO

PI-R

Tabela 1
Caracteristicas dos cinco grandes fatores
Baixa Média Alta
(20 a 45) (45 a 56) (56 a 80)
Apresenta maior Apresenta menor capacidade

Neuroticismo

Extroversao

Abertura a Experiéncia

Amabilidade

Conscienciosidade

estabilidade emocional e
tende a enfrentar as
pressdes do dia a dia de
forma mais moderada e
bem estruturada.

Tende a manter uma
postura reservada e néo
impositiva quanto a seu
ponto de vista. Tem
preferéncia em ficar
sozinho(a) e busca em
menor grau a estimulagéo
social.

Tem preferéncia  por
grupos e busca, em maior
grau, a estimulagao
social. Tende a manter

uma postura sociavel e
assertiva com relacéo as
pessoas.

Tende a ser mais voltado

para si e a ser
autocentrado(a). Pode
demonstrar maior

desconfianga e a manter
uma postura mais cética
em relagcdo as demais
pessoas.

Apresenta menor grau de
escrupulosidade; tende a
ser menos  exigente
consigo mesmo com
relacdo as obrigacbes e a
ser menos obstinado a
atingir os objetivos.

de tolerar frustragbes e de
conter seus impulsos; pode ser
mais instavel e desajustado
emocionalmente diante de
situagdes de estresse.

Tem preferéncia por grupos e
busca, em maior grau, a
estimulagao social. Tende a
manter uma postura sociavel e
assertiva com relacdo as
pessoas.

Apresenta maior interesse pela
variedade e por tarefas e ideias
novas. Tende a manter uma
postura curiosa, com maior
diversidade de interesses e
aceita mais facilmente
mudancas.

E propenso(a) a manter uma
postura simpatica e cordial
com as pessoas. Maior anseio
em ajudar e cooperar e maior
preocupagao com o bem-estar
alheio.

Tende a ser mais
propositado(a) e
escrupuloso(a) em relagéo aos
compromissos profissionais e
pessoais. Maior grau de
responsabilidade e de
determinacdo para atingir os
objetivos.

Nota. Adaptado de Costa, P. T. Jr., & McCrae, R. R. (2013). Modelo de Resultados do Inventario de
Personalidade NEO Revisado - NEO-PI-R. Sao Paulo: Vetor.
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Tabela 2
Caracteristicas componentes do fator Neuroticismo
Baixa Alta
] (20 a 45) (56 a 80)
E menos propenso(a) a Mai ~
L aior propensao a se preocupar
estados emaocionais

Ansiedade

Raiva

Depressao

Embarago

Impulsividade

Vulnerabilidade

negativos e a se preocupar
com o futuro; tende a se
apresentar de forma calma.

Apresenta menor propensao
a expressar raiva e irritagao.

Tem menor tendéncia a sentir
tristeza, desesperanga e
desencorajamento.

Sente-se  confortavel em
situagbes sociais e lida com
menos angustia com
situagdes constrangedoras.

Apresenta uma postura mais
comedida em relacdo aos
préprios impulsos e maior
tolerancia as frustragcdes.
Sente  maior grau de
seguranga para lidar com
situagbes de pressao e para
tomar decisoes.

com o futuro; tende a ser mais
preocupado(a) e apreensivo(a).

Tende a expressar raiva e
irritabilidade e demonstrar
frustragdo com mais frequéncia.

Tem maior disposi¢cdo para sentir
desesperanga, soliddo e ftristeza.
Desencoraja-se e desanima-se
mais facilmente.

Apresenta maior propensao a sentir
constrangimento em  situagdes
sociais e a ficar desconfortavel ante
outras pessoas.

Tem maior dificuldade em resistir a
seus impulsos e menor tolerancia as
frustragdes.

Sente maior grau de insegurancga
para tomar decisdes sob pressao e
para lidar com situagdes de
estresse.

Nota. Adaptado de Costa, P. T. Jr., & McCrae, R. R. (2013). Modelo de Resultados do Inventario de

Personalidade NEO Revisado - NEO-PI-R. Sao Paulo: Vetor.



Tabela 3
Caracteristicas componentes do fator Extroversao
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Baixa Média
(20 a 45) (45 a 56)

Alta
(56 a 80)

Apresenta maior nivel de
formalidade, tende a ser

Acolhimento reservado(a) e nao cria -
vinculos préximos com
facilidade.

Prefere desenvolver

. atividades em lugares
Gregarismo ) -
tranquilos com poucas

pessoas ou entdo sozinho(a).

Tende a nao se posicionar de

maneira  afirmativa, pode
Assertividade hesitar para falar e prefere -

receber orientacdo a fornecé-

la.

E propenso(a) a manter uma

postura calma e prefere

Atividade desenvolver as atividades de -
forma vagarosa.

Aprecia a tranquilidade, evita
experiéncias  intensas e

Busca de . : .
~ prefere um estilo de vida mais -
Sensacgoes
sereno.
Tende a ser menos otimista e
Emocdes menos bem-humorado(a).
Positivas Tem menor propensado para

ver o lado bom das coisas.

Apresenta maior facilidade em
estabelecer vinculos sociais e
mantém uma postura simpatica com
as pessoas.

Prefere interagir e desenvolver
atividades com grande numero de
pessoas ao mesmo tempo e aprecia
a companhia dos outros.

Tende a se posicionar de maneira
afirmativa e a manter uma postura
dominante, preferindo fornecer
comandos e orientagdes aos outros.

Tende a manter uma postura
entusiasmada e dindmica para
desenvolver as atividades.

Prefere atividades animadas e mais
agitadas e tende a ter um estilo de
vida mais agitado.

Tende a ser alegre e positivo(a). E
mais propenso(a) a ser otimista e a
ver o lado positivo das coisas.

Nota. Adaptado de Costa, P. T. Jr., & McCrae, R. R. (2013). Modelo de Resultados do Inventario de

Personalidade NEO Revisado - NEO-PI-R. Sao Paulo: Vetor.
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Caracteristicas componentes do fator Abertura a Experiéncia

Baixa
(20 a 45)

Alta
(56 a 80)

Fantasia

Estética

Sentimentos

Acodes
Variadas

Ideias

Valores

Prefere lidar com atividades
concretas que n&o exijam
maior grau de imaginacao.

Apresenta menor tendéncia a
se sensibilizar pelas artes e
menor interesse pelas formas
de expressao estética.

Tende a atribuir pouca
importancia aos sentimentos e
expressa as emogdes com
menor intensidade.

Tem maior apego a rotina e
por situagdes familiares. Pode
apresentar resisténcia as
mudangas.

Apresenta uma gama mais
limitada de interesses
intelectuais e menor grau de
curiosidade para ideias
abstratas.

Tende a ser mais
tradicionalista e
conservador(a). Pode ser
mais resistente a mudancas
quanto aos proéprios valores
sociais, religiosos ou morais.

Prefere lidar com atividades nas
quais seja necessario maior grau de
criatividade e imaginacao.

Tende a se sensibilizar pelas artes e
maior interesse pelas formas de
expressao estética.

Atribui  maior importadncia aos
sentimentos e experiencia as
emocdes de forma mais intensa.

E mais interessado(a) em manter
uma rotina e tende a se engajar em
novas atividades.

Tem maior interesse para ideias
abstratas e apresenta mais
curiosidade intelectual.

Apresenta maior abertura a reavaliar
a propria postura e valores sociais,
religiosos ou morais.

Nota. Adaptado de Costa, P. T. Jr., & McCrae, R. R. (2013). Modelo de Resultados do Inventario de

Personalidade NEO Revisado - NEO-PI-R. Sao Paulo: Vetor.



Tabela 5

Caracteristicas componentes do fator Amabilidade
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Baixa
(20 a 45)

Média
(45 a 56)

Alta
(56 a 80)

Confianga

Franqueza

Altruismo

Complacéncia

Modéstia

Sensibilidade

Tem maior tendéncia ao
ceticismo e a desconfiar das
intengcbes alheias e de
atitudes de outros no ambito
social e do trabalho.

Prefere adular, apresenta
maior resisténcia em
expressar suas reais opinides
e tende a ser mais
comedido(a) em expor seu
ponto de vista.

Apresenta maior resisténcia
em se envolver nos problemas
alheios e tende a ser mais
autocentrado(a) na forma de
desenvolver as atividades.

Tem maior disposi¢ao a ficar
ressentido(a) e pode ter mais
dificuldade para inibir a
ofensa, assim como pode
utilizar o sarcasmo e a ironia
ao se expressar.

Tem uma postura mais
vaidosa, podendo transmitir
uma imagem arrogante e

presungosa aos outros.

Apresenta menor disposicao a
considerar as necessidades
alheias e a ser movido(a) pela
compaixao; tende a ser mais
realista nas agoes.

E mais propenso(a) a acreditar que
as pessoas sao bem intencionadas
e tende a confiar nelas no ambito
social e do trabalho.

Tende a expressar mais
abertamente seu ponto de vista e a
expor com maior franqueza sua
opiniao.

Apresenta maior disposicdo para

ajudar aos outros e maior
predominio de uma postura
atenciosa e cordial com as

pessoas.

Tende a ser compreensivo(a) com
as pessoas € a inibir e a se
esquecer da ofensa

E inclinado(a) a ter uma postura
mais humilde e comedida e busca
menos o reconhecimento das
pessoas ao redor.

Tem maior disposi¢ao a considerar
as necessidades alheias e a ser
movido(a) pela compaixao.

Nota. Adaptado de Costa, P. T. Jr., & McCrae, R. R. (2013). Modelo de Resultados do Inventario de
Personalidade NEO Revisado - NEO-PI-R. S&o Paulo: Vetor.
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Tabela 6
Caracteristicas componentes do fator Conscienciosidade
Baixa Média Alta
(20 a 45) (45 a 56) (56 a 80)
Tende a se senti Apresenta maior prudéncia
despreparado(a) para  a na busca de informagéo e se
Competéncia realizagdo das tarefas e - sente mais confiante em sua

Ordem

Senso de Dever

Esforgo por
Realizagoes

Autodisciplina

Ponderagao

inseguro(a) quanto a sua
eficiéncia.

Apresenta menor exigéncia
quanto a organizagéo e tende
a ser menos metddico(a) na
realizagcdo das atividades.
Pode néo planejar suas agbes
com antecedéncia e com
detalhes.

Demonstra menor apego as

suas obrigacdes e
responsabilidades. Pode ser
displicente quanto as

questdes morais e éticas.

Tem menor determinagéo no
alcance das metas e com as
questdes profissionais. Pode
demonstrar menor ambigao no
trabalho.

Apresenta menor disciplina,
pode procrastinar o inicio de
uma atividade e se sentir mais
facilmente desencorajado a
finalizar projetos que inicia.

Investe menor tempo na
analise dos fatos e pode tomar
decisbes mais precipitadas.
Tende a ser esponténeo(a) e
capaz de arriscar, nao sendo
paralisado(a) diante do
imprevisto.

eficiéncia para tomar
decisbes e para realizar suas
atividades.

Tende a ser mais
organizado(a) e metddico(a)
na realizacdo das tarefas.
Planeja antecipadamente e
com detalhes suas
atividades.

Tende a ser confiavel no

cumprimento de seus
Compromissos e
responsabilidades. Tem
maior  preocupagdo com

principios éticos e morais em
sua atuacéo.

E mais determinado(a) no
trabalho e tende a ser mais
motivado(a) para atingir as
metas. Poder demonstrar
maior ambigao no trabalho.

Tem maior grau de disciplina
para realizar os projetos que
inicia até sua finalizagdo e
dificiimente tende a desistir
do que realiza.

Despende tempo para
analisar todas as variaveis
antes de tomar uma deciséo
sendo cauteloso(a) em suas
acoes. Procura agir
preventivamente e evita
riscos e contratempos.

Nota. Adaptado de Costa, P. T. Jr., & McCrae, R. R. (2013). Modelo de Resultados do Inventario de
Personalidade NEO Revisado - NEO-PI-R. S&o Paulo: Vetor.
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Anexo B - Exemplos de Resultados por Pontos do NEO PI-R

RESULTADOS
Tabela Utilizada: Ezcores padronizados T - 2010 - Género Masculino
[DOMINIOS  Pontos EscoreT| |NEUROTICISMO Pontos EscoreT |
Meuraoticismo 70 41 Ansiedade 18 53
Extrovers3o 122 56 Raiva 10 42
Abertura 104 44 Depressdo 10 42
Amabilidade 133 63 Embarago 13 43
Conscienciosidade 156 &8 Impulsividade 10 a9
Vulnerabilidade 9 44
(EXTROVERSAO  Pontos EscoreT |ABERTURA  Pontos EscoreT
Acolhimento 28 Fa| Fantazia 13 37
Gregansmo 18 83 Estética 15 42
Assertividade 18 56 Sentimentos 18 46
Atividade 20 57 Agbes variadas 15 43
Busca de sensagies 16 42 |deias 21 50
Emocgdes positivas 22 53 Valores 22 52
[AMABILDADE __ Pontos Escore T | | CONSCIENCIOSIDADE Pontos Escore T |
Confianca 21 56 Competéncia 27 &6
Franqueza 22 58 Ordem 25 &4
Altruismo 29 4] Senso de dever 30 &7
Complacéncia 24 1 Esfqrpnfur 73 58
realizagoes
Modéstia 159 52
Autodizciplina 25 64
Sensibilidade 24 57
Ponderagao 26 13
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Anexo C - Exemplo do Relatério Sintese dos Fatores do NEO PI-R

NEURCTICISMO

Ma maior parte do tempo, apresenta-ze de forma calma e, diante das adversidades do dia a dia. tem menor
propensdo a reagir com irntabilidade e hostilidade. Mesmo ao estar zob pressdo. tem adequado controle
zobre seus impulzos, o que minimiza o rizco de agir de forma impulsiva e sem a consideragac das
consequéncias de seus atoz. Atualmente, tem adeguada tolerdncia as frustragbes e ndo tende a ze expresszar
com raiva nos momentos estrezsantes do coidiano.

EXTROVERSAO

Predominantemente, tem preferéncia por estar em ambientes gue sejam calmos e tranguilos, podendo sentir
incodmodo & até estresse ao estar diante de situagbes que sejam mais dindmicas e agitadas. Ainda azzim. na
maior parte do tempo, mantém uma postura simpatica junto as pessoas com quem interage e cria vinculos
sociaiz com facilidade.

ABERTURA

Prefere lidar com atividades e problemas concretos que poszam zer desenvolvidos de maneira pratica, &
cujas resolugdes gue ndo exijam alto grau de imaginagio. Ao mesmo tempo. ndo demonstra interesse pelas
experiéncias estéticas & pende a ndo se zensibilizar pelas formas artisticas. Aszim, apresenta maior
pragmatizme na resolugdo de problemas do dia a dia. Foca-se na praticidade de suas agoes, e tende a ser
maiz resistente em uszar a criatividade ao tomar decizies em seu cotidiano, o que nao significa que seja
incapaz de ser criativola).

AMABILIDADE

Ao inferagir. na maioria das verzes. tende a manter uma postura atencioza, solicita e cordial. Procura ser
compreensivo{a) com os outros 2, ainda que se depare com situagoes de desentendimento, prefere
ezsquecer o ocorndo, o que ajuda a prezervar os relacionamentos interpessoaiz. Concomitantemente, pode
demonstrar preocupagao pelo bem-estar das peszzoas. sendo cooperativo(a) no desenvolvimento das
atvidades do dia a dia.

CONSCIENCIOSIDADE

Meste momento, tem confianga em =i para dezenvolver oz projetos que assume, tendo maior prudéncia na
busca das informacdes e dos recursos importantes, a fim de se preparar para oz mesmos. Tem alto grau de
preccupagac € atnbui grande importancia aos principios étices e moraizs, levando-os em consideragao em
zua tomada de decizdo e em sua conduta do dia a dia. Azzim, indica ser confiavel quanto ao cumprmento
dos compromizsos e das responzabilidades que assume.

PROF IESIORAL RESPONSAVEL MOME Do AVALIAGD
Profissional Responsavel - CRP: XX/YYY PAGINA 13 de 13 Exemplo

Este docurmanta ndo so conetiied am im Eedo idenico, EBmpovcs farm por fnalideds reger o padfl peicaldgico oo comportamental oy pessos svalisds.
Exprasss os dados gualitativos ou quantitativos traduzidoes em madidas & conceilos olfelivos gue nfo esgolam a necessidade de vima maior
compvesnsio do sgnilicads do comsirlo avaiiads, desoiio no manusl do Mstrumenis.



Anexo D - Exemplo dos Resultados dos Dominios no NEO PI-R

Apresenta maior estabilidade
emocional e tende a enfrentar
as pressges do dia a dia de
forma mais moderada e bem
estruturada.

Tende a manter uma postura
reservada e Nao Impositva
quanto a seu ponto de vista.
Tem preferéncia em ficar
sozinho(z) e busca em menor
grau a estmulagio social.

Apresenta maior preferéncia
por atividade rotneira & que
Ihe & familiar. Tende a ter uma
gama mais imitada de
INteresses e a manter uma
postura mais conservadora e
comvencional

Tende a ser mais voltado para
=i & a ser autocentrado{a).
Pode demonstrar maior
desconfianga e a manter uma
postura mais cética em relagdo
as demais pessoas.

Apresenta menor grau de
escrupulosidade: tende a ser
Menos exgente consigo
mesmo com relacdo 3=
obngagdes e a ser menos
obstinado a atingir os

objetivos.

PROF|ESIORAL RESPONEAVEL

Profissional Responsavel - CRP: X0YYY

RESULTADOS

NEUROTICISMO

Mésia

Altz

20

Baia

35

45

56 65

EXTROVERSAO

Média

Altz

&0

20

35

45

ABERTURA

Média

Altz

&0

Apresenta menor capacidade
de tolerar frustragies e de
conter seus impulses; pode
ser mats instavel e
desajustado emocionalments
diante de situagies de
estresse.

Tem preferéncia por grupos e
busca, em maior graw, a
estimulagso social. Tende a
manter uma postura socidvel e
assertiva com relagao as
pessoas.

Apresenta mailor interesse
pela varedade & por @refas e
ieias novas. Tende a manter
uma postura cunosa, com
maior dwversidade de

Inter & acelta mais

20

Baia

35

45

56 65

AMABILIDADE

Média

Altz

&0

20

35

43

26 &5

CONSCIENCIOSIDADE

Média

Altz

&0

20

35

43

PAGINA 07 de 13

&0

facilimente mudangas.

E propensoi{a) = manter uma
postura simpatica e cordial
com as pessoas. Maior anseio
em ajudar & cooperar & maikor
preccupagao com o bem-estar
alheio.

Tende a ser mais
propositado(a) e
escrupuloso(a) em relagdo aos
compromissos profissionais e
pessoais. Maior grau de
responsabilidade e de
determinagio para atngir os
v,

NOME D0 AVALLADO
Exemplo
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