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Resumo

A atividade de day trading, forma de atuacdo no mercado financeiro de alta frequéncia de
negociacdo, esta se tornando cada vez mais popular no Brasil e no mundo. Diversas explicaces
foram dadas para tentar elucidar os motivos que fazem investidores individuais e traders
negociarem ativos em excesso, fato que prejudica seu desempenho e que foi extensivamente
observado em estudos sobre o tema. Uma delas é o fator entretenimento, motivado por tracos
de personalidade e vieses comportamentais, como a Busca de Sensacbes e o Excesso de
Confianca. Este trabalho realiza um levantamento online para avaliar qual € a influéncia dos
aspectos comportamentais Busca de Sensacdes e Excesso de Confianga no volume de
transacOes de day traders no Brasil, avaliando suas diferentes facetas e tipos. Foram realizadas
regressdes lineares entre as variaveis, e aplicada a técnica stepwise para eliminar as de menor
poder explicativo. Foi encontrado que o aspecto comportamental Busca de Sensagdes, medido
pela agregacédo das suas quatro facetas, ndo influencia o volume de transagOes de day traders,
ja que cada faceta afeta 0 comportamento de maneira diferente. As facetas Busca de Aventura
e SensacOes e Suscetibilidade ao Tédio/Impulsividade afetaram positivamente o volume,
enquanto a faceta Busca de Experiéncias afetou de forma negativa. A faceta Desinibicdo nédo
apresentou nenhum efeito significativo. Ja para o viés Excesso de Confianca, o Efeito Melhor
que a Média apresentou um efeito positivo no volume de transaces de day traders, enquanto
0 Erro de Superestimacéo apresentou um efeito negativo e o Erro de Calibragdo ndo apresentou
efeito algum. O retorno autorreportado dos day traders da amostra também diminuiu a medida
gue o volume de transa¢fes aumentou. Day traders reportaram um retorno médio menor que
position traders e, também, apresentaram maior escore da faceta Busca de Aventura e
Sensagdes. Esses resultados mostram o cardter multidimensional da Busca de Sensagdes e do
Excesso de Confianca e elucidam algumas motivacGes para day traders negociarem ativos
financeiros no mercado além da busca por maiores retornos. Até onde se sabe, esse é o primeiro
trabalho que busca identificar a relacdo da Busca de SensacOes e do Excesso de Confianga,
obedecendo suas diferentes facetas e tipos, em uma amostra mais homogénea de traders que

operam de forma ativa e frequente no mercado, por motivos principalmente especulativos.

Palavras-chave: Busca de SensagOes. Excesso de Confianga. Trading. Trading por

entretenimento. Financas Comportamentais.



Abstract

Day trading, a high trading frequency mode of operating in the financial markets, is becoming
more popular in Brazil and in the world. Many explanations have been given to try to clarify
the motives that make investors and traders to trade excessively, fact that jeopardizes their
performance and that has been widely documented in the related literature. One of them is the
entertainment factor, motivated by certain personality traits and behavioral biases, like
Sensation Seeking and Overconfidence. In this work it is done an online survey to evaluate
what is impact of the behavioral aspects Sensation Seeking and Overconfidence on the trading
volume of day traders in Brazil, investigating their facets and forms. Linear regressions between
the variables were done, and then the stepwise technique was applied in order to eliminate the
variables with the least explanatory power. It was found that the behavioral aspect Sensation
Seeking measured by the aggregation of its four facets does not influence the transaction
volume of day traders, since each facet must have a different impact on behavior. On the other
hand, the facets Thrill and Adventure Seeking and Boredom Susceptibility/Impulsivity
positively affected their volume, while the facet Experience Seeking affected it negatively and
the facet Disinhibition had no effect at all. For the Overconfidence bias, its Overplacement form
showed a positive effect on the transaction volume of day traders, while the Overestimation
form presented a negative effect and the Overprecision had no effect at all. Furthermore, the
self-reported monthly return of the sampled day traders also declined with the increase on
trading volume. Day traders also reported a lower return than the position traders and presented
greater scores of the Thrill and Adventure Seeking facet. These results show the
multidimensional characteristics of the behavioral aspects Sensation Seeking and
Overconfidence and lighten some of the motivations for day traders to overtrade. As of my
knowledge, this is the first study that seeks to identify the relationship of Sensation Seeking and
Overconfidence, considering their different facets and forms, in a more homogeneous sample

of high frequency traders, that have mostly speculative reasons for trading.

Keywords: Sensation Seeking. Overconfidence. Trading. Entertainment trading. Behavioral

Finance.



Resumen

Day trading, una forma de alta frecuencia de negociacion para operar en el mercado financiero,
se esta volviendo mas popular en Brasil y en el Mundo. Muchas explicaciones fueron dadas
para aclarar los motivos que hacen con que los inversores individuales y traders negocien
activos financieros demasiadamente, hecho que perjudica su desempefio y que ya fue observado
en otras investigaciones sobre el tema. Una de ellas es el factor entretenimiento, motivada por
rasgos comportamentales, como la Busqueda de Sensaciones y el Exceso de Confianza. La
presente investigacion realiza un estudio online para evaluar cual es el impacto de los aspectos
comportamentales BlUsqueda de Sensaciones y Exceso de Confianza en el volumen de
transacciones de day traders en Brasil, evaluando sus diferentes facetas y tipos. Regresiones
lineares fueron hechas y la técnica stepwise fue aplicada para eliminar las variables con poder
explicativo més bajo. Fue encontrado que el aspecto comportamental Busqueda de Sensaciones,
medido pela agregacion de sus cuatro facetas, no hace influencia en el volumen de transacciones
de day traders, ya que cada faceta tiene un diferente impacto en el comportamiento. Ya las
facetas Busqueda de Aventura y Sensaciones y la Susceptibilidad al Tedio/Impulsividad
afectaron positivamente el volumen, mientras la faceta Busqueda de Experiencias afectd de
forma negativa. La faceta Desinhibicion no present6 influencia significativa. Ya para el Exceso
de Confianza, su forma Efecto Mejor que el Promedio present6 un efecto positivo en el volumen
de transacciones de los day traders, mientras el Error de Sobreestimacion present6 un efecto
negativo y el Error de Calibracion no presentd efecto alguno. El retorno autorreportado por los
day traders de la muestra también ha disminuido con el aumento del volumen de transacciones.
Day traders reportaron un retorno promedio mas bajo que position traders, y también
presentaron un escore mas grande en la faceta Busqueda de Aventura y Sensaciones. Eses
resultados muestran el caracter multidimensional de la Basqueda de Sensaciones y del Exceso
de Confianza, y elucidan algunas de las motivaciones para day traders negociaren activos
financieros. Hasta donde se conoce, esa es la primera investigacion que intenta identificar la
relacion de la Busqueda de Sensaciones y del Exceso de Confianza, considerando sus diferentes
facetas y tipos, en una muestra mas homogénea de traders activos y de alta frecuencia de

negociacion, que operan principalmente por motivos especulativos.

Palabras Clave: Busqueda de Sensaciones. Exceso de Confianza. Trading. Trading por

entretenimiento. Finanzas Comportamentales.
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1. INTRODUCAO
1.1. Contextualizacdo

A participacdo dos brasileiros no mercado financeiro vem aumentando consideravelmente nos
ultimos anos. Em 2002, eram 85 mil pessoas fisicas cadastradas na bolsa brasileira. Em 2019,
s&0 1,6 milhdes, um crescimento médio de mais de 100% ao ano (B3, 2019). A principio esse
aumento é positivo, incluindo pessoas que antes estavam a margem do mercado financeiro e
possibilitando uma perspectiva de diversificacdo de investimentos para uma maior parcela da

populacéo.

Porém, motivacdes especulativas de pessoas com pouco conhecimento do mercado financeiro
podem ter consequéncias ruins, levando-as a obter retornos negativos, impactando no seu bem-
estar financeiro. Day trading é uma modalidade de operagdo no mercado financeiro
caracterizada pela compra e venda de ativos em uma base diaria e com perfil especulativo, que
vem aumentando no Brasil. Em janeiro de 2017, a média era de 7.000 day traders operando
diariamente. Em julho de 2019, esse numero saltou para cerca de 35.000 traders por dia, um
crescimento de aproximadamente 400% em menos de 3 anos (CHAGUE, DE-LOSSO e
GIOVANNETTI, 2019). Esse mesmo estudo traz uma concluséo alarmante: 97% dos 1.168 day
traders que entraram no mercado entre 2013 e 2015 e que operaram por mais de 300 dias

tiveram prejuizo com suas operacdes.

Um investimento especulativo, forma de operar caracteristica de day traders, pode ser
considerado como um intermediério entre um investimento — ja que depende em algum grau
de técnica e visa ao ganho monetario — e um jogo de apostas, ja que possui alto risco e alta
probabilidade de perdas (ARTHUR, WILLIANS e DELFABBRO, 2016).

Ha diversos estudos que se propdem a identificar os motivos pelos quais um investidor
individual negocia ativos financeiros, como, por exemplo, Barber e Odean (2000), Grinblatt e
Keloharju (2001) e Dorn e Sengmueller (2009). Eles tentam explicar o excesso de negociagoes
observada em investidores, o qual DeBondt e Thaler (1995, pg. 11) consideram “talvez o mais

embaracoso fato para o paradigma tradicional das finangas”.

Barber e Odean (2013), apos identificarem que investidores individuais negociam ativos em

um nivel acima do ideal e prejudicam assim o seu retorno, levantam algumas possiveis
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explicacOes para esse fato. Uma delas é a de que negociar ativos financeiros tem um
componente de entretenimento (BARBER e ODEAN, 2013), com um apelo maior para pessoas
que gostam de atividades variadas relacionadas ao risco, tais como jogos de apostas. Statman
(2002) diz que um dos motivos pelos quais negociamos ativos financeiros, da mesma forma
que apostamos em loterias, € simplesmente porque gostamos de jogar. A llusdo de que podemos
ter o controle sobre as probabilidades de que uma agéo possa subir ou de que 0s himeros que

escolhemos na loteria serdo sorteados nos impulsiona a negociar e apostar ainda mais.

Assim sendo, as motivacBes para especulacdo possuem paralelos com as motivacdes para
participar de jogos de apostas. Jogadores apostam por entretenimento e excitagéo e isso parece
acontecer também para traders no mercado de acbes (DORN e SENGMUELLER, 2009;
KUMAR, 2009; GAO e LIN, 2015; LADLEY, LIU e ROCKEY, 2016). Em um estudo com
estudantes de graduacdo e pds-graduacédo brasileiros, por exemplo, foi identificado que 63%

deles viam o investimento em bolsa de valores como um jogo (TORGA et al., 2018).

Esse fator entretenimento é impulsionado por tragcos de personalidade especificos, como a
Busca de Sensa¢des (DORN e SENGMUELLER, 2009). A Busca de Sensacdes € um traco de
personalidade estavel, presente em individuos que buscam por experiéncias novas, intensas e
variadas, geralmente associadas com risco fisico, social ou financeiro (ZUCKERMAN, 1994).
Ela possui quatro facetas identificadas que podem atuar de maneiras diferentes, em diferentes
tarefas. S&o elas: (i) a Busca por Aventuras ou Sensacoes, (ii) a Busca de Experiéncias, (iii) a

Desinibicdo e a (iv) Suscetibilidade ao Tédio/Impulsividade.

Outro motivo apontado por Barber e Odean (2000) para individuos negociarem ativos
financeiros em demasia € o Excesso de Confianca. Esse viés cognitivo possui trés formas
identificadas, nomeadas por Moore e Healy (2008) como Overestimation, Overplacement e
Overprecision, as quais podem ser traduzidas como Erro de Superestimacao, Efeito Melhor que
a Media e Erro de Calibracdo. Cada um desses tipos possui natureza distinta conceitual e
empiricamente, sendo necessario investigar a influéncia das mesmas nas atitudes individuais
(MOORE e HEALY, 2008; GLASER e WEBER, 2007).

Tanto a Busca de SensacOes quanto o Excesso de Confianca foram identificados empiricamente
como variaveis que aumentam a frequéncia de negociacédo de ativos financeiros (GRINBLATT
e KELOHARJU, 2009). Porem, elas foram testadas em amostras amplas e bastante

heterogéneas de investidores. Esses investidores possuem, em sua maioria, baixa frequéncia de
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negociacdo e, portanto, possuem estimulos ndo especulativos para negociar, como
rebalanceamento do portfélio, diversificacdo e necessidade de liquidez (BARBER et al., 2014).
Ja os Day traders, agentes que operam de forma especulativa no mercado financeiro em um
horizonte curto de tempo, utilizam técnicas para identificar ineficiéncias de mercado. Nao se
sabe até que ponto a Busca de Sensacfes e 0 Excesso de Confianca ainda influenciam nas
decisbes de investimento dessa populagdo. A partir do momento em que se identificam
mecanismos que atuam no processo decisorio de agentes do mercado, no caso os day traders,

pode-se estabelecer teorias mais abrangentes sobre o comportamento do mercado.

Um outro fator a ser considerado é que, tanto a Busca de Sensa¢fes quanto o Excesso de
Confianca possuem diferentes componentes, sendo que a Busca de Sensacgdes possui quatro
facetas e 0 Excesso de Confianca possui trés formas de se manifestar diferentes. Ndo se pode
assumir que todos os seus componentes influenciam o comportamento das pessoas de maneira
igual (ZUCKERMAN, 1994; MOORE e HEALY, 2008), como realizado em estudos anteriores
do género. E importante, entdo, identificar como cada uma das facetas da Busca de Sensagoes
e dos tipos de Excesso de Confianca impactam o comportamento de investidores e
traders.Fatores ndo racionais que motivam individuos a investirem em ativos financeiros, como
a Busca de SensacOes e 0 Excesso de Confianga, trazem problemas a sua satde financeira.
Como identificado por Barber e Odean (2013), o aumento da frequéncia de transacGes
financeiras tende a reduzir o retorno liquido obtido. Ou seja, individuos que transacionam mais
ativos financeiros empregam mais tempo e esfor¢co em busca de melhores retornos, mas acabam
obtendo, em média, o efeito oposto. No Brasil, foi identificado que investidores individuais,
normalmente mais propensos a vieses comportamentais, obtém um retorno oito pontos

percentuais ao ano menor que o Ibovespa (FGV, 2018).

1.1. Problema de pesquisa

De acordo com Barber e Odean (2013), uma das razdes que leva um investidor a negociar ativos
financeiros mais do que o necessario € a satisfacao recreacional que essa atividade proporciona,
em parte, por aspectos comportamentais como a Busca de Sensaces. Outro motivo é o Viés
comportamental Excesso de Confianca. Porém, ainda ndo foi identificada, na literatura, a
influéncia desses fatores no comportamento de investidores especulativos de alta frequéncia de
negociacdo, como day traders. Estudos com amostras amplas de investidores, compostas

principalmente por individuos com baixa frequéncia de negociacdo, possuem outros fatores
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motivacionais de natureza ndo especulativa para negociar ativos financeiros, tais como a busca
diversificacao, rebalanceamento e a necessidade de liquidez (BARBER et al., 2014). Tampouco
foi encontrada na literatura alguma evidéncia empirica da influéncia das diferentes facetas da
Busca de Sensacdes e dos diferentes tipos de Excesso de Confianga nesse comportamento.
Assim sendo, esta dissertacdo busca responder ao seguinte problema de pesquisa: Qual é a
influéncia da Busca de SensacOes e do Excesso de Confianc¢a no volume de transacgdes de day

traders no Brasil?

1.2. Objetivo

O Objetivo Geral desse estudo € identificar qual é a influéncia da Busca de Sensac@es e do
Excesso de Confianca no volume de transacfes de day traders no Brasil, investigando suas

diferentes facetas e tipos. Os objetivos especificos sdo:

1. Identificar qual ¢ a influéncia de cada faceta da Busca por Sensac¢des e de cada tipo de
Excesso de Confianga no volume de transacOes de day traders;

2. Verificar a influéncia negativa do volume de transacfes no retorno percebido de day

traders;

3. Verificar se existem diferencas de retorno obtido, do nivel de Busca de Sensagdes, do
Excesso de Confianca e de suas diferentes facetas entre day traders e outros investidores

de menor frequéncia de negociacdo, como swing traders e position traders.

1.3. Justificativa

Estudos anteriores, que identificaram a influéncia da Busca de SensagGes no volume de
transacOes de investidores, mediram apenas uma faceta desse construto, utilizando alguma
proxy, e consideraram que essa faceta representasse a Busca de Sensa¢des como um todo
(GRINBLATT e KELOHARJU, 2009; BROWN et al., 2018; LEE, PANTZALIS e PARK,
2019). A Busca de SensacOes € um construto composto por quatro facetas, que influenciam o
comportamento de forma diferente (ZUCKERMAN e ALUJA, 2015) e, portanto, sua influéncia
no volume de transagGes deve ser considerada de forma independente. Ja as trés formas de
Excesso de Confianca séo frequentemente confundidas e também devem ser tratadas de forma
individual (FELLNER e KRUGEL, 2012).
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Esses estudos anteriores também foram realizados em amostras amplas e heterogéneas de
investidores, que transacionam ativos financeiros por diferentes razdes. Uma amostra mais
homogénea de traders, que negociam por motivos meramente especulativos, como day traders,
pode ser mais adequada para se identificar drivers comportamentais para um alto volume de
negociagdes financeiras (BARBER et al., 2014). Esse presente estudo é, portanto, o primeiro,
até onde se sabe, que considera o efeito das diferentes facetas da Busca de SensacOes e dos

diferentes tipos de Excesso de Confianga no volume de transacGes de day traders.

Um melhor entendimento das motivacdes para a negociacdo e seu impacto no resultado de
investimentos de traders permite que assessores e consultores desenvolvam melhores
abordagens para aumentar os resultados dos investimentos de seus clientes. Identificando-se
quais facetas da Busca de Sensac0es e tipos do Excesso de Confianca e como elas influenciam
0 volume de transacdes e o retorno obtido, podem ser desenvolvidas técnicas direcionadas para

trabalha-las.

Adicionalmente, ao se identificar motivos além do retorno financeiro que levam individuos a
praticarem Day trade, pode-se criar alternativas para evitar que eles engajem nesse tipo de
operacdo com o objetivo de saciar outras necessidades. Afinal, como identificado por Chague,
De-Losso e Giovannetti (2019) a atividade de Day trading é rentavel apenas para uma pequena

parcela das pessoas que a executam de forma regular.

Esses diferentes aspectos comportamentais podem ter influéncia em outros campos do
comportamento microeconémico. Grinblatt e Keloharju (2009), por exemplo, mencionam que
se as pessoas com alto grau de Busca de Sensacdes “vivem para o presente” e com alto grau de
Excesso de Confianga creem que suas habilidades e caracteristicas sdo melhores que realmente
sdo, esse deve ser um publico que procura menos produtos de protecdo, tais como seguros.
Ainda, pessoas com alto grau de Busca de SensacGes devem ter menor nivel de reserva
financeira e maior necessidade de comprometimento em seus planos de previdéncia. No caso
de day traders, esses tracos podem se materializar em uma utilizagcdo menos efetiva de técnicas
de prevencao de perdas nas negociagdes, como, por exemplo, a definicdo de valores maximos

aceitaveis de perda em cada operacao (Stop loss).

Orgdos reguladores do mercado financeiro, como, por exemplo, a B3, desenvolvem
constantemente mecanismos de protecdo aos investidores. Conhecendo melhor razdes

hedonicas para o trading e como medi-las, pode-se evoluir esses mecanismos. Um instrumento
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existente hoje séo questionarios de perfil do investidor, que podem incluir levantamentos sobre
o nivel de Busca de Sensagdes e direcionar os produtos disponiveis para o aspirante a investidor
de acordo, reduzindo, por exemplo, exposicdo de novos investidores com alta Busca por

Sensacdes a derivativos financeiros.

1.4. Estrutura do projeto de dissertacdo

Este projeto de dissertacdo € organizado da seguinte forma. Na Secdo 2, se encontra o
Referencial Tedrico, apresentando as principais teorias e conceitos utilizados no estudo. A
Secdo 3 é a Revisdo da Literatura, onde sdo apresentados estudos empiricos identificados como
relevantes sobre os assuntos relacionados a pesquisa. Na Sec¢do 4, sdo apresentadas as hipoteses
que serdo testadas, construidas a partir dos estudos existentes sobre o tema. Na Secédo 5, €
descrita a metodologia proposta para alcancar o objetivo do trabalho. A Secdo 6 contém os
resultados obtidos, assim como sua discussao. Por fim, a Secdo 7 finaliza com as conclusfes
dos resultados alcancados, as limitagOes da pesquisa e sugestdes de investigacOes futuras sobre

0 tema.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Esta Secéo se dedica a apresentar o conjunto dos fundamentos tedricos e conceituais abordados
no estudo. Os principais conceitos discutidos sdo 0s aspectos comportamentais de investidores
individuais e traders, o traco de personalidade Busca de Sensagdes e o viés comportamental
Excesso de Confianca.

2.1. O comportamento de investidores individuais e traders

Com o passar do tempo, 0 mero jogador/especulador, no mercado financeiro anterior ao século
XX, foi sendo transformado na figura do profissional de mercado, do investidor consciente de
suas acOes, tendo sua atividade legitimada como racional por técnicas cientificas de anéalise
técnica ou fundamentalista (LEITE, 2017). Porém, essa mudanca de percepc¢do ndo é capaz de
excluir vieses comportamentais e motivos hedonicos para a negociacdo de ativos. Nasce o

trader como conhecemos hoje.

Um trader, no mercado financeiro, negocia ativos com a expectativa de uma alteracao no seu
preco. E, portanto, um especulador. Pode, entdo, ser considerado, a partir da definicdo de
especulacéo utilizada por Kaldor (1939), como qualquer pessoa que compra ou venda ativos
financeiros visando a antecipacdo de uma mudanca de preco posterior € ndo a uma vantagem
resultante do seu uso. Traders podem ser classificados, em relacdo a frequéncia de negociacao,
em day traders, swing traders e position traders, também conhecida como estratégia buy and
hold. O primeiro negocia ordens dentro de um periodo de um dia, apresentando uma alta
frequéncia de negociacdo (BARBER et al., 2014), o segundo mantém as ordens por mais de um
dia, mas ainda por prazos curtos (GALLAGHER, GARDNER e SWAN, 2013) e o terceiro
negocia em prazos mais longos, baseado mais fortemente em analises fundamentalistas (HUI
et al., 2014). E frequente, ainda, a incorporacdo de swing traders como position traders,
mantendo a divisdo somente entre day traders e position traders. Ja stock traders sdo aqueles

individuos que negociam a¢des de empresas.

O investimento especulativo é a principal forma de negociacdo de um day trader, no mercado
financeiro. De acordo com Arthur, Willians e Delfabbro (2016), o construto “Investimento
Especulativo” possui diversas caracteristicas em comum com um jogo de apostas, se

enquadrando entre um investimento e um jogo de apostas. Especulacdo ou investimento
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especulativo é definido pelos autores como sendo atividades no mercado financeiro de curto
prazo, alto risco, maior variabilidade de ganhos e perdas e com o foco primario de realizar
lucros monetarios, por meio de movimentos de precos, desconsiderando o valor de fundamento

do ativo negociado.

Assim sendo, traders operam no mercado na tentativa de obter retornos em excesso positivos
explorando suas ineficiéncias. A Hipotese dos Mercados Eficientes, desenvolvida por Eugene
Fama (1970), considera que os precos dos ativos se ajustam imediatamente a informacdes
disponiveis no mercado. Sob essa Gtica, seria bastante dificil traders especularem e lograrem
lucros no curto prazo. Portanto, a mera existéncia de traders, no mercado financeiro, € um
indicio de que ha fatores comportamentais além da busca por maior retorno nessa classe de

investidores.

Além das classificacbes em day traders, swing traders e position traders, ha outras existentes
na literatura, como, por exemplo, com base no acesso de cada um a informagéo existente. De
acordo com esse critério, ha também trés classificacBes: informed traders, que possuem
informac@es privadas; noise ou sentiment traders, que sao irracionais e operam baseados em
ruidos do mercado e uninformed traders, que sdo racionais, mas ndo operam baseados em
sinais, mas sim atualizando suas informagdes com base em precos e quantidades (BANERJEE
e GREEN, 2015).

Héa evidéncias de que se ha investidores que possuem um desempenho pior que o mercado,
entdo deve haver investidores que tém um desempenho melhor (BARBER e ODEAN, 2013),
devido ao efeito aditivo do mercado financeiro. Esse é o chamado smart money, investidores
institucionais ou individuais que conseguem obter retornos sistematicamente melhores que o
mercado (ZHENG, 1999). Esses traders s&o assumidos, normalmente, como sendo investidores
mais sofisticados, com um conhecimento sobre o mercado financeiro e com um controle
emocional maior que a média. Nem por isso estdo livres do efeito de aspectos comportamentais
nas suas decisdes financeiras, apresentando impactos até maiores que a populagdo geral, em
algumas situacoes (HAIGH e LIST, 2005).

Essa diferenca de habilidades entre investidores e traders é decorrente de uma heterogeneidade
nas capacidades cognitivas individuais, que sugere que diferengas significativas existam nas
decisdes financeiras entre os individuos (CORGNET, DESANTIS e PORTER, 2018).

Investidores e traders reais ndo se comportam exatamente como previsto pelos modelos
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classicos, em que suas decisdes sempre estdo embutidas de todas as informacées disponiveis e

que sempre buscam maximizar sua utilidade.

Portanto, as abordagens que estudam o comportamento de traders e investidores individuais
sdo, em sua maioria, derivadas de um conjunto de teorias comportamentais. A Teoria da
Perspectiva ou Prospect Theory, desenvolvida por Kahneman e Tversky (1974, 1979, 1981,
1992), revolucionou as finangas, introduzindo essa visdo comportamental e a nocdo da
Racionalidade limitada de Simon (1970) a esse campo, antes regido por teorias normativas. Em
um contexto de Racionalidade Limitada, os processos decisérios dependem de caracteristicas
internas e especificas do tomador de decisdes, 0 que gera, necessariamente, uma diversidade

comportamental nos mercados (PONDE, 2017).

As Financas Comportamentais utilizam modelos em que o agente ndo € totalmente racional
(BARBERIS e THALER, 2003) e surgem em resposta as dificuldades que a abordagem
neoclassica das finangas encontrou para explicar alguns fenémenos observados empiricamente,
que contestam a Hip6tese dos Mercados Eficientes (SHILLER, 2003), denominados de
anomalias. Ela emerge iluminando aspectos de como as pessoas tomam decisdes frente a
escolhas arriscadas, como elas se apoiam em heuristicas - regras para tomada rapida de decisdo
que utilizam parte das informacBes disponiveis - para formar julgamentos e como a suas
imperfei¢Oes os deixam vulneraveis a certos vieses comportamentais tendenciosos (SHEFRIN,
2015). Essa forma de entender as motivacgdes para decisdes financeiras néo rejeita, de maneira
alguma, a abordagem neoclassica, mas sim a complementa (COSTA, CARVALHO e

MOREIRA, 2019), sendo que as duas ja coexistem ha algumas décadas.

Segundo a Teoria da Perspectiva, individuos atribuem valores as alteracfes na riqueza, ao invés
dos resultados finais e a percepcdo de que uma perda é diferente da percep¢do de um ganho.
Seus autores seminais, Daniel Kahneman e Amos Tversky (1974, 1979, 1981, 1984, 1992),
identificaram alguns aspectos comportamentais que esse fendbmeno gera, com a Aversao a Perda
possuindo uma posicdo de destaque, sendo frequentemente gatilho para outros vieses. Ela
consiste no fato de que perdas geram uma sensacdo de reducdo da utilidade maior que um
mesmo nivel de ganhos gera seu aumento e, por esse motivo, individuos tendem a ser mais
propensos ao risco, quando expostos as perdas e menos propensos, quando expostos aos ganhos.
Esse fenbmeno, descrito matematicamente, origina a Funcgédo valor, curva que € concava no
ambito dos ganhos e convexa no ambito das perdas, com a convexidade nas perdas maior do

gue a concavidade nos ganhos.
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Diversos outros vieses e heuristicas comportamentais foram identificados por meio de
observagdes empiricas, desde entdo. Barberis e Thaler (2003) compilam alguns, tanto no nivel
de investidores individuais quanto no nivel do mercado agregado e de decisGes coorporativas.
Barber e Odean (2013) realizam uma pesquisa bibliografica especificamente sobre
comportamento de investidores individuais, agregando uma serie de estudos que atestam alguns
vieses nesses investidores. Relatam estudos que apresentam evidéncias de que o desempenho
de investidores individuais € ruim, inferior a meédia do mercado, em especial no longo prazo.
Investidores individuais tendem a negociar ativos mais frequentemente que investidores
profissionais, levando a resultados piores. Da mesma maneira, homens tendem a negociar mais
que mulheres. Algumas das explica¢Oes para o pior desempenho de investidores individuais,
dadas no trabalho, sdo o Sensation seeking, ou Busca de Sensagdes e o Overconfidence, ou

Excesso de Confianca.

Gréfico 1 — Funcdo valor, que descreve a Aversdo ao risco no ambito de ganhos e de perdas,
relativos a um ponto de referéncia

-200 -100 + MONTANTE
100 200 EM DOLARES

/ - VALOR
PSICOLOGICO

PERDAS GANHOS

Fonte: KAHNEMAN (2011)

2.2. Busca de SensacOes ou Sensation Seeking

Jogadores apostam por entretenimento e excitacdo e isso parece acontecer, também, para
traders, no mercado de a¢Oes. Uma das raz0es apontadas por Dorn e Sengmueller (2009) para
o trading por entretenimento e por Barber e Odean (2013) para 0 excesso de transacfes € a
Busca de SensacOes, ou Sensation Seeking. De acordo com Zuckerman (1994), a Busca de
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Sensacbes é um traco de personalidade estavel, presente em individuos que buscam por
experiéncias novas, intensas e variadas, geralmente associadas ao risco fisico, social ou
financeiro. Individuos com alto grau de Busca de SensacGes procuram atividades recreacionais

que consigam saciar essa necessidade por experiéncias intensas e arriscadas.

Por consequéncia, esse traco de personalidade pode ser associado a uma propensao por alguns
tipos de risco. Porém, Horvarth e Zuckerman (1993) falham em encontrar uma relacéo entre o
traco agregado da Busca de Sensacdes e a propensdo em assumir riscos financeiros. Esse fato
pode ter ocorrido por terem avaliado a Busca de Sensacdes em sua forma agregada e esses
autores sugerem que apenas formas mais antissociais da Busca de Sensagdes devem impactar a

propensdo em assumir riscos financeiros.

Diversos instrumentos de medicao da Busca de SensacGes foram desenvolvidos a partir da sua
escala original, desenvolvida por Zuckerman et al. (1964). Algumas delas séo: a Sensation-
Seeking Scale form V (ZUCKERMAN, EYSENCK S. e EYSENCK H., 1978), a Impulsive
Sensation Seeking Scale, retirada do questionario ZKPQ (ZUCKERMAN et al., 1993) e a
Sensation-Seeking Scale form VI (ZUCKERMAN, 1994).

Zuckerman e Aluja (2015) fazem um inventario dessas medidas. De acordo com eles, a
Sensation Seeking Scale presente no ZKA-PQ (Zuckerman-Kuhlman-Aluja Personality
Questionnaire, um questionario para avaliacdo da personalidade baseada no modelo de cinco
fatores alternativos) (ALUJA, KUHLMAN e ZUCKERMAN, 2010) é o instrumento mais
recomendado atualmente para medicdo da Busca de SensacGes. Ela possui diversas evolugcoes
em relacdo as suas antecessoras, como: o resgate da decomposicdo em quatro facetas, antes
abandonado em algumas escalas; a utilizacdo de uma escala Likert de quatro pontos, ao invés
de respostas forcadas e a substituicdo de itens que possuem marcas culturais ou temporais,
aumentando sua validade em diversos contextos. Essa versdo foi também traduzida para varias
outras linguas e validada em pelo menos outras 23 culturas diferentes, inclusive no Brasil em
sua versao em Portugués, por Rossier et al. (2016). Por esses motivos ela é a verséo utilizada

nesse estudo.’

A decomposicdo da Busca de SensagOes em 4 facetas foi primeiramente proposta na verséo da
escala Sensation-Seeking Scale form IV (ZUCKERMAN, 1971). As 4 facetas definidas

1 O autor agradece ao Professor Anton Aluja pelo fornecimento da versdo traduzida para o portugués do
questionario ZKA-PQ, incluindo os itens utilizados para a mensuracéo da Busca de Sensacoes.
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originalmente, que se perderam em algumas formas da escala, foram resgatadas na versao
presente do questionario ZKA-PQ (ALUJA, KUHLMAN e ZUCKERMAN, 2010), com o

adicional de incluir a medida de Impulsividade, juntamente com a Suscetibilidade ao Tédio.

Cada faceta é um grupo de itens com consisténcia interna que, em conjunto, compdem o traco

de personalidade global Busca de Sensagdes. De acordo com Zuckerman e Aluja (2015), essas

4 facetas sao:

a)

b)

d)

Busca por Aventuras ou Sensacdes (Thrill and Adventure Seeking ou TAS) — Essa faceta
expressa 0 desejo de se engajar em atividades e esportes radicais que fornecam
experiéncias intensas, pouco usuais ou arriscadas. Alguns exemplos seriam dirigir
rapidamente ou pilotar um avido. Sujeitos com escores baixos nessa faceta ndo sao
inclinados a buscar experiéncias arriscadas. Eles preferem uma vida segura, sem

aventuras fisicas ou risco.

Busca de Experiéncias (Experience Seeking ou ES) — Essa faceta descreve a Busca de
Experiéncias novas por meio da mente e dos sentidos, como em mdsica, arte, viagens,
ndo conformidade social e associagdo com individuos diferentes de si. Pessoas com
escores altos nessa escala procuram situacdes novas e imprevisiveis, ao invés da rotina
diaria. Pessoas com escores baixos sdo mais convencionais e formais em seus habitos e

costumes. Elas preferem o que ja é conhecido, ao invés do que ndo se conhece.

Desinibi¢do (Disinhibition ou DIS) — Os itens dessa faceta descrevem o desejo de se
engajar em um comportamento social desinibido e a busca por prazeres heddnicos
arriscados, como consumo de alcool e drogas, participacdo de festas agitadas e atividade
sexual impulsiva. Pessoas mais jovens e do sexo masculino tém escores mais elevados
que pessoas idosas e mulheres. Pessoas com um baixo indice nessa faceta tendem a ser
contidas e a pensar antecipadamente acerca de possiveis atitudes arriscadas, ao invés de

agirem impulsivamente.

Susceptibilidade ao Tédio/Impulsividade (Boredom Suscebility/Impulsivity ou BS.IMP)
— Essa faceta expressa uma intolerancia pela rotina e por pessoas tediosas. Ela expressa
uma necessidade por mudancas e uma imprevisibilidade nos estimulos. A Impulsividade
foi fundida com a Susceptibilidade ao Tédio, presente em versdes anteriores dos

instrumentos de mensuracdo da Busca de Sensacdes, por apresentar convergéncia em
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diversos dos seus itens, transformando-se em uma faceta Unica nessa versdao do

instrumento.

De acordo com Aluja, Kuhlman e Zuckerman (2010) considerar diferentes facetas de um trago
de personalidade em avaliacdes e predi¢cbes de comportamentos é importante por ser capaz de
melhor explicar a variabilidade das relac6es do que se utilizados modelos que avaliam somente

o traco global.

A Busca de Sensac6es possui explicacdes bioldgicas. O modelo desenvolvido por Zuckerman
(1979) propde que diferencas genéticas levam individuos a produzir diferentes niveis de
neurotransmissores, que por sua vez influenciam o traco de personalidade Busca de Sensacoes.
O primeiro estudo a investigar essa relacéo foi de Fulker, Eyseck e Zuckerman (Fulker, Eysenck
e Zuckerman, 1980 apud Zuckerman, 2005). Os autores encontraram que gémeos apresentavam
uma correlacdo significativa das medidas da Busca de Sensacdes, indicando influéncia genética
nesse traco de personalidade. Ja Harlow e Brown (1990) mostraram que individuos com baixas
taxas da enzima MAO — monoamino oxidase, um neurotransmissor — e altos niveis de Busca

de Sensa¢fes sa0 mais propensos a aceitar riscos econémicos.

2.3. Excesso de Confianca ou Overconfidence

Statman (2002) apontou que um dos motivos que levam as pessoas a realizar stock trade e a
apostar em loterias é a llusdo de Controle, que faz o trader acreditar que as acdes que ele
escolheu terdo um desempenho melhor do que as outras, aumentando, ainda mais, a sua
propensdo a negociar. A llusdo de Controle nada mais € do que uma forma de Excesso de

Confianga explorada mais a frente, o Erro de Superestimacéo.

Excesso de Confiangca ou Overconfidence pode ser definido como uma crenca injustificada nas
préprias habilidades de raciocinio intuitivo, juizo e habilidades cognitivas (POMPIAN, 2006).
O Excesso de Confianca dos agentes individuais gera implicacdes no mercado financeiro como
um todo, apesar desse efeito ndo ser aditivo. Odean (1998) apresenta diversas proposi¢cdes em
que essa relacdo é modelada. Uma delas é que o volume de transacdes no mercado aumenta
quando os agentes apresentam Excesso de Confianca. Outra é que investidores com Excesso de
Confianca podem, no agregado, fazer com que mercados apresentem uma sub reagao a eventos
ou alteragcOes de fundamentos. Terceiro, 0 Excesso de Confianca reduz a Utilidade Esperada do

individuo e o leva a possuir portfolios menos diversificados.
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Essas observagdes tedricas abriram as portas para uma série de estudos empiricos que buscam
medir o impacto do Excesso de Confianc¢a nas financas. Porém, as diferentes formas em que o
Excesso de Confianca pode ser medido empiricamente e a falta de um instrumento de medicéo
desse viés comportamental, que tenha um carater universal, apresentam um desafio para o
estabelecimento de uma relagéo definitiva entre o Excesso de Confianga e decisdes financeiras.
Esses desafios levam, ainda, a pesquisadores a confundir suas definicbes e seus efeitos
(GRIECO e HOGARTH, 2009).

De acordo com Moore e Healy (2008), o Excesso de Confianca pode se manifestar de trés
maneiras distintas. A primeira é chamada de Erro de Calibracdo, Miscalibration ou
Overprecision, e consiste na tendéncia de individuos superestimarem a precisdo do seu
conhecimento sobre um assunto. Uma segunda forma é o Erro de Superestimacdo ou
Overestimation, que implica na crenca de que suas habilidades, desempenho, nivel de controle
ou chance de sucesso sdo maiores do que realmente sdo. A terceira forma ocorre quando
individuos tém a tendéncia de crer que sdao melhores do que 0s outros e é chamada de Efeito

Melhor que a Média ou Overplacement.

Quadro 1 — Formas do Excesso de confianca definidos por Moore e Healy (2008)

Forma do Excesso de

Confianca

Situagéo Exemplo

Overestimation ou
Erro de Superestimacao

Definicéo

Superestimagcdo que um
individuo tem da sua
habilidade, desempenho,

nivel de controle ou chance
de sucesso.

Um estudante que cré que
acertou 50% de um teste
enquanto de fato acertou
30%.

Overplacement, Better-than-
average Effect ou Efeito
Melhor que a Média

Crenca dos individuos de
serem melhores do que o0s
outros, enquanto ndo os sao.

Um estudante que cré que sua
nota foi melhor do que a
média da turma, enquanto
foi, na realidade, na média.

Overprecision,
Miscalibration ou Erro de
Calibracao

Certeza excessiva sobre a
acuracia do conhecimento do
individuo.

Fornecimento de um
intervalo de confianga muito
pequeno em perguntas de

conhecimento gerais
envolvendo numeros, em
relagdo ao intervalo de

confianca estatistico.

Fonte: Adaptado de Moore e Healy (2008)
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As trés formas de Excesso de Confianga apresentadas por Moore e Healy (2008) séo
conceitualmente e empiricamente diferentes uma da outra e ndo devem ser confundidas. Esses
autores apontam, por exemplo, uma relacdo inversa entre o0 Erro de Superestimacéo e o Efeito
Melhor que a Média, em funcdo da dificuldade da tarefa em questdo. A medida em que a
dificuldade da tarefa aumenta, o Erro de Superestimacdo também aumenta, porém, o Efeito
Melhor que a Média diminui.

A explicacdo que os autores fornecem para essa relacdo inversa entre o Erro de Superestimacéo
e o Efeito Melhor que a Média é a seguinte: Um individuo tem uma certa expectativa de como
sera seu desempenho em diferentes tarefas, antes de realiza-las. Apo6s executa-las, recebe um
sinal de como deve ter se saido e a expectativa é atualizada assumindo um valor intermediario

entre a sua expectativa inicial e o sinal recebido apos realizar a tarefa.

Se a tarefa € mais facil do que a nossa expectativa inicial, seu resultado tende a ser melhor do
que essa expectativa, apOs a execucdo da tarefa, que estava ancorada por essa expectativa
inicial. O oposto ocorre em tarefas dificeis. Portanto, tem-se a tendéncia de apresentar
Overestimation (Erro de Superestimacao positivo) em tarefas dificeis e Underestimation (Erro

de Superestimacao negativo) em tarefas faceis.

Gréfico 2 — Julgamento de seu préprio desempenho e de outros em tarefas de diferentes
complexidades

E
-
= -
= -
i—:'- - " Julgamento de outros
5 » -
a -
-
Julgamento de si proprio
Tarefas Desempenho verdadeiro Tarefas
dificeis faceis

Fonte: Adaptado de Grieco e Hogarth, 2009
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Porém, o sinal que o individuo recebe sobre o desempenho de outras pessoas é menos preciso
que o sinal que recebe sobre o seu préprio desempenho. Portanto, em tarefas féceis, se ele cré
que apresentou um desempenho pior do que realmente desempenhou, tem a percepcéo que 0s
outros terdo um desempenho pior ainda. Portanto, em tarefas faceis, tem-se a tendéncia de

apresentar o Efeito Melhor que a Média. J& 0 oposto ocorre em tarefas dificeis.

Por sua vez, o Erro de Calibracdo mede o grau em que os efeitos de Erro de Superestimacéo e
de Efeito Melhor que a Média se apresentam. Essas evidéncias, encontradas por Moore e Healy
(2008), mostram que o Excesso de Confianca € um construto complexo e que, dependendo da
forma que o mesmo é medido, pode apresentar resultados discrepantes. Essa conclusdao é
corroborada por alguns estudos andlogos, como o de Glaser e Weber (2007), em que 0s autores

falham em encontrar correlacdo entre o Erro de Calibragéo e o Efeito Melhor que a Média.

Posteriormente, Grieco e Hogarth (2009) confirmam os achados de Moore e Healy (2008) sobre
a relacdo de Efeito Melhor que a Média e Erro de Superestimacdo em tarefas faceis e dificeis,
incrementando a teoria desenvolvida. O ponto é que, ao julgar o desempenho de outros, pessoas
possuem menos informagéo e cometem mais erros do que as proprias pessoas que executaram
essa tarefa e a estimacdo sobre outros serd menos precisa do que quando estimando para Si
mesmo. Porém, essa diferenca no Efeito Melhor que a Média somente se manifestou quando o
individuo conheceu o seu proprio desempenho de forma direta, como, por exemplo, mediante

um indicador, conforme pode ser observada na diferenca de inclinacéo das retas do Grafico 2.

Algumas formas do Excesso de Confianga manifestam outros vieses comportamentais. Por
exemplo, o Erro de Superestimacdo se desdobra no Excesso de Otimismo em que individuos
apresentam um otimismo irreal sobre eventos futuros (BARBERIS e THALER, 2003). No
mercado financeiro, ele pode se manifestar sob a forma de individuos acreditarem que possuem
informacBes mais precisas do que realmente as tém. Outro exemplo € a llusdo de Controle,
outro desdobramento do Erro de Superestimagdo. A Ilusdo de Controle é a expectativa de a
probabilidade de seu sucesso ser maior do que a probabilidade real em um evento aleatorio
(LANGER, 1975). Essa expectativa irreal deriva de individuos acharem que podem controlar
eventos que, na verdade, ndo podem, especialmente em eventos em que a aleatoriedade

predomina.

Outros vieses derivados do Excesso de Confianga sdo: o Viés de Autoatribuicdo ou Self-
Attribution Bias e 0 Viés da Retrospectiva. O Viés de Autoatribuigdo consiste na tendéncia das
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pessoas em atribuir sucessos as capacidades pessoais e fracassos aos fatores externos. Isso faz
um investidor ser mais confiante sobre informagdes que ele gera ou que tenha envolvimento
pessoal do que em sinais publicos. J& o Viés da Retrospectiva consiste na tendéncia de as
pessoas acreditarem que, depois de o evento ocorrido, previram seu o resultado anteriormente.
Esse fato os faz acreditar que se previram corretamente uma vez, podem fazé-lo novamente
(BARBERIS e THALER, 2003).
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3. REVISAO DA LITERATURA

Esta secdo se dedica a apresentar os resultados de estudos empiricos, desenvolvidos sobre os
temas relevantes a dissertacdo. Foram identificados diversos trabalhos relacionados, aos quais
foi dada prioridade aos apresentados em revistas com alta relevancia académica, porém sem

excluir outros com resultados interessantes e relacionados a pesquisa.

Ela é subdividida em quatro subsecGes. Primeiramente, sdo apresentados estudos envolvendo
day traders, seus resultados no mercado e aspectos comportamentais que afetam seu modo de
operar. Posteriormente, apresentam-se o0s estudos sobre a negociagdo de ativos por
entretenimento e outros motivos hedonicos, resultantes da necessidade de saciar a Busca de
Sensacgdes. A seguir, sdo descritos estudos sobre a Busca de SensacBes em si e aplicacdes em
financas e areas correlatas. Por fim, sdo relacionados alguns estudos sobre Excesso de

Confianga e seu impacto em decisdes financeiras.

3.1. Pesquisas com day traders

O foco principal desse trabalho é entender parte do comportamento dos day traders. H4 uma
gama grande de estudos que visam a entender o comportamento de traders e investidores
individuais, porém, 0 mesmo nao se observa para estudos focados em day traders (KUO e LIN,
2013).

No mercado taiwanés, day trading corresponde a 17% do volume transacionado no mercado,
se tornando um ambiente atrativo para estudo (BARBER et al., 2014). A maioria dos estudos
com day traders encontrados se basearam nesse mercado, por conta desse motivo. Kuo e Lin
(2013) encontraram que day traders individuais obtém, em média por cada operacdo, um
prejuizo bruto de 266 TWD (8,3 USD) e um prejuizo liquido de 613 TWD (19,2 USD). Além
disso, menos de 20% dos day traders obtiveram lucros liquidos. Ja que em média os day traders
estudados ndo conseguiram obter retornos positivos, os autores justificaram a pratica de day
trading exclusivamente pelo Excesso de Confianca que os traders apresentaram, utilizando
modelos propostos por Odean (1999). Ignoraram, no entanto, outras possiveis razdes para o alto

volume de negociacdes, tdo plausiveis quanto, como, por exemplo, a Busca de Sensagoes.

Barber et al. (2014) estudaram day traders no mercado de Taiwan entre 0s anos de 1992 e 2006.

No periodo investigado, 450 mil individuos operaram com day trades no mercado taiwanés e
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somente 20% dos que transacionam valores maiores do que USD 20 mil por ano conseguiram
obter retornos liquidos positivos. Ainda, apenas 1% de toda a amostra conseguiu obter retornos
liquidos positivos em anos consecutivos, 0 que mostra a falta de consisténcia desse tipo de
atividade. Encontram, também, que os day traders mais bem-sucedidos concentraram suas
operacdes em poucas acgdes, focando seus esforcos em adquirir vantagem informacional.
Constataram evidéncias de que ha alguns day traders, que realmente conseguem ter retornos
positivos de forma persistente, apesar de serem poucos, possuem habilidades superiores que a
maioria dos traders. Ou seja, apesar de 0 excesso de negociacdes ser nocivo para a maioria das
pessoas, ha outras mais sofisticadas que possuem habilidades superiores e que conseguem se

beneficiar negociando mais.

Também investigando o comportamento de day traders no mercado taiwanés, Cheng et al.
(2016) estudaram o impacto de aspectos comportamentais no desempenho de day traders de
alta frequéncia. Eles separaram as 105 contas de maior frequéncia de negociagdo, ap6s expurgar
contas institucionais da amostra, e as compararam com o restante dos day traders. Os 105 day
traders de maior frequéncia de negociacgdo apresentaram desempenho melhor do que o restante
da amostra. Isso levou os autores a concluir que um aumento da frequéncia de negociacéo ndo
leva a resultados piores, e sim a melhores, contrariando resultados de Barber e Odean (2000).
Porém, havia mais de 90 mil contas na amostra completa e as 105 contas de maior frequéncia
de transacao representam somente 0,12% do total. Os prdprios autores relataram que utilizaram
essa divisdo como uma proxy para selecionar os day traders mais sofisticados. Ha estudos que
relatam que existem day traders que conseguem obter resultados positivos significantes com a
atividade, como em Barber et al. (2014) e esse parece ser 0 caso. Nao se pode assumir que,
simplesmente porque esse day traders mais sofisticados transacionam mais que outros e obtém
resultados melhores, um aumento do volume médio de transacdes ndo reduz o retorno final. A
diferenca positiva do retorno entre as amostras pode ser atribuida a outros fatores, como
habilidades e conhecimentos superiores ou menor propensao a vieses comportamentais, como

o Efeito disposigéo, evidenciados no estudo.

Liu, Govindan e Uzzi (2016) correlacionaram um indice que mediu a quantidade de erros nas
negociagOes de 30 day traders profissionais com seu estado emocional no dia. Eles utilizaram
o0 Affective Norms for English Dictionary (ANEW) para quantificar o nivel emocional de cada
trader, baseado em palavras especificas utilizadas por eles em conversas de aplicativos de

mensagens instantaneas. Encontraram uma relagéo quadratica entre o estado emocional do day
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trader e o indice de erros de decisdo, com um coeficiente positivo estatisticamente significante.
Isso quer dizer que niveis de ativacdo emocional muito baixos ou muito altos levaram a um erro
de decisdo maior e que niveis de ativacdo emocional médios levaram a menores erros de
decisdo. A contribuicdo desse estudo é a capacidade de medir, de maneira empirica, a influéncia
das emocdes e do estado emocional de um trader nas suas decisdes e no resultado de suas
negociagoes.

Esse resultado é congruente com um estudo anterior de Lo, Repin e Steenbarger (2005), que
identificaram que respostas emocionais mais intensas levam day traders a apresentar piores
resultados. Seu principal objetivo nesse estudo era o de obter uma relacdo do perfil de
personalidade, medido por meio do modelo de cinco fatores de Costa e McCrae e 0 desempenho
dos day traders. Porém, a amostra pequena de 20 individuos ndo permitiu que conclusfes mais
assertivas fossem obtidas nesse sentido. Esse estudo é um exemplo da dificuldade de se compor

grandes amostras de day traders.

Em um estudo utilizando analise secundaria de um survey, conduzido pelo Governo
Australiano, com mais 7.133 participantes, que objetivava levantar dados sobre engajamento
em jogos de apostas, Arthur e Delfabbro (2016) encontraram que 90,8% dos day traders
engajaram em jogos de apostas nos 12 meses anteriores & pesquisa, contra 68,8% da amostra
completa. Outro paralelo interessante encontrado foi que day traders apostavam mais em jogos
de apostas que exigem certa habilidade, como apostas em esportes e em jogos de mesas de
cassino e menos em jogos em que a chance predomina, como loterias. Um maior nivel de
Excesso de Confianca pode explicar esse comportamento, ja que a crenca de que suas
habilidades s&o melhores do que realmente séo, pode levar a uma maior participagdo em jogos
em que a habilidade ¢é decisiva para 0 sucesso. Day traders também apresentaram uma taxa
quatro vezes maior de problemas relacionados a jogos de apostas do que os ndo day traders. Os
autores concluem que muitos day traders sdo individuos que ja engajavam em jogos de apostas
anteriormente e que somente adicionaram a atividade de day trade em seu repertorio de
atividades recreacionais. Evidenciando a correlagdo que existe entre a atividade de day trading
e 0 engajamento em jogos de apostas, esse estudo mostra que individuos que praticam qualquer

um dos dois podem fazé-los por entretenimento.

O resultado dos investimentos de novos day traders, no Brasil, foi estudado por Chague, De-
Losso e Giovanetti (CHAGUE, DE-LOSSO e GIOVANNETTI, 2019). Os autores analisaram
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todas as transacfes em contratos futuros de mini-indice e de dolar, ativos financeiros mais
negociados por day traders no Brasil, realizados na B3, entre 2013 e 2015, e separaram 0S
individuos que fizeram sua primeira operacdo dentro desse periodo. ldentificaram como day
traders novos e frequentes os individuos que realizaram operag6es de day trade por pelo menos
300 dias nesse periodo e concluiram que 97% desses individuos tiveram prejuizo com suas
operagOes. Observaram ainda que somente 0,4% conseguiram lucros maiores que o salério de
um caixa de banco, evidenciando seu objetivo de demonstrar a dificuldade que uma pessoa terd
se utilizar a atividade de day trading como fonte principal de renda. N&o identificaram ainda
nenhuma evidéncia de que o desempenho do day trader melhora com o tempo de operacao,

eliminando a ideia de que a experiéncia adquirida traz resultados melhores.

3.2. Trading por entretenimento

Em um estudo sobre trading por entretenimento, Dorn e Sengmueller (2009) correlacionaram
o turnover? do portfolio dos clientes de uma grande corretora alema com o resultado de um
questionario com perguntas que medem o construto entretenimento. O estudo encontrou que 0
turnover dos respondentes, que concordam fortemente com afirmacdes de que dizem gostar
tanto de investir quanto de apostar, é de 17%, enquanto o turnover de quem discorda ou discorda
fortemente € de 10%, indicando que a varidvel entretenimento e volume de transacGes podem
estar relacionadas. Essa motivacao pode ser que pessoas negociam ativos pelo simples fato de
gostarem de fazé-lo. Os custos de negociar sdo compensados pelos atos de pesquisar, executar
as ordens, falar sobre o assunto, antecipar o resultado ou ainda experienciar esse resultado da
negociacao. Foram apontados, nesse estudo, trés motivos pelos quais o entretenimento € um
gatilho para negociar ativos financeiros: a aspiracdo por riqueza, a recreacdo e o Sensation
Seeking ou Busca de Sensacgdes. Esse Ultimo € objeto desse presente estudo e sera discutido em

uma secao a parte.

A aspiracdo por riqueza deriva de o fato de individuos superestimarem a probabilidade de
eventos com baixa chance de ocorrerem, como previsto pela Teoria da Perspectiva Acumulada
(TVERSKY e KAHNEMAN, 1992). Relaciona-se com o desejo de que podem ter um nivel de

riqueza consideravelmente maior do que o de hoje, por meio de retornos excessivos. E a mesma

2 Turnover é uma medida de volume de negociacdes que um investidor realiza, como um percentual da sua carteira.
Barber e Odean (2001) definiram o turnover como metade do volume de a¢des vendidas, vezes 0 seu preco no
inicio do més, dividido pelo valor total da carteira no inicio do més somado a metade do volume de ac¢Bes
compradas, vezes 0 seu preco no inicio do més, dividido pelo valor total da carteira no inicio do més.
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motivacdo que movimenta apostas em loterias, por exemplo, j& tendo sido explorada em
propagandas de corretoras nos Estados Unidos (BARBER e ODEAN, 2002).

De acordo com os autores, a negociacao por recreacéo pode ter varias motivacdes. Uma € a de
que a atividade de negociar ativos pode ser considerada apenas um hobby por algumas pessoas,
como identificado por Hoffman (2007). Outra é a sensacao de realiza¢do ao alcancar algo, como
pintar a casa por conta propria, ao invés de contratar alguém para fazé-lo. Uma terceira é a
Utilidade social que ela gera. Utilidade social é o impacto do fato de uma pessoa conhecida —
amigo ou familiar — possuir um mesmo ativo que o individuo em questdo. Esse fendmeno faz
com que um investidor esteja preocupado com o seu poder de consumo atual e futuro relativo
aos seus pares, mimetizando comportamentos financeiros. Traz, ainda, a sensacgdo de pertencer
a um grupo por intermédio de um consumo integrado, gerando assunto para conversas e
integracdo social (BURSZTYN et al., 2013).

Kumar (2009) encontrou que a propensdo para apostar é relacionada com a propensao para
investir em acdes, com caracteristicas de loterias, em investidores individuais. As
caracteristicas que aproximam uma acao de uma loteria foram definidas como que possuem
baixo preco, alta assimetria idiossincratica e alta volatilidade idiossincratica. Essas acfes
possuem uma maior chance de gerar alguns poucos retornos extremos, que podem ser
percebidos por investidores como atrativos. Individuos mantinham entre 3% e 5% do seu
portfolio em acGes do tipo loteria, enquanto investidores institucionais mantinham menos 1%.
Encontrou, também, que as caracteristicas socioecondmicas dos individuos que engajam nas
duas atividades foram parecidas. Como esperado, um investimento em acfes com essas

caracteristicas, considerado especulativo, obteve menor retorno que uma carteira de mercado.

Jadlow e Mowen (2010) identificaram que apostadores e investidores de a¢cdes compartilham
alguns tracos de personalidade em comum. Foi utilizado um questionario online, em uma
amostra representativa da populagédo dos Estados Unidos, para medir os construtos de tragos de
personalidade, tanto elementares, quanto compostos ou situacionais, e correlacionar com 0s
dois tracos superficiais de propensdo ao jogo e propensdo a investir. O grupo que apresentou
uma grande propensao a apostar, assim como uma grande propensdo a investir, exibiu os
mesmos tracos de alta necessidade de excitacdo, impulsividade e alto materialismo, como

dominantes.
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Hoffman, Shefrin e Pennings (2010), em uma pesquisa com mais de cinco mil investidores
holandeses, encontraram que o objetivo que ficou em segundo lugar entre os mais citados € o
de que investidores investem por hobby, com 1.395 investidores dizendo que esse € o objetivo
mais importante ao investir. Esse objetivo perdeu apenas para “aumento de capital”, o mais
citado no estudo, com 2.422 escolhas. Ja o objetivo “especulagdo” foi o terceiro mais citado
pelos respondentes, a frente de “criar uma reserva financeira” e 0 de “poupar para a
aposentadoria”, com 688 escolhas. Esse resultado é condizente com o encontrado por Hoffman
(2007) com estudantes holandeses, em que a segunda maior necessidade a ser satisfeita ao
investir foi por ser “uma boa atividade para meu tempo livre”, congruente com o objetivo de

que investir pode ser um hobby.

Deck, Lee e Reyes (2014) realizaram um experimento em que enquadraram uma serie de
prospectos, no mesmo formato em que Holt e Laury (2002), de duas maneiras diferentes. Uma
como investimento e outra como um jogo, emulando um casino. Esse experimento consiste em
uma série de prospectos em que a chance de se ganhar apostando em um ativo mais arriscado,
gue paga mais que outro menos arriscado, vai aumentando a cada rodada, a medida que a do
segundo vai diminuindo, na mesma proporcdo. O participante deve escolher em qual dos dois
ativos investir (no mais ou no menos arriscado), sendo que quanto mais tarde a preferéncia pela
mudanca ocorrer, menor o nivel de propensdo ao risco. Participantes escolheram sua preferéncia
em cada loteria, primeiro em um formato e depois no outro e, posteriormente, respondiam ao
questionario que avaliou a propensdo ao risco. Quando apresentados em formato de
investimento, a mudanca ocorreu no nivel de 79,5%, enquanto quando apresentados em formato
de jogo, ela aconteceu no nivel de 43,3%. Ou seja, 0s participantes tiveram maior propensao a
arriscar quando apresentados os prospectos em formato de jogo do que quando apresentados

em um formato de investimento.

Trading por entretenimento foi identificado ndo s6 como caracteristicas individuais em
investidores, como indicios foram também encontrados em mercados agregados. Gao e Lin
(2015) buscaram uma relacdo de substituicdo entre a negociacao em ac¢des por uma outra opcao
de aposta em loterias, no mercado de Taiwan. Eles identificaram que em periodos de altos
prémios pagos por loterias, 0 volume negociado na bolsa de valores decresceu entre 5,2% e
9,1% em acdes preferidas por investidores individuais (estabelecidas como tendo algumas
caracteristicas pré-definidas, como, por exemplo, alta relagdo de lucro por acéo) e 6,8% a 8,6%

em ac¢bes com comportamento de loteria (com alta assimetria). Esse achado é condizente com
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a hipdtese de que negociacdo em ac¢des pode ter como motivador o simples entretenimento e
que outras opg¢des de jogos ou apostas podem substituir essa necessidade. Em um estudo similar,
Dorn, Dorn e Sengmueller (2015) encontraram uma relacdo negativa entre pequenas
negociacdes de ativos e prémios de loterias, em trés diferentes amostras. Uma era de
investidores dos Estados Unidos como um todo, outra de investidores da Califérnia e uma
terceira de investidores da Alemanha. Todas apresentaram a mesma relacéo que eles atribuiram

a uma substituicdo entre negociar acdes e jogar na loteria.

Ladley, Liu e Rockey (2016) identificaram que negociagdes com margem, em que Se negocia
ativos de forma alavancada usando um empréstimo da corretora, possuem retorno esperado
negativo, porém, assimetria positiva, devido a restricdo de perda imposta. A explicacdo dada
pelos autores para existir negociacdes nesse mercado € o efeito hedbnico que elas podem trazer,
ja que essas caracteristicas sdo similares as de uma loteria, que possui um retorno médio
negativo e uma pequena chance de um grande retorno positivo. Os autores apresentam o
desenvolvimento teérico e encontram evidéncias empiricas no mercado futuro de Shangai de
rebar — barras de aluminio com comportamento de commodity, o mercado futuro de metais

mais negociado no mundo, no momento, em volume e em quantidade.

Em um estudo com alunos de graduacdo e pos-graduacdo, em que eles foram submetidos a
estabelecer operacdes de trade baseados em simuladores do mercado financeiro, foi encontrado
que 63% dos participantes relacionaram que investir na bolsa é como jogar um jogo (TORGA
et al., 2018). Um dos principais motivos relacionados pelos participantes para se investir em
renda varidvel foi “motivagdo pessoal”. Essa resposta ¢ um indicio de que o fator

entretenimento esta presente na decisdo de investir em acgdes, sob diferentes aspectos.

3.3. Busca de Sensacoes

Wong e Carducci (1991) correlacionaram o nivel de Busca de Sensa¢des com o género e com
as escolhas financeiras cotidianas. Eles encontraram que homens possuem um nivel de Busca
de Sensacgdes maior do que mulheres e que assumem, também, mais riscos. Independente do
género, pessoas com alto nivel de Busca de Sensag¢fes assumiram mais riscos financeiros,

realizaram mais investimentos e foram mais propensos a apostar.

O estudo realizado por Grinblatt e Keloharju (2009) identificou que pessoas com um alto grau
de Busca de SensacOes e também com um alto grau de Excesso de Confianca tenderam a
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realizar mais transagdes de ativos financeiros do que outros com grau mais baixo. Os autores
compilaram dados secundérios de diversas fontes, utilizando como proxy a quantidade de
multas de transito por excesso de velocidade, para medir a Busca de Sensacdes e o resultado de
um teste obrigatério sobre perfil de lideranca a todos os homens que ingressam no servigo
militar como proxy para o Excesso de Confianga. Definiram diversas maneiras para medir o
volume de transacGes, sendo uma delas o logaritmo do nimero de transagdes realizadas e as
regrediram utilizando OLS (ordinary least squares), contra as variaveis de medida da Busca de

Sensacdes e do Excesso de Confianca.

No entanto, a proxy utilizada para a Busca de SensacOes, por meio da quantidade de multas de
transito por excesso de velocidade, mede apenas uma faceta da Busca de Sensagdes, a Busca
de Aventura e Sensacdes. As outras trés facetas ndo podem ser explicadas por essa mesma
variavel. Ja a medida de Excesso de Confianca deriva de um questionario aplicado a homens
que integram o servico militar finlandés destinado a medir autoconfianca. Os autores
transformaram o resultado desse questionario, regredindo essa medida de autoconfianga contra
varidveis explicativas e utilizando os residuos dessa regressdo para medir o Excesso de
Confianca. Porém, de acordo com a explicacdo fornecida no estudo, as medidas de
autoconfianga mesclam os tipos Efeito Melhor que a Média e o Erro de Superestimacdo no

mesmo questionério e ndo medem o Erro de Calibrag&o.

Estudando o efeito de tragos de personalidade na propensdo a riscos financeiros, Wong e
Carducci (2016) encontraram que a Busca de Sensacdes afeta positivamente a propensao a
riscos financeiros. Segundo os autores, individuos com alta Busca de Sensagdes procuram a
emocao do risco financeiro, pois essa fornece uma oportunidade para experienciar o medo da

perda ou a excitacdo do ganho.

Brown, Lu, Ray e Teo (2018) utilizam a compra de um carro esportivo como proxy para a Busca
de Sensagdes em gestores de fundos de hedge. Eles identificaram que gestores que possuem
carros esportivos gerenciam fundos que possuem maior risco, porém nao de maior retorno,
resultando em piores desempenhos relativos. Por exemplo, o valor médio do retorno de fundos,
cujo gestor possuia um carro esportivo, foi de 0,50%, igual aos fundos cujos gestores ndo
possuiam carro esportivo. Porém o risco dos primeiros fundos foi de 3,65%, enquanto o do
segundo foi de 3,13%. Quando regrediram o indice Sharpe dos fundos contra a variavel dummy
de o gestor possuir ou ndo o carro esportivo, o coeficiente negativo de -0,110 foi

estatisticamente significativo.
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Esses fundos tambeém apresentaram um maior turnover, compraram agdes menos convencionais
e com perfil de loteria. Os autores também identificaram que investidores que possuem carros
esportivos tendem a investir em Fundos de fundos geridos por outros gestores que também os
possuem, reforcando a relacdo. Foram desenvolvidos diversos testes de robustez, inclusive uma
pesquisa em perfis de redes sociais, para identificar outros hobbies que esses gestores podem
ter, que sdo relacionados com a Busca de Sensagdes, ao invés da compra do automdvel
esportivo. Os autores criaram, também, uma contraprova. Ao inves de analisar somente o efeito
do carro esportivo, eles também analisaram o efeito de comprar uma minivan, 0 que seria a
proxy para um anti-Sensation Seeking. O estudo traz uma importante contribuicdo,
identificando que esses gestores, ao alimentar sua Busca de Sensagdes utilizando os fundos,
obtém um beneficio ndo pecuniario de saciar sua necessidade por atividades arriscadas,

apresentando um novo conflito de agéncia, entre gestor de fundo e investidor.

Sokolowska e Mokowiec (2017) descobriram que investidores tém mais apetite por risco
quando o mercado estd em alta — bullish — do que quando esta em baixa — bearish — e que essas
preferéncias sdo correlacionadas com a Busca de Sensagdes. Apesar de a Busca de Sensacdes
ter tido uma correlacao positiva com o risco assumido nas duas condicoes, ele foi negativamente
correlacionado com o risco percebido em mercados em alta. Porém, ndo foi observada relacéo
quando o mercado estava em baixa. 1sso é um indicio de que a Busca de Sensacfes pode ter
influéncia na atitude perante o risco de forma diferente do que na percepcao do risco assumido.

Seguindo Grinblatt e Keloharju (2009), Lee, Pantzalis e Park (2019) utilizaram um
comportamento individual como proxy para medir a Busca de Sensacdes da populacdo norte-
americana, no caso, 0 consumo per capita de alcool. Eles o correlacionaram com a tendéncia de
se negociar ages com caracteristicas de loterias, como definidas em Kumar (2009) e a ter uma
maior frequéncia de negociacBes. Os autores encontraram uma relacdo estatisticamente
significativa entre o consumo de alcool e as duas varidveis resposta estudadas: o investimento
em acoes tipo loteria e o turnover da carteira. Porém, ao invés de realizar as analises no nivel
individual, eles utilizaram dados agregados entre os estados norte-americanos. Dessa forma,
com a premissa de que o consumo de alcool agregado nos diferentes estados seja um reflexo da
cultura, inferem que pessoas que vivem em uma cultura mais tolerante a comportamentos
motivados pela Busca de Sensa¢Oes negociam mais ativos financeiros e mais agdes com
caracteristicas de loterias. Eles confirmaram essa hipdtese ao dividir as analises entre os estados

que possuem e 0s que ndao possuem loterias estaduais. A relagdo entre consumo de &lcool e
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turnover da carteira s6 se mantém nos estados em que héa loteria estadual. Ou seja, estados em
que ha loteria e 0 consumo de alcool é maior seriam 0s que possuem a cultura de tolerar mais

comportamentos resultantes da Busca de Sensacoes.

3.4. Excesso de Confianca

Odean (1999) mostrou que, em um grupo de investidores, 0s que negociam por meio de
corretoras de varejo, que oferecem taxas e comissdes reduzidas (discount brokerages), obtém
retornos menores que o mercado e inferiores aos necessarios para pagar as taxas cobradas de
cerca de 5,9% por transacdo completa, agregando a compra e venda do mesmo ativo. Clientes
desse tipo de corretora apresentaram um perfil especifico: sdo normalmente menos sofisticados,
possuem Menos recursos para investir e investem por conta prépria, sem assessoria formal da
corretora. O autor encontrou que as aclGes que 0s investidores compravam apresentaram
desempenho pior do que as que eles vendiam, sinalizando que estavam negociando mais do que
deveriam e se mantivessem suas posicdes, teriam melhores retornos, sendo a explicagéo para
esse fendmeno, o Excesso de Confianca dos investidores. Porém, o préprio autor sinalizou que
0 Excesso de Confianca per se ndo seria suficiente para explicar o porqué de os investidores
continuarem a apresentar altos volumes de transacéo, mesmo quando seus retornos brutos eram

negativos, resultados, também, identificados no estudo.

Glaser e Weber (2007) correlacionaram medidas de Excesso de Confianca, nas suas formas de
Erro de Calibracéo e de Efeito Melhor que a Média, com o volume de transacdes de investidores
individuais. Os autores mediram o Erro de Calibracdo de duas formas. Primeiramente, por meio
de um conjunto de perguntas de conhecimentos gerais sobre economia e financas e, depois,
solicitando que fornecessem a probabilidade de estarem corretos. Posteriormente, criaram uma
medida fornecendo uma série temporal, solicitando que estimassem o valor esperado no futuro,

assim como os limites inferiores e superiores com 90% de probabilidade de estarem corretos.

As medidas de Efeito Melhor que a Média foram construidas por meio de perguntas sobre a
expectativa das habilidades e do desempenho dos investidores, comparados com outros.
Encontraram que, apesar de as duas medidas usadas para medir o Erro de Calibracdo serem
correlacionadas, elas ndo sdo correlacionadas com o Efeito Melhor que a Média. Esse fato é um
indicio de que as diferentes formas de Excesso de Confianca se apresentam de formas diferentes
entre individuos. O segundo achado foi que a medida de Efeito Melhor que a Média foi

significativa quando regredida contra as medidas do volume de transacdes, porém, as medidas
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de Erro de Calibracdo ndo foram significativas. Esse € um importante indicio de que as
diferentes formas de Excesso de Confianga influenciam de forma diferente no volume de
transacdes e de que premissas teoricas de que o Excesso de Confianca afeta decisdes financeiras

devem levar em consideracdo suas diferentes manifestacoes.

Deaves, Luders e Luo (2009) criaram um experimento para medir o efeito de trés formas de
Excesso de Confianga no volume de transagdes dos participantes, definindo medidas para o
Erro de Calibragéo, para o Efeito Melhor que a Média e para a llusdo de Controle, um dos tipos
do Erro de Superestimacdo. Primeiramente, 0s participantes responderam a um questionario
destinado a medir a variavel Erro de Calibracéo. Depois, participaram de um leildo ficticio em
que podiam negociar uma certa carteira de ativos em tempo real, a0 mesmo tempo em que
foram munidos de sinais sobre o valor de dividendos pagos por cada ativo no final do leildo. E,
a cada rodada, eram solicitados a prever os dividendos que seriam pagos. Posteriormente,
responderam a um segundo questionario, recebendo uma dotagdo em dinheiro pela participagao.
Nas regressdes lineares realizadas entre as trés variaveis definidas para o Excesso de Confianca,
algumas outras variaveis de controle e o volume de transacGes realizado, encontraram que
somente o Erro de Calibracdo e, em menor grau, o Efeito Melhor que a Média foram
significativas para explicar o volume de transagdes. A llusdo de Controle ndo apresentou

coeficiente significativo em nenhuma das regressoes.

Um fato importante que os autores ressaltaram nesse estudo é que as trés medidas de Excesso
de Confianca realizadas sdo muito fracamente correlacionadas entre si. Esse fato é um indicio
de que medem construtos diferentes, como apontado por Moore e Healy (2008). Além disso,
apontam problemas com a medida de Erro de Calibracdo. De acordo com Deaves, Luders e Luo
(2009), o Excesso de Confianca, quando medido por meio do Erro de Calibracao, € suscetivel
a forma do teste. Mesmo assim, 0s autores mantiveram seus resultados pois, apesar de esses
problemas afetarem as medidas absolutas do Erro de Calibracdo, ndo ha por que afetarem as

medidas relativas entre os sujeitos.

Além disso, em outros estudos similares, como em Biais et al. (2005) e Glaser e Weber (2007),
0 Erro de Calibragdo ndo mostrou correlacdo com o volume de transagdes. Esses indicios
questionam o real efeito do Erro de Calibragdo no volume de transagdes financeiras, o que é
um importante fato, ja que muitos estudos que tém como objetivo medir impacto do Excesso

de Confianga em decisdes financeiras realizam medidas somente do Erro de Calibracéo.
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Fellner e Krugel (2012) investigaram relag&o similar a Moore e Healy (2008) e Glaser e Weber
(2007) entre diferentes medidas do Excesso de Confianca, porém, entre trés diferentes medidas
de Erro de Calibracdo, ao invés de tipos diferentes de Excesso de Confianca. A primeira é por
meio de perguntas de conhecimento geral, a segunda com previsdo de séries temporais e uma
terceira por meio da previsdo de uma variavel aleatéria, interpretando sinais dados previamente.
A motivacdo do estudo é que, frequentemente, a explicacdo para o efeito do Excesso de
Confianca no excesso de transacdes, dada nos estudos em financgas, é de superestimarmos 0s
sinais que recebemos sobre um ativo. Estudos utilizam perguntas de conhecimentos gerais para

medir o Excesso de Confiancga, por meio do Erro de Calibragéo.

Os autores encontraram que, apesar de as medidas de Erro de Calibragdo, por meio de perguntas
de conhecimentos gerais e de previsdo de séries temporais serem correlacionadas, nenhuma das
duas possuiu correlagdo com a medida realizada pela interpretacdo de sinais. Mesmo quando
focado em medir apenas uma das formas do Excesso de Confianga, o Erro de Calibragéo,
diferentes medidas utilizadas na literatura apresentaram diferentes resultados nao sé
guantitativos, mas, também, qualitativos. Dessa forma, o Excesso de Confianca ndo pode ser
considerado um viés comportamental unidimensional, mas um construto complexo

influenciado por diferentes componentes.

Glaser, Langer e Weber (2013) apresentaram uma metodologia para medir o Erro de
Calibracdo, uma das trés manifestacdes do Excesso de Confianca, baseados no trabalho prévio
de Glaser e Weber (2007). Eles propuseram um guase-experimento em que uma série temporal
é gerada aleatoriamente, seguindo uma distribuicdo de probabilidade pré-determinada. Foram
gerados 20 periodos e foi solicitado que o participante selecionasse o limite superior e inferior
para o periodo 40, com 95% de probabilidade de estar correto. Mediram, também, o Erro de
Calibracao de duas outras maneiras, usando perguntas de conhecimentos gerais e de financas e
usando séries de precos de ativos financeiros selecionados. Para essas séries, foram solicitadas
previsdes para uma semana, um més e um ano. Calcularam, entéo, o desvio padrdo por meio da

aproximacdo utilizada por Pearson e Turkey (1965), comprovada por Keefer e Bodily (1983).

Criaram, assim, um indice para o Excesso de Confianca, utilizando o inverso desse desvio
padrdo, possibilitando uma comparacao entre sujeitos. Encontraram que o Erro de Calibragédo
medido pelas trés metodologias diferentes foi correlacionado, apesar de diferengas pontuais.

Por exemplo, todos os individuos demonstraram Erro de Calibracdo nas perguntas de
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conhecimentos gerais, enquanto nem todos o apresentaram nas previsdes de séries temporais e

de ativos financeiros.

Broihanne, Merli e Roger (2014) utilizaram a medida de Erro de Calibracdo, desenvolvida por
Glaser, Langer e Weber (2013), para correlacionar o Excesso de Confianca, a Percepcdo de
risco e a Atitude perante a risco de profissionais do mercado financeiro. Para medir o0 Excesso
de Confianca, eles utilizaram o periodo de trés anos de séries de precos de cinco agdes e
solicitaram que os respondentes fornecessem o intervalo de confianga com 95% de certeza para
0 proximo ano. A medida de Excesso de Confianca utilizada foi a diferenca entre o intervalo
de confiancga solicitado de 90% e a distribuicdo de massa dos retornos superior e inferior,
fornecidos pelos participantes. Mediram, também, o Otimismo, como sendo a diferenca entre o
retorno esperado fornecido e o retorno historico do periodo, o Efeito Melhor que a Média e o

Erro de Calibracédo, por meio de perguntas de conhecimentos gerais.

Eles encontraram que essa medida de Erro de Calibracéo foi correlacionada positivamente com
0 comportamento perante o risco dos profissionais do mercado financeiro estudados, assim
como o Otimismo. O comportamento perante o risco foi mensurado pela proporc¢éo da riqueza
investida em ativos de risco. Nas duas regressées em que o Excesso de Confianca, medido pelo
modelo de Glaser, Langer e Weber (2013), foram utilizadas como variavel independente, ela
se mostrou estatisticamente significativa. Porém, as outras medidas de Excesso de Confianca,
o Efeito Melhor que a Média e o Erro de Calibracdo, a partir de perguntas de conhecimentos

gerais, ndo apresentaram influéncia significativa.

Trejos et al. (2019) se propuseram a identificar a relacdo entre o Excesso de Confianca e o
Efeito Disposicao, por meio de simulagdes em um ambiente controlado. Os autores ressaltaram
0 Viés que existe em se medir 0 Excesso de Confianga por meio de perguntas de conhecimentos
gerais, que solicita que os participantes fornecam intervalos de confianca para as respostas,

maneira comum de se medir o Excesso de Confianca.

Medidas dessa natureza conseguem capturar apenas a forma de Erro de Calibracdo e foi
identificado que, para perguntas dificeis, os participantes aparentam ter mais Erro de
Calibragdo, enquanto que para perguntas faceis, aparentam ter menos. Essa medida €, portanto,
dependente da forma em que as perguntas sao apresentadas. Propuseram medir 0 Excesso de
Confianca de forma indireta pelo volume de transacfes que os participantes realizaram. Partem

da premissa, entdo, que o Excesso de Confianca leva a um maior volume de transacdes. Eles
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encontraram um efeito positivo entre o Efeito Disposi¢cdo e o Excesso de Confianca. Seu
modelo pressupde que investidores com Excesso de Confianga transacionam mais no mercado,
criando uma demanda pelos ativos e, assim, aumentando seu preco. Isso estimula investidores
a perseguirem maiores retornos quando estao dispostos a vender ac¢des, os fazendo esperar para
vender, condizente com o Efeito Disposi¢do. Encontram um link, entdo, entre dois dos vieses

comportamentais mais estudados nas financas.

Um ponto que se apresenta claro nos estudos sobre Excesso de Confianca é o carater
multifacetado que esse vies apresenta e a dificuldade de se medi-lo de forma Unica e
independente. SobreposicOes e confusdes entre suas formas sdo frequentemente encontradas
nos estudos sobre o tema. Ademais, ndo foi encontrada uma medida Unica que pudesse ser
utilizada para o Excesso de Confianca que englobasse as suas trés formas identificadas por
Moore e Healy (2008), ja validada extensivamente. Nesse estudo, entdo, serd utilizada a
abordagem de Moore e Healy (2008), com medidas independentes para os trés diferentes
aspectos do Excesso de Confian¢a, Erro de Superestimacdo, Efeito Melhor que a Médiae Erro

de Calibracao.
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4. HIPOTESES A SEREM TESTADAS

Estudos que investigam a relacdo entre a Busca de SensacOes e o Excesso de Confianca, tal
como o de Grinblatt e Keloharju (2009), foram realizados com uma amostra bastante
heterogénea de investidores, em que diversas motivac¢Oes para transacionar ativos financeiros
podem estar presentes. Além disso, consideraram a Busca de Sensacbes e 0 Excesso de
Confianca como aspectos unidimensionais, quando na verdade sdo constituidos por diferentes
componentes. A Busca de SensacOes, por exemplo, é composta por quatro facetas — Busca de
Aventura e SensacOes, Busca de Experiéncias, Desinibicdo e Suscetibilidade ao
Tédio/Impulsividade — e cada uma pode afetar o comportamento do investidor de forma

diferente.

Grinblatt e Keloharju (2009) concluiram que a Busca de Sensac6es pode influenciar o volume
de transagdes, como suposto por Barber e Odean (2013). Porém, a proxy quantidade de multas
de transito por excesso de velocidade, utilizada pelos autores, pode ser considerada uma boa
proxy apenas para a faceta Busca de Aventura e Sensac¢des, ndo se correlacionando diretamente
com as outras trés. Brown et al. (2018) encontram uma relacao positiva entre a propriedade de
um carro esportivo, outra proxy para a Busca de Aventura e Sensaces, e 0 risco assumido por
gestores de fundos, identificando que essa faceta possui correlacdo com o risco financeiro
assumido. Ainda, Lee, Pantzalis e Park (2019) encontram uma relacao positiva entre consumo
de alcool, relacionado com a faceta Busca de Aventura e Sensacdes, com o turnover da carteira

de investidores. Entdo a primeira hipdtese €:

H1: Day traders com um maior escore da faceta Busca de Aventura e Sensagdes irdo apresentar

maior volume de transacoes.

Quando um day trader comeca a operar com day trading, a sua falta de experiéncia pode leva-
lo a realizar um pequeno nimero de transacdes. E uma tendéncia natural que esse volume
aumente, a medida em que o trader ganha experiéncia e confianca. Esse fato € congruente com
0 achado de Chague, De-Losso e Giovannetti (2019), de que day traders pioram seu resultado
guanto mais tempo permanecem realizando trades. Um individuo que possui um alto escore de
Busca de Experiéncias pode até iniciar a atividade de day trading para saciar sua necessidade
por novas experiéncias, porém, esse traco ndo deve impulsionar um maior volume de transacoes
a medida em que a atividade de day trading deixa de ser novidade. Além disso, a faceta Busca

de Experiéncias &, juntamente com Desinibi¢do, formas sociais da Busca de Sensacgdes e, de
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acordo com Horvarth e Zuckerman (1993), a propensdo a assumir riscos financeiros é mais

correlacionada com as formas antissociais da Busca de Sensagdes. Portanto:
H2: A faceta Busca de Experiéncias ndo influenciara o volume de transacGes de day traders.

Hovart e Zuckerman (1993) associaram a propensao a assumir riscos financeiros a tracos mais
antissociais da Busca de Sensagdes. Apesar de cada vez mais grupos de discusséo de day traders
e mesas de operagdo conjunta estarem presentes com o desenvolvimento de novas tecnologias,
a atividade de day trading é uma atividade essencialmente solitaria e que requer alto grau de
concentracdo. Jadlow e Mowen (2010) ndo encontraram nenhuma relacdo entre o traco de
personalidade Extroverséo, correlacionado positivamente com a Desinibi¢cdo (ZUCKERMAN,
1994), com o engajamento em atividades de investimento no mercado financeiro. Ou seja,
pessoas mais extrovertidas ou desinibidas ndo apresentaram maior tendéncia de engajar no

mercado financeiro. Entédo:
H3: A faceta Desinibi¢cdo ndo influenciara o volume de transacdes de day traders.

Impulsividade pode levar o day trader a realizar transag¢fes sub6timas. Day traders com maior
traco de Suscetibilidade ao Tedio/Impulsividade devem realizar transacGes sem considerar
todas as variaveis envolvidas, a medida em que apenas alguns sinais podem ser suficientes para
tomarem a decisdo de realizar a transacéo. Individuos catalogados por Jadlow e Mowen (2010)
como financial risk takers (que apresentaram alto nivel de investimento no mercado financeiro
e, também, alta participacdo em jogos de apostas) apresentaram os tracos de Impulsividade,
Necessidade por excitacdo e Materialismo, como dominantes. Dessa maneira deriva-se a quarta

hipétese:

H4: Day traders com um maior escore na faceta Suscetibilidade ao Tédio/Impulsividade irdo

apresentar maior volume de transagoes.

De forma similar, o Excesso de Confianca se apresenta em trés diferentes tipos — Erro de
Calibracgdo, Erro de Superestimacdo e Efeito Melhor que a Media, de acordo com Moore e
Healey (2008). Glaser e Weber (2007) ndo encontraram relacdo entre Erro de Calibracédo e
volume de transagOes, congruente com estudos anteriores, como em Biais et al. (2005). Uma
justificativa para o impacto do Excesso de Confianga no volume de transacgdes financeiras é a
superestimacao de sinais, o que leva o individuo a realizar mais transac¢Ges, acreditando na sua

maior capacidade de interpreta-los e a llus@o de Controle sobre variaveis que afetam o preco
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do ativo. Porém, essa superestimacdo deriva de outra forma de Excesso de Confianca, o Erro
de Superestimacdo. No caso de day traders, o Erro de Calibracdo pode, ainda, ter um efeito
inverso. Quanto maior a percepcao da precisao do conhecimento do funcionamento do mercado
financeiro, mais o trader devera procurar por oportunidades consideradas perfeitas para suas
operaces, buscando retornos méximos e ndo realizando opera¢des em que avalie que o ponto

de entrada ou saida ndo seja 6timo. Deriva-se entdo as hipoteses 5 e 6:

H5: O Excesso de Confianca do tipo Erro de Calibracdo nédo influenciara o volume de

transacdes de day traders.

H6: Day traders com maior Excesso de Confianga do tipo Erro de Superestimacgéo irdo

apresentar maior volume de transagoes.

O mercado financeiro € um sistema fechado em que para cada transacdo ha um individuo que
vende o ativo e outro que o compra. E, nessa relacdo, um tera resultados melhores do que o
outro. Entdo, para um day trader engajar nessa atividade, ele tem que, necessariamente, achar
que consegue ter um desempenho melhor do que os outros traders. Ou seja, quanto maior o
Efeito Melhor que a Média de um day trader, mais transacOes financeiras ele deve realizar,

como identificado por Glaser e Weber (2007) e Deaves, Luders e Luo (2009). Portanto:

H7: Day traders com maior Excesso de Confianca do tipo Efeito Melhor que a Média irdo

apresentar maior volume de transagoes.

Um sentido préatico de se identificar aspectos comportamentais que influenciam o volume de
transacdes de day traders € se o fato de negociarem ativos em excesso afetar seu desempenho,
assim como identificado para investidores em geral, por Barber e Odean (2000). Portanto, para

atender a um dos objetivos especificos, se levanta a oitava hipdtese:

H8: Um maior volume de transagdes por day traders acarreta um menor retorno percebido de

suas operacoes.

Como identificado por Kuo e Lin (2013), Barber et al (2014)., Cheng et al. (2016) e Chague,
De-Losso e Giovannetti (2019), day traders apresentam, em meédia, retorno negativo em suas
operacgdes. Portanto, outras estratégias de investimento, como position trading, devem ser mais

eficazes do que day trading. Assim a Gltima hipétese é:

H9: Day traders reportardo retorno médio menor que position traders.
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5. METODOLOGIA

O campo de estudo das Finangas, como qualquer outro dentro da administracdo e das ciéncias
sociais, é direcionado por paradoxos pre-determinados construidos a partir de praticas
fortemente arraigadas. O desenvolvimento do conhecimento enquadrado por esses paradoxos,
ao mesmo tempo que legitima os estudos, os torna limitados, & medida que é direcionado por
ideologias e praticas comuns, o que conduz, com raras excecdes, a incrementos pontuais no
conhecimento e cria barreiras para revolugdes no campo. Um desses paradoxos é a inclinacdo
positivista do campo (RYAN, SCAPENS e THEOBOLD, 2002), que se traduz na utilizagdo de
dados secundarios para suportar muitas das teorias existentes (BAKER, SINGLETON e VEIT,
2011). Uma das possiveis causas para esse fato é a uniformidade de divulgacao pelas empresas
de demonstrativos financeiros e a disponibilidade de dados econdmicos e de indices, que geram

uma abundancia de informagéo que pode ser analisada.

Porém, esses paradigmas ndo sdo insuperaveis e € possivel se aproximar de outros diferentes
dos praticados para gerar rupturas e, consequentemente, saltos consideraveis no campo. Esse €
exatamente o caso das Finangas Comportamentais. Essas novas visdes sobre um campo de
estudo fazem emergir metodologias de pesquisa menos tradicionais para a area, buscando
responder as diferentes perguntas que eram antes formuladas.

Diversos autores se utilizaram de experimentos de laboratorio, trabalho de campo, entrevistas
e dados autorreportados, por meio de questionarios, para se obter dados primarios para seus
estudos, extrapolando o uso de dados secundarios, forma ainda predominante na pesquisa em
finangas (BAKER, SINGLETON e VEIT, 2011; NEUHAUSER, 2007). O crescente interesse
nas Financas Comportamentais levou a um aumento no uso de metodos qualitativos,
experimentais, quase-experimentais e dados autorreportados, para obtencdo de evidéncias

empiricas.

Para alcangar o objetivo proposto nesse estudo, foi aplicado um questionario para investigar,
por meio de um estudo correlacional, como o comportamento ao investir de day traders,
refletido na frequéncia de negociacdo de ativos, é correlacionado com medidas do traco de
personalidade Busca de SensagOes, do viés Excesso de Confiangca e com outras variaveis
demogréaficas de interesse. Essa pesquisa, sob o framework das Financas Comportamentais,
possui, entdo, um cunho quantitativo, de natureza descritiva e com corte transversal (BABBIE,
1997).
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5.1. Populagdo e amostra

Foram avaliados 72 day traders, pessoas que compram e vendem ativos financeiros no intervalo

de um dia de forma especulativa, que atuam no mercado brasileiro.

De acordo com Chague, De-Losso e Giovannetti (2019), 19.696 pessoas realizaram sua
primeira operacdo de day trade entre 2013 e 2015, em minicontratos de indice, porém somente
1.558 (8%) realizaram day trade de forma sistematica (por mais de 300 dias nesse periodo). J&
em minicontratos de ddlar, 14.748 realizaram sua primeira operacdo de day trade entre 2013 e
2015, sendo que 1.131 (8%) realizaram day trade também de forma sistematica. Esses dois
ativos financeiros s@o 0s mais negociados nessa modalidade de investimento. Segundo os
autores, essa pequena taxa de pessoas que se mantém na atividade de day trade € uma evidéncia
da grande dificuldade de se obter sucesso nela, de forma consistente e perene. Mesmo assim,
entre 2013 e 2017, 83.735 individuos realizaram, pela primeira vez, ao menos uma operagéo de

day trade no Brasil, com esse valor crescendo de forma mais acentuada, a partir de 2016.

Gréafico 3 — Quantidade diaria de day traders no mercado brasileiro, a partir de 2017.

20000 30000 40000
L L L

10,000
L

NUmero diario de day traders (por més)

Jan 17 Jul 17 Jan 18 Jul 18 Jan 19 Jul 19

——0-—- max —=—— mediana  ---0---- min

Fonte: Adaptado de Chague, De-Losso e Giovannetti (2019). Nota: Para cada més foi calculada a mediana do
namero diario de day traders na B3. A linha vertical em margo de 2019 indica 0 momento em que a pesquisa
primeiramente foi divulgada em um jornal sobre economia no Brasil, o Valor Econémico, edi¢do de 07/03/2019.

A partir de 2017, o crescimento do numero de day traders no Brasil tem sido vertiginoso. A
mediana da quantidade diaria de day traders, em janeiro de 2017, era cerca de 7.000. Em julho
de 2019, cerca de 32.000.



52

No presente estudo, foi enviado o instrumento de pesquisa para, aproximadamente, 2.908
traders® pertencentes a grupos de discussao de investimentos, entre os meses de julho e agosto
de 2019. Para alcancar esse numero expressivo, primeiramente foram identificados individuos
com amplo acesso a outros traders, principalmente day traders, que poderiam ser
multiplicadores e divulgar a pesquisa. Foram contatadas quatro pessoas, com esse perfil, que se
disponibilizaram a distribuir a pesquisa para outros traders. Trés deles atuam como assessores
independentes de investimentos, gerenciando mesas de investimentos e ministrando cursos
sobre day trading. O quarto € um Agente Auténomo de Investimentos, vinculado a uma grande

corretora.

Grafico 4 — Configuragdo amostral do estudo

- Day traders
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Nota: Populacdo total: média diaria aproximada de day traders em Jul/2019 (CHAGUE; DE-LOSSO;
GIOVANETTI, 2019). Populacdo amostrada: Soma das estimativas realizadas pelos multiplicadores. Fonte:
Elaborado pelo Autor.

Foram utilizadas as plataformas de comunicagao digital WhatsApp, Telegram e YouTube? para
a divulgacédo do questionario. Em uma segunda etapa, foram contatados alguns investidores de
forma individual, com perfil predominantemente de swing ou position trader, para que pudesse
ser composta uma segunda amostra paralela com perfis diferentes, visando a comparacao futura

e atendimento a um dos objetivos especificos.

O percentual de respondentes de 4,0% pode parecer baixo, porém, estd em linha com outros
estudos que se utilizam de questionarios enviados a uma larga populagdo, como destaca Dorn
e Sengmueller (2009). A titulo de exemplo, Glaser e Weber (2007) obtiveram 6,98% de taxa de

3 NGimero estimado a partir de dados fornecidos pelos multiplicadores.
4 Foi realizada uma transmissdo ao vivo pelo Youtube para seguidores do canal de um dos multiplicadores, com
212 visualizagdes até 01/08/2019. Link da transmissdo: https://www.youtube.com/watch?v=S3cTiLyAhYM
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resposta de um questionario enviado a 3.079 investidores, porém, considerando apenas as
respostas validas, essa taxa cai para 4,4% ou 137 respondentes, em linha com a presente
pesquisa. Dorn e Sengmueller (2009) obtiveram 6% de taxa de retorno, porém, considerando
apenas as respostas validas, essa taxa declina para 4,9%, em uma populacdo de 21.500

investidores.

Tabela 1 — Composi¢do da amostra do estudo

Grupo de Plataforma de Envio Qtde.de  Respon- Taxa de Respondentes  Qtde. de
Envio Receptores  dentes  Respondentes Validos Day traders
Aplicativo de
Mensagem Instantanea: 340 16 47% 14 8
Assessor WhatsApp
independente L
1 Aplicativo de
Mensagem Instantanea: 278 4 1,4% 3 2
Telegram
Aplicativo de
Mensagem Instantanea: ~ 1.500* 29 1,9% 27 25
Assessor Telegram
independente
2
Youtube 212 23 10,8% 21 19
Assessor Aplicativo de
independente Mensagem Instantanea: 470* 19 4,0% 17 14
3 Telegram
Agente Aplicativo de
Autbnomo de Mensagem Instantanea: 50* 14 28,0% 10 3
Investimentos WhatsApp
Contatos Aplicativo de
individuais Mensagem Instantanea: 58 10 17,2% 8 1
WhatsApp
Total 2.908 115 4,0% 100 72

Nota: Valores com * representam dados da Quantidade de Receptores aproximados, devido a inacessibilidade da
quantidade real, devido a possibilidade de perfis falsos ou ndo atuantes nos grupos de discussdo. Cada Assessor
informou a quantidade estimada de perfis ativos dentre o total em cada grupo. Fonte: Elaborado pelo Autor.

Os dados gerados no experimento foram analisados utilizando software de planilha de dados e

software estatistico R.

Dentre os 115 respondentes, 15 respostas foram removidas por diversos motivos. Seis foram
removidos por terem deixado cinco ou mais respostas em branco; quatro porgue continham
cinco ou mais respostas incoerentes; um por ndo residir no Brasil e um por conhecer os objetivos
da pesquisa. Dentre os day traders, também foi removido o ponto com maior volume de
transacdes (1000 transacOes por dia) e dois pontos que apresentaram o menor volume de

transagdes (10 por més). Respondentes que forneceram até quatro respostas incoerentes ou em



54

branco foram mantidos, com essas respostas especificas anuladas. Restaram, por fim, 100
participantes, sendo 72 day traders e 28 swing ou position traders, compondo a amostra final
do estudo, coletada de forma ndo probabilistica. Dessa forma, generalizacGes das conclusdes
obtidas para a populacao total dependerdo da proximidade das suas caracteristicas com as da

populagcdo amostrada, devendo-se ajustar parametros que ndo sao congruentes (SILVA, 1997).

5.2. Instrumento de Pesquisa

O instrumento de pesquisa utilizado consiste em um questionario estruturado, composto por
cinco partes, disponivel por completo, no Apéndice A. A primeira parte apresenta perguntas
relacionadas ao comportamento perante a investimentos. Nela, perguntou-se se o participante
se define como day trader, requisito para compor a amostra principal do estudo. Também foi
levantada a frequéncia de negociacao de ativos financeiros, a principal variavel resposta do

estudo. Ha trés perguntas com o objetivo de capturar essa variavel.

Figura 1 — Perguntas que medem a frequéncia de negociagédo de ativos financeiros

4 Com gue frequéncia vocé normalmente negocia ativos financeiros?

I:I[Jiariamente I:I Semanalmente I:I Mensalmente I:I,ﬂ.nualmente

5 No periodo selecionado acima, quantas vezes em média vocé negociou
ativos financeiros nos dltimos 12 meses? Considere cada compra e cada
venda como uma negociagdo. Digite um ndmero inteiro.

I:Ipcnr dia / por semana / por més / por ano

6 MNa dltima semana, quantas vezes vocé negociou ativos financeiros?
Digite um ndmero inteiro.

I:Ina semana

Fonte: Elaborado pelo Autor.

A medida principal da variavel resposta foi composta pelos valores conjuntos das respostas as
perguntas quatro e cinco, anualizados. A pergunta seis serviu como uma analise de consisténcia.
Se a razdo entre o valor digitado nas perguntas anteriores e o valor respondido na pergunta seis
foi maior que 100, esse ultimo substituiu o valor calculado pelas perguntas quatro e cinco. Essa
regra diminuiu a possibilidade que erros de digitacdo afetassem a variavel resposta e evitou

possiveis outliers. Quatro valores foram corrigidos seguindo essa regra.
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Nessa se¢do também foram levantadas outras varidveis financeiras de interesse, como o retorno
médio obtido em investimentos financeiros, o percentual do patriménio aplicado no mercado
financeiro, ha quantos anos opera no mercado financeiro e quais titulos o trader possui em sua

carteira.

A segunda parte do instrumento mediu o perfil de personalidade Busca de Sensagdes, por meio
das suas quatro facetas. Ela foi retirada do questionario ZKA-PQ (ALUJA, KUHLMAN e
ZUCKERMAN, 2010) em sua versdo traduzida para o portugués e validada em amostras
brasileiras, por Rossier et al. (2016). Nesse estudo, a traducédo foi executada seguindo um rigor
metodoldgico, que buscou garantir a equivaléncia dos termos nas diferentes linguas aplicadas.
Primeiramente, o questionario completo foi traduzido do Inglés para o Portugués pelo
pesquisador responsavel falante da lingua objeto, com a ajuda de um time de especialistas em
Linguistica. Posteriormente, essa versdo foi traduzida novamente de forma inversa para o
Inglés. A versdo original em Inglés e essa traducéo inversa foram comparadas e as discrepancias

tratadas®.

Ele é composto por 40 perguntas, agrupadas nas quatro facetas da Busca de Sensa¢des com 10
perguntas cada. Cada faceta € um grupo de itens com consisténcia interna que, em conjunto,
compdem o traco de personalidade global Busca de Sensagdes. S&o elas: a “Busca por
Aventuras ou Sensac6es” (Thrill and Adventure Seeking ou TAS), a “Busca de Experiéncias”
(Experience Seeking ou ES), a “Desinibi¢do” (Disinhibition ou DIS) e a “Susceptibilidade ao
Tédio/lImpulsividade” (Boredom Suscebility/Impulsivity ou BS.IMP). Cada pergunta deve ser
respondida utilizando-se uma escala Likert de quatro pontos, sendo 1 “Discordo Fortemente” ¢

4 “Concordo Fortemente”.

A terceira parte do instrumento foi composta por questdes que buscaram medir 0 Excesso de
Confianca, na sua forma Erro de Calibracdo (Overprecision), assim como medidas parciais das
formas Efeito Melhor que a Média (Overplacement) e Erro de Superestimacao
(Overestimation), de acordo com a classificacdo de Moore e Healy (2008). Essa metodologia
foi adaptada de outros estudos que buscavam o mesmo objetivo, como em Glaser e Weber
(2007), Glaser, Langer e Weber (2013) e Broihanne, Merli e Roger (2014). Ela consiste em

apresentar algumas séries temporais de precos de ativos até um certo periodo e solicitar que o

5 Balbinotti, M. M. A.; Benetti, C.; Terra, P. R. S. (2006) fornecem uma descricdo metodoldgica completa para
traducéo e validagdo de questionarios em outras linguas.
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respondente forneca trés estimativas para o preco futuro: o valor esperado, o limite inferior com
95% de probabilidade de o valor esperado estar acima desse e o limite superior com 95% de
probabilidade de o valor estar abaixo desse. Foram fornecidos os valores até o periodo 20 e
solicitadas as estimativas para o periodo 40, tal como aplicado em Glaser e Weber (2007). Esses
autores demonstraram que medidas de Erro de Calibracdo, por meio de séries temporais, sao
altamente correlacionadas com as medidas que usam perguntas de conhecimentos gerais, outra
forma usual de se medir o Erro de Calibracdo. Medidas do Erro de Calibragéo, utilizando séries
temporais, possuem, ainda, a vantagem de aproximar o instrumento de pesquisa de uma
linguagem gréafica amplamente utilizada por traders, o que pode facilitar sua interpretacdo e

evitar erros nas respostas.

As séries temporais representam valores de fechamento didrio de preco de acdes reais
componentes do Ibovespa, selecionados de forma aleatoria. O periodo também foi selecionado
de forma aleatoria, dentro do intervalo de janeiro de 2012 até dezembro de 2016. Dessa forma,
buscou-se replicar o comportamento do preco de um ativo financeiro real em diferentes
momentos do mercado, porém, sem explicitar para o respondente qual ativo e qual periodo
estavam sendo analisados, evitando, assim, o uso de heuristicas para previsdo do preco, que

extrapolavam a leitura direta do gréfico fornecido.

Gréfico 5 — Exemplo de série temporal do preco de um ativo apresentada ao participante

ATIVO
14,00 14,00
13,00 13,00
12,00 12,00
_ 11,00 \/\_ 11,00 _
EID,DD m,nngﬁ
9,00 9,00
B,00 g,00
7,00 7,00
6,00 6,00
1 3 5 7 9 1113 15 17 18 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 40
Pericdo

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Dessa maneira, foi possivel estimar os intervalos de confianca e o desvio padréo calculados
pelos respondentes e compara-los com os valores projetados estatisticamente para o ativo,

fornecendo estimativas para o Erro de Calibracéo.
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A parte seguinte do instrumento foi composta por perguntas que visaram a criar outras variaveis
para medir as formas de Excesso de Confianca nas formas Efeito Melhor que a Média
(Overplacement) e Erro de Superestimacdo (Overestimation). Para tanto, foram adaptadas

perguntas utilizadas em trés estudos similares.

Quadro 2 — Perguntas utilizadas para avaliar o Efeito Melhor que a Média e o Erro de
Superestimacéo

# Forma Fonte Pergunta
Para os cinco graficos apresentados, em quantas vezes em média vocé
acha que o preco real para o periodo 40 estara dentro do intervalo

54 OP1 estimado pelos outros participantes do estudo? Digite um nimero
1  inteirode 0 a5.
OP1/ Para os cinco graficos apresentados, em quantas vezes vocé acha que

55 0 preco real para o periodo 40 estara dentro do intervalo estimado por
OE1l o e , S
vocé? Digite um numero inteiro de 0 a 5.

Vocé considera que suas habilidades para identificar acGes que terdo
um desempenho melhor que a média no futuro sdo melhores do que as
habilidades de % dos clientes da sua corretora? Considere
exemplos de habilidades como interpretar informacdes ou realizar
analises. Digite um niamero inteiro entre 0 e 100, ndo é necessario
inserir o simbolo de %.

56 OP2 2

Vocé considera que obteve retornos mais altos do que % de
clientes da sua corretora nos Gltimos 4 anos? Se negocia ativos

57 OP3 2  financeiros hd menos de 4 anos, considere desde quando iniciou a
negociar. Digite um ndmero inteiro entre 0 e 100, ndo é necessario
inserir o simbolo de %.

Se vocé discordar fortemente escreva 1; se vocé discordar em parte escreva 2; se VOcé
concordar em parte de escreva 3, e, se vocé concordar fortemente escreva 4. Certifique-se
ao concordar ou discordar de cada afirmativa.

Eu nunca compro ativos financeiros ou fundos de investimentos que

58 OF2 3 irdo ter baixo desempenho no futuro.

Eu sou capaz de identificar ativos financeiros ou fundos de

59 OE3 3 investimentos com um desempenho melhor que a média no futuro.

Nota: Na coluna Forma, a sigla OP indica perguntas utilizadas para medir o Efeito Melhor que a Média
(Overplacement) e a OE o Erro de Superestimagdo (Overestimation). Na coluna Fonte, os cdigos significam que
as perguntas foram adaptadas dos seguintes estudos: 1 - Broihanne, Merli e Roger (2014), 2 — Glaser e Weber
(2007) e 3 — Deaves, Luders e Luo (2009). Fonte: Elaborado pelo Autor.

Por fim, a ultima parte do instrumento captou informagdes demograficas para construcéo de
variaveis de controle e para avaliacdo das outras variaveis que impactam a Busca de Sensacoes

e 0 Excesso de Confianca, em suas diferentes facetas. As caracteristicas Sexo, Estado Civil e
Renda foram utilizadas como controle em estudos similares (GRINBLATT e KELOHARJU,
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2009). As variaveis quantidade de filhos, Idade e Escolaridade foram coletadas por impactarem
a Busca de Sensagdes (ZUCKERMAN, 1994). Foram coletados, também, a Cidade e Estado
de residéncia, ja que a Regido de residéncia apresentou influéncia na Busca de SensacGes nos
Estados Unidos (ZUCKERMAN, 1994). Alem dessas variaveis, foram coletadas, na primeira
parte do instrumento, o tempo de experiéncia no mercado financeiro e o percentual do
patriménio aplicado no mercado financeiro como proxy para a propenséo ao risco financeiro,
que sdo outras variaveis que podem influenciar o volume de transacdes (GLASER e WEBER,
2007).

5.3. Descric¢do das variaveis

O objetivo principal do estudo € identificar qual € a influéncia da Busca de Sensagdes e do
Excesso de Confianca no volume de transagfes de day traders no Brasil, analisando o impacto
de cada uma de suas facetas e manifestacfes. Portanto, a variavel resposta foi o logaritmo
natural do volume de transa¢Oes anualizado. A variavel foi transformada em seu logaritmo
natural, para se aproximar a sua ordem de grandeza das outras variaveis independentes e reduzir

o efeito de outliers, seguindo Grinblatt e Keloharju (2009).

Cada pergunta que mede a Busca de Sensacdes foi respondida em uma escala Likert de 1 a 4,
sendo 1 “Discordo Fortemente” e 4 “Concordo Fortemente”. Posteriormente, os valores para
cada resposta foram somados e divididos pelo total de 40, gerando um escore entre 0 e 1 para
cada faceta. O indice de Busca de Sensacdes global foi a média simples dos valores das quatro

facetas, também gerando um escore entre 0 e 1.
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Perguntas Fonte para

Variavel Descricéo , Calculo
o Célculo
In_Volume Logaritmo natural do Volume anualizado. P4, P5 e P6 In_Volume = In (Volume)
- . . . . Média dos valores imediatamente inferiores e superiores da
0,
Retorno Rentabilidade mensal em % dos investimentos financeiros. P8 resposta, Se a escolha foi Maior que 1,2% a.m., Retorno = 1,3%
sS g/leii:gg)agregada de Busca de SensacOes (Sensation P9 a P40 SS=(TAS+ES+DIS+BS.IMP) / 4
- ~ . P9, P13, P17, P21, x . -
Medida da faceta Busca de Aventura e Sensagdes (Thrill Soma da pontuacéo das perguntas relacionadas dividido pela
TAS - P25, P29, P33, P37, L
and Adventure Seeking). pontuacdo maxima de 40
P41, P45
Medida da faceta Busca de Experiéncias (Experience P10, P14, P18, P22, Soma da pontuacéo das perguntas relacionadas dividido pela
ES Seeking) P26, P30, P34, P38, ontuacdo maxima de 40
9)- P42, P46 pontuag
P11, P15, P19, P23, Soma da pontuacdo das perguntas relacionadas dividido pela
DIS Medida da faceta Desinibicao (Disinhibition). P27, P31, P35, P39, L pontuag perg P
pontuagdo méxima de 40
P43, P47
Medida da faceta Suscebilidade ao tédio/Impulsividade P12, P16, P20, P24, Soma da pontuacdo das perguntas relacionadas dividido pela
BS.IMP . - P28, P32, P36, P40, LA
(Boredom Suscebility/Impulsivity). pA4 P48 pontuagdo méxima de 40
Medida do Erro de Calibracdo (Miscalibration / MC1=%{0,9-{P [r (LS)] - P [r (LD]}}/5,sendo P [r (LS)] e P [r
MC1 Overprecision) segundo Glaser, Langer e Weber, 2013 e P49 a P53 (LD)] as probabilidades do valor estimado para os limites superior
Broihanne, Merli e Roger, 2014. e inferior de cada grafico
Medida do Erro de Calibracdo (Miscalibration / MC2 =X [1/(SDest/SDcalc)]/ 5, sendo SDest o desvio padrdo
MC2 Overprecision) baseado em Glaser e Weber, 2007 e P49 a P53 estimado do retorno e o SDcalc o desvio padrdo calculado do
Broihanne, Merli e Roger, 2014. retorno pelos valores dados de cada série
Medida do Efeito Melhor que a Média (Better than average OP1 = (Quantidade de acertos que o respondente disse que teria
OP1 effect / Overplacement) seguindo Broihanne, Merli e Roger, P54 e P55 para o retorno dos 5 ativos - Quantidade de acertos que disse que
2014. 0s outros participantes teriam) / 5
Medida do Efeito Melhor que a Média (Better than average
oP?2 effect / Overplacement) seguindo Glaser e Weber, 2007. P56 OP2 = (Valor respondido - 50) / 50

Compara a percepc¢éo das habilidades do sujeito contra as
habilidades de outros investidores.
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Continuacao Tabela 2 — Variaveis do estudo, calculadas a partir do Instrumento de Pesquisa

OP3

OP123

OE1l

OE2

OE3

OE123

Oti

Cap
DumSexo
DumeEstCivil
Filhos

Idade

Exp

Medida do Efeito Melhor que a Média (Better than average
effect / Overplacement) seguindo Glaser e Weber, 2007.
Compara a percepcao do retorno médio do sujeito contra o
retorno de outros investidores.

Média aritmética das 3 medidas de Efeito Melhor que a
Média.

Diferenga entre a quantidade de acertos do valor esperado
para o periodo 40 das séries temporais estimada pelo
respondente e a quantidade real.

Medida do Erro de Superestimacdo (Overestimation)
baseado em Deaves, Luders e Luo, 2009. Levanta a
capacidade percebida pelo sujeito de ndo comprar ativos
que terdo baixo desempenho.

Medida do Erro de Superestimacao (Overestimation)
baseado em Deaves, Luders e Luo, 2009. Levanta a
capacidade percebida pelo sujeito de identificar os ativos
que terdo bom desempenho.

Média aritmética das 3 medidas de Erro de Superestimacao.

Medida de Otimismo baseado em Broihanne, Merli e
Roger, 2014.

Percentual do patriménio investido em aplicac6es
financeiras.

Dummy para o sexo.
Dummy para o Estado Civil.
Namero de filhos.

Idade do respondente.

Anos de experiéncia no mercado financeiro.

P57

P54 a P57

P55

P58

P59

P58 e P59

P49 a P53

P7

P60

P61

P62

P63

P2

OP3 = (Valor respondido - 50) / 50

OP123 = Média (OP1, OP2, OP3)

OEL1 = (Valor respondido - n Acertos) / 5

OE2 = (Valor respondido - 2,5) /1,5

OE3= (Valor respondido - 2,5) / 1,5

OE123 = Média (OE1, OE2, OE3)

Oti = Média (Preco Estimado / Pre¢o calculado seguindo a
tendéncia - 1)

Possibilidade de 5 faixas de resposta. Média dos valores
imediatamente inferiores e superiores da faixa selecionada.
Masculino = 0, Feminino = 1, Outro = NA

Solteiro (a) = 0, Unido Estavel, Casado (a), Divorciado (a) ou
Vilvo (a) =1



61

Continuacao Tabela 2 — Variaveis do estudo, calculadas a partir do Instrumento de Pesquisa
Possibilidade de escolha entre 7 faixas de renda média mensal. Ln

InRenda Logaritmo Neperiano da renda media mensal reportada. P64 da média entre o valor inferior e superior da faixa selecionada.
Ensino médio incompleto, Ensino médio completo ou Ensino

DumEscol Dummy para a escolaridade. P65 superior incompleto = 0, Ensino superior completo, Pos-
Graduacéo ou Mestrado / Doutorado / Pds Doutorado = 1

DumcCapital Dummy para se reside em uma capital. P66 Sim=0,Nédo=1

DumRegiao Dummy para a regido de residéncia. P67 Sul e Sudeste = 0, Norte, Nordeste e Centro-Oeste = 1

Fonte: Elaborado pelo Autor.
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5.3.1. Medidas para o Erro de Calibragéo

Foram realizadas duas medidas para o Erro de Calibracdo, utilizando as estimativas de limites
inferior e superior para os graficos de precos futuros de ativos. A primeira, denominada MC1,
sequiu Glaser, Langer e Weber (2013) e Broihanne, Merli e Roger (2014). Ela consiste em
avaliar a probabilidade de os valores estimados para os limites inferior e superior estarem
corretos, assumindo uma distribuicdo de probabilidade normal para os retornos e, tanto o

retorno quanto a variancia, como constantes.

Gréfico 6 — Expectativa e Limites Superior e Inferior da série temporal para o periodo 40
baseados nas informacdes até o periodo 20 fornecidas

ATIVO
14,00 14,00
13,00 13,00
12,00 o . 12,00
Limite Superior
C1L00 e e iiiiiiiiiienaes. 11,00 _
_—
= 10,00 Treve.T— = e Espectativa 10,003
=2 . — =
9,00 ”'--.._” 9,00
8,00 o Tteeee gOD
7.00 Limite Inferior 7.00
&,00 6,00
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 32 40
Pericdo

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Primeiramente, projetou-se o preco estimado no periodo 40, a partir dos dados fornecidos da
série até o periodo 20, assumindo-se o retorno medio constante. Depois, acumulou-se o desvio
padrdo do retorno para o periodo 40, utilizando a formula de acumulacédo de erro descrita em
Jorion (1997):

(1) 040 = 01—20m

sendo o240 0 desvio padrdo da projecao da seérie no periodo 40 e o1-20 0 desvio padrdo historico
do periodo 1 a 20. O valor 20 no radicando é decorrente da acumulagédo de 20 periodos futuros,
do periodo 20 até o 40. Em seguida, o desvio padrdo do retorno no periodo 40 foi transformado

novamente na unidade de preco, através da Equacéo (2):

(2) oPyy = (040 +1) * Py
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sendo aP4o 0 desvio padrdo em unidade de preco no periodo 40 e P2 0 preco do ativo no periodo
20. Com os dados do preco estimado e do desvio padrdo no periodo 40 e utilizando-se da
premissa de uma distribuicdo normal para os retornos, foi possivel obter a distribuicdo de
probabilidade no periodo 40. Assim, os limites inferior e superior (Xri, Xrs) fornecidos pelo
respondente para cada grafico sdo convertidos em sua distribuicdo de probabilidade (pLi%,
pLs%). Como foi solicitado que o respondente fornecesse os limites inferior e superior para o
preco no periodo 40, com a probabilidade de 90% de chance de o valor real estar entre eles, foi
possivel comparar a probabilidade de o valor fornecido com a probabilidade esperada de 90%.
Criou-se, entdo, o indice para cada estimativa de cada respondente definido em Glaser, Langer
e Weber (2013) como sendo:

(3) MC1,, = 90% — (pLS% — pLI%)

Foi calculado um indice para cada ativo para cada respondente. Um sujeito perfeitamente
calibrado teria o indice igual a 0. Se esse indice for positivo, indicou Excesso de Confianca do
tipo Erro de Calibracéo e se for negativo, indicou Falta de Confianga. Foi realizada, entdo, uma

média entre os indices dos cinco ativos, para calcular o indice de cada respondente.

A segunda medida para o Erro de Calibracdo foi derivada de Glaser e Weber (2007). Essa
medida utiliza o desvio padrédo, estimado pelo respondente, como medida para a precisao da
sua estimativa futura, inferindo, portanto, o Erro de Calibracdo. Primeiramente, os valores
estimados para o periodo 40 pelos respondentes para o limite superior, limite inferior e a
expectativa do prego foram transformados em retornos em relagéo ao ponto final fornecido, o
preco relativo ao periodo 20. Sendo r(p) o retorno do preco fornecido para o periodo 40 em
relacdo ao periodo 20, p o preco fornecido para o periodo 40, i o indice para cada ativo variando
entre 1 e 5, k o indice para cada participante, variando entre 1 e 72, e j o indice para cada uma

das trés estimativas, em 0,05, 0,95 e a expectativa do prego:

Dik
() r(P)ip; =L -1

Pik,20

Posteriormente, usou-se a aproximacdo definida por Keefer e Bodily (1983) como
Aproximacgdo de Pearson-Tukey Estendida para estimar o desvio padrdo de uma distribuicéo
desconhecida, baseado em trés estimativas, seguindo Glaser e Weber (2007) e Broihanne, Merli
e Roger (2014). Keefer e Bodily (1983) mostram, numericamente, que essa foi a aproximacéo

com menor erro entre as testadas para a média e a variancia em conjunto, com um erro de 0,46%
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para a variancia e de 0,02% para a media. Dessa forma, foi calculado o desvio padrdo para o
periodo 40 estimado pelo respondente, baseado nas suas estimativas de limite superior, limite

inferior e expectativa de preco:

(5) sdlye = Jo.185.r<p>i,,-,o,052 +0,63.7(P)ij050" +0,185.7(P)ij095" ~T(P)ijexrn”

O terceiro passo foi dividir o desvio padréo real do retorno de cada ativo do periodo 1 até o
periodo 20 pelo desvio padrdo estimado pelo respondente. Dessa maneira, calculou-se o indice
de Erro de Calibracdo do respondente para cada ativo, sendo que, se esse indice for igual a 1, o
respondente interpretou de forma precisa a distribuicdo da série temporal e se foi maior que 1
apresentou Erro de Calibracdo e, portanto, Excesso de Confianca. A segunda medida agregada
para cada individuo do Erro de Calibragdo MC2 foi, entdo, a média aritmética das cinco medidas
individuais para cada ativo.

5.3.2. Medidas para o Efeito Melhor que a Média e o Erro de Superestimacao

Foram criadas trés medidas para Efeito Melhor que a Média e uma medida agregada entre elas.
As trés medidas foram normalizadas para que tivessem seus resultados entre os valores de -1 e
1, tendo 0 mesmo peso entre si, quando agregadas. O valor 0 para cada medida indicou Efeito
Melhor que a Média nulo; entre -1 e 0, Falta de Confianca do tipo Efeito Melhor que a Média
(Underposition) e entre 0 e 1, Excesso de Confianca (Overposition). A primeira medida,
denominada OP1, seguiu Broihanne, Merli e Roger (2014) e mediu quantas vezes o individuo
disse que acertou a estimativa para os graficos, comparado com quantas vezes ele cré que os

outros participantes acertaram.

(Resp.55—Resp.54)
5

(6) OP1 =

As outras medidas para Efeito Melhor que a Média OP2 e OP3 foram retiradas das perguntas
56 e 57, respectivamente, adaptadas de Glaser e Weber (2007). A pergunta 56 solicitou ao
participante que avaliasse suas habilidades, de forma comparativa com outros clientes da sua
corretora. J& a 57 solicitou que avaliasse seu retorno, comparado com os clientes da mesma

corretora. As medidas OP2 e OP3 sio:

(50—Resp.56)
50

__ (50—Resp.57)

(7) OP2 = (8) OP3 = o
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Foi criada, entdo, uma medida agregada para o Efeito Melhor que a Média, denominada OP123,
como sendo a média das 3 medidas OP1, OP2 e OP3.

As medidas para Erro de Superestimacdo seguiram a mesma dindmica que as medidas para o
Efeito Melhor que a Média. Também foram criadas trés medidas para essa forma do Excesso
de Confianca. Elas foram normalizadas para terem seus resultados entre -1 e 1 e,
posteriormente, foi criada uma medida agregada como sendo a média das trés. O valor 0 para
cada medida indica Erro de Superestimacdo nulo; entre -1 e 0, Falta de Confianca do tipo Erro
de Superestimacdo (Underestimation) e entre 0 e 1, Excesso de Confianca (Overestimation).
Para a primeira medida de Erro de Superestimacdo, OE1, foi levantado quantas vezes cada
individuo acertou sua estimativa dentro dos limites das séries temporais e comparado com
guantas vezes ele disse que acertou na Pergunta 55. Essa medida reflete, portanto, um Excesso
de otimismo, uma das formas do Erro de Superestimacdo, que 0 participante possa ter

demonstrado no resultado do seu desempenho na tarefa.

(Resp.55—N Acertos)

(9) OE1 = .

As outras duas medidas para o Erro de Superestimacao foram adaptadas de Deaves, Luders e
Luo (2009) e destinadas a medir a llusdo de Controle, uma forma do Erro de Superestimacao.
Foram medidas, em uma escala Likert de 1 a 4, em uniformidade com a escala utilizada para
medir a Busca de Sensacdes, anteriormente. Identificam qudo confiantes os participantes sao
que os ativos que investem terdo um bom desempenho no futuro. S&o resultados das Perguntas
58 e 59, sendo:

(Resp.58-2,5)
1,5

(Resp.59-2,5)

(10) OE2 = =

(11) OE3 =

A medida agregada para o Erro de Superestimacdo OE123 foi definida, entdo, como a média
das trés medidas OE1, OE2 e OE3.

Foi criada, também, uma medida para Otimismo, adaptado de Broihanne, Merli e Roger (2014).
Ela foi calculada como sendo a média da relagéo entre a expectativa de preco pelos participantes
para as séries temporais e 0 preco projetado, seguindo a tendéncia apresentada pelo grafico,
menos 1. Dessa forma, o individuo foi considerado “Otimista”, se a relacdo foi maior que 0 e

“ndo Otimista”, se foi menor.
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(12) otiy, = Zl;’«w& _1q

40,Tendéncial

sendo n o indice para cada individuo e i o indice para cada ativo, variando entre 1 e 5. E
importante destacar que essa variavel é diferente de um Excesso de Otimismo, uma das formas
que o Erro de Superestimacéo pode apresentar. O Excesso de Otimismo reflete uma visao irreal
sobre o resultado que um individuo tem em alguma tarefa. Nesse caso, o fato de prever um
preco maior para o ativo do que o calculado estatisticamente, ndo é resultado de nenhuma crenca
do participante de possuir uma habilidade superior, ja que ele ndo possui nenhuma acéo sobre

a trajetoria desse preco.

Quadro 3 — Influéncia esperada das variaveis de controle no logaritmo do volume de
transacgdes de day traders

Variavel Impacto Esperado no Volume Fonte

_ POSItivO Broihanne, Merli e Roger
Oti (2014)
Cap Positivo Glaser e Weber (2007)
DumSexo Negativo Grinblatt e Keloharju (2009)
DumeEstCivil Negativo Grinblatt e Keloharju (2009)
Filhos Negativo Zuckerman (1994)
Idade Negativo Zuckerman (1994)
Exp Positivo Glaser e Weber (2007)
InRenda Positivo Grinblatt e Keloharju (2009)
DumEscol Negativo Zuckerman (1994)
DumCapital Negativo Zuckerman (1994)
DumRegiao Negativo Zuckerman (1994)

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Outras variaveis de controle foram definidas, baseadas nas variaveis utilizadas em estudos
similares, na literatura pesquisada. A varidvel DumSexo recebeu o valor de 0, se Masculino e
1, se Feminino. DumEstCivil recebeu o valor 0, se Solteiro e 1, se ndo, agrupando os individuos
que reportaram seu estado civil como Uniédo Estavel, Casado (a), Divorciado (a) e Viavo (a).
DumEscol recebeu o valor de 0, se ndo possuir Ensino Superior Completo e 1, se possuir. Filhos
foi o numero de filhos e Idade, a idade em anos. Exp foi a medida de experiéncia no mercado
financeiro, sendo o nimero de anos que o individuo opera no mercado. InRenda foi definida
como o logaritmo natural do valor médio entre os valores inferior e superior da faixa
selecionada pelo participante. O logaritmo foi aplicado para aproximar a ordem de grandeza da
variadvel Renda das outras varidveis. Cap mediu o percentual do patrimbnio que o participante

possui alocado no mercado financeiro, sendo a média dos valores inferior e superior da faixa



67

selecionada pelo participante. DumRegiao assumiu o valor de 0, se o participante mora nas
regides sul ou sudeste e 1, em caso contrario. DumCapital assumiu o valor 0, se o participante
reside numa capital e 1, caso contrario.

(134

Nas previsOes das séries temporais, respostas com como separador de decimais foram
substituidas por “,”. Alguns respondentes reportaram a expectativa de preco em formato de
texto. Nesses casos, a expectativa foi considerada como sendo a média do preco do limite
inferior e do limite superior. Medidas da Busca de Sensacdes e de Excesso de Confianca que
utilizaram séries temporais foram calculadas mesmo quando o respondente forneceu uma
resposta invalida, seja por falta de coeréncia ou por estar em branco, limitada a uma pergunta
para cada variavel. Nesses casos, a resposta invélida foi excluida do calculo da varidvel e a
medida foi realizada com as respostas restantes. Se o respondente teve mais de uma resposta
invalida para a mesma faceta da Busca de Sensacdes ou para uma mesma variavel do Excesso
de Confianca, calculada a partir das séries temporais, a variavel assumiu valor nulo. Todas essas
medidas possuem, a principio, baixo ou nenhum impacto na mensuragdo final das variaveis e
foram aplicadas para evitar muitos valores nulos adicionais e manter o tamanho da amostra

relevante.

5.4. Modelo Analitico

Foram realizadas quatro regressdes lineares para se identificar o impacto das variaveis
independentes na variavel resposta In_Volume. Regressdes lineares sdo uma metodologia
extensamente utilizada em estudos similares, como em Grinblatt e Keloharju (2009), Glaser e
Weber (2007) e Broihanne, Merli e Roger (2014).

Em duas das regressdes foram utilizadas medidas de cada uma das quatro facetas da Busca de
Sensacdes, enquanto em outras duas foi utilizada a medida agregada da Busca de Sensacdes. E
necessario separar as regressoes, ja que a medida agregada da Busca de SensacOes possui
dependéncia linear perfeita com suas facetas. O mesmo foi realizado para as trés medidas
individuais de Efeito Melhor que a Média e Erro de Superestimacao e suas medidas agregadas,
pelo mesmo motivo. Em duas das regressdes foram utilizadas medidas desagregadas do Efeito
Melhor que a Média e do Erro de Superestimacdo, enquanto em duas foram usadas medidas

agregadas.



Tabela 3 — Regressdes lineares realizadas entre as diferentes variaveis independentes

Regressao 1 2 3 4
Variavel Resposta In_Volume In_Volume In_Volume In_Volume
Variaveis Independentes SS SS

TAS TAS

ES ES

DIS DIS

BS.IMP BS.IMP

MC1 MC1 MC1 MC1

MC2 MC2 MC2 MC2

OP1 OP1

OP2 OP2

OP3 OP3

OP123 OP123

OEl OE1l

OE2 OE2

OE3 OE3

OE12 OE12

Oti Oti Oti Oti

Cap Cap Cap Cap

DumSexo DumSexo DumSexo DumSexo

DumeEstCivil DumeEstCivil DumEstCivil DumEstCivil

Filhos Filhos Filhos Filhos

Exp Exp Exp Exp

InRenda InRenda InRenda InRenda

DumEscol DumEscol DumEscol DumEscol

DumCapital DumCapital DumCapital DumCapital

DumRegiao  DumRegiao  DumRegiao = DumRegiao
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Nota: SS — Busca de Sensagdes; TAS — Busca de Aventura e Sensacles; ES — Busca de Experiéncias; DIS —
Desinibicdo; BS.IMP — Suscetibilidade ao Tédio/Impulsividade; MCn — Erro de Calibragdo; OPn — Efeito Melhor

que a Média; OEn — Erro de Superestimacao; Oti — Otimismo; Cap — Percentual do patrimdnio no mercado

financeiro. Fonte: Elaborado pelo Autor.

Em cada uma das regressoes realizadas foi utilizada a técnica de otimizacdo stepwise. A técnica

stepwise permite eliminar as variaveis menos significativas em cada regressao, otimizando o
modelo aos dados presentes (DRAPPER e SMITH, 1998). Uma das formas de se determinar o

melhor modelo é realizando uma estatistica F, a medida em que se adiciona ou se remove as

variaveis, para verificar se a variavel ajusta melhor ao modelo ou ndo. Outra forma é

minimizando o Akaike Information criterion, ou AIC. O AIC é definido como

(13) AIC = —2In(L) + 2¢q
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onde g é o numero de parametros utilizados na equacdo e L € o valor da fungdo de maxima
verossimilhanga para o modelo. Seu principio € que h4 uma tensdo natural entre o ajuste do
modelo, medido pelo valor maximizado da funcdo de verossimilhanca, e o principio da
parcimdnia, que favorece modelos mais simples e com menos variaveis (CAMERON e
TRIVEDI, 2005). E possivel, portanto, melhorar o ajuste de um modelo, apenas adicionando
variaveis, mesmo que essas tenham pequeno poder explicativo. O AIC compara se 0 ganho de
ajuste do modelo compensa a perda de parcimonia adicionando variaveis e penaliza modelos
com muitas variaveis. Portanto, quanto maior o maximo da funcdo de verossimilhanca

utilizando menos variaveis, menor o valor de AIC e melhor o modelo por esse critério.

Como o objetivo € identificar apenas as variaveis que mais contribuem para explicar o volume
de transacOes de day traders, aumentando assim os graus de liberdade das anélises, o critério

da regressdo de menor AIC foi escolhido para aplicacdo das regressdes stepwise.

Ha trés formas de se aplicar uma regressao stepwise. A técnica forward a inicia apenas com
uma variavel que possui maior correlagio com a varidvel resposta. Depois, segue-se
adicionando as outras variaveis, uma a uma, priorizando as que mais reduzem o valor do AIC.
Esse processo iterativo se repete até se obter o conjunto de variaveis para a regressao que possui

o0 menor valor do AlC.

Uma segunda forma é o inverso da anterior, a backward. Com essa técnica se inicia a regressao
com todas as variaveis possiveis para 0 modelo e o algoritmo as vai retirando uma a uma,
priorizando as que mais reduzem o AIC, quando eliminadas. E uma terceira maneira é a forma
combinada, em que varidveis sdo adicionadas e excluidas nos passos consecutivos da iteracéo.
Draper e Smith (1998) ndo recomendam o uso da técnica forward, ja que, com ela, uma vez que
uma variavel é adicionada, a mesma ndo € mais removida e 0 modelo final pode acabar contendo
mais variaveis que o0 modelo otimizado. Como a técnica combinada corrige esse problema, ela

foi escolhida para esse trabalho.

Essa técnica possui desvantagens, como, por exemplo, a tendéncia de selecionar somente uma
variavel entre outras que possuem multicolinearidade, mesmo se outras variaveis forem
importantes para 0o modelo (LEAMER, 2007). Uma outra é a possivel exclusdo de variaveis que
possam ter validade tedrica para 0 modelo, mas que, por algum motivo, ndo apresentaram
significancia estatistica relevante para permanecer no modelo otimizado. Porém, a necessidade

de reducdo do nuimero de variaveis para a obtencdo de maiores graus de liberdade para as
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regressdes a fim de se identificar as variaveis significativas se faz presente, devido ao tamanho

da amostra.

Mesmo com suas limita¢6es, Drapper e Smith (1998), consideram regressdes stepwise uma das
melhores técnicas de selecdo de varidveis e recomendam seu uso, evitando trabalhar com mais
variaveis do que o necessario. Assim sendo, essa técnica ja foi implantada em economia e
financas em diversos contextos, como, por exemplo, em estudos que envolviam previséo de
precos de acOes (TSAI et al., 2018), predicao de risco bancério sistémico (ZHU e HUA, 2019)
ou impacto da producdo agricola no crescimento da economia de um pais (OKUNLOLA,
OSUMA e OMANKHANLEN, 2019).

Antes da aplicacdo da regressdo stepwise, variaveis de controle (aquelas que nao se enquadram
como facetas da Busca de Sensac¢des ou como formas do Excesso de Confianga) com VIF maior
que trés foram removidas do modelo completo, reduzindo o nimero de varidveis com

multicolinearidade trabalhadas no processo de otimizacéo.

Quinze outliers ja haviam sido removidos, baseados em critérios qualitativos, como, por
exemplo, excesso de respostas em branco e valores extremos para o volume de transacées. Essa
pratica auxilia a corrigir possiveis problemas de heterocedasticidade e de ndo normalidade dos
residuos. Mesmo assim, essas duas caracteristicas foram avaliadas e, se encontrados problemas

nesses pressupostos, eles seriam tratados.

A homocedasticidade dos residuos foi avaliada aplicando-se trés testes: o teste de Breusch-
Pagan / Cook-Weisberg, Breusch-Pagan / Koenker e o Breusch-Pagan puro. Se fosse
encontrada heterocedasticidade nos residuos, por meio de algum dos trés testes, as relacdes
entre as varidveis independentes e o volume de transacfes seriam analisadas para identificar
algum possivel problema de especificacdo do modelo. Se, mesmo apds problemas identificados
e corrigidos a heterocedasticidade permanecesse, utilizar-se-ia erros padrdo de White nas

regressoes.

A normalidade dos residuos foi avaliada por intermédio do teste de Shapiro Wilk. Se alguma
regressdo ndo apresentasse normalidade nos residuos, esses seriam analisados pelo método da
Distancia de Mahalanobis e, se identificados outliers por essa técnica estatistica, eles seriam
removidos. A Distancia de Mahalanobis seria a técnica escolhida para se identificar outliers,

pois ela consegue avaliar, de uma forma razoavelmente simples, a distdncia de um vetor
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normalmente distribuido do centro dessa distribuicdo (PACKHAM e WOEBBEKING, 2019),

identificando medidas que levam a amostra a se distanciar de uma distribui¢cdo normal.

Tanto o uso de erros padréo robustos quanto a remocéo de outliers, apresentados pela Distancia
de Mahalanobis, seriam aplicados somente nas regressGes que apresentassem 0S respectivos
problemas que essas técnicas se propdem a tratar e seriam aplicadas antes e apds a otimizacéo
pela técnica stepwise. Foi utilizado, no estudo, um nivel de significAncia de 10% para todos 0s

testes aplicados.
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Fonte: Elaborado pelo Autor.
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Para atender a um dos objetivos especificos e avaliar o impacto do volume de transa¢des no
retorno reportado pelos traders, foi também realizada uma regressdo linear simples entre o
Retorno e o In_Volume e as variaveis demogréaficas de controle. Para confirmar o resultado
obtido, além da regressdo simples, foi também realizada uma regressdo logit ordenada. A
variavel resposta Retorno é uma variavel ordinal, obtida por meio da selecdo de uma das seis

faixas de retorno medio mensal na pergunta 8.

Quadro 4 — Valores assumidos pela variavel Retorno nas regressdes Simples e Logit
Ordenada

Faixa de Retorno Valor Assumido Valor Assumido
Pergunta 8 do Instrumento Regressdo Simples Regressao Logit Ordenada
Menor que 0,4% 0,20% A

Entre 0,4% e 0,6% 0,50% B

Entre 0,6% e 0,8% 0,70% C

Entre 0,8% e 1,0% 0,90% D

Entre 1,0% € 1,2% 1,10% E

Maior que 1,2% 1,30% F

Né&o sei NA NA

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Em seguida, para atender ao objetivo especifico de se investigar diferencas entre day traders e
outros tipos de investidores, como position traders, foram realizados testes de diferenca entre
médias entre as varidveis estudadas. Foram realizados teste t para diferencas de médias e teste
U ndo paramétrico de Mann-Whitney, ja que a amostra de position traders contou com um
namero de apenas 28 participantes. Testes ndo paramétricos sdo adequados para avaliar
amostras pequenas, por nao dependerem da premissa de os dados seguirem uma distribuicéo
normal (MONTGOMERY e RUNGER, 1999) e foram utilizados para confirmar resultados
apresentados pelos testes t. Para avaliar a significancia da diferenca entre as variaveis dummy

utilizadas foi realizado um teste qui quadrado.
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6. RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secéo, sdo apresentados os resultados encontrados com o estudo, atendendo aos objetivos
definidos e respondendo a pergunta de pesquisa: Qual é a influéncia da Busca de Sensacdes e
do Excesso de Confianca no volume de transacBes de day traders no Brasil? A medida em que
0s resultados séo apresentados, é feita a sua discusséo, baseada na literatura existente.

6.1. Estatistica descritiva da amostra de day traders

A amostra principal do estudo, com valores qualitativamente ndo representativos da amostra
considerados outliers ja expurgados, possui 72 day traders. Algumas variaveis possuem uma
guantidade de observac6es menor do que o total da amostra de 72, devido a algumas respostas
em branco ou nulas restantes. Ela foi composta por participantes majoritariamente do sexo
masculino, habitantes da regido sudeste, com curso superior, casados ou em um relacionamento
estavel e com filhos, e com uma idade média de 36 anos. A renda mensal média reportada foi
de R$ 7.368.

Tabela 4 — Estatistica descritiva da amostra de day traders

. Amplitude .- . - 1° 3° " Desvio
Variavel Maxima N Meédia Mediana Minimo Quartil Quartil Maximo Padrio
Volume anual de 0/ 72 3026 2016 156  1.008  3.780 25200 4.093
transa(;oes
In_Volume /w72 750 761 505 6,92 824 1013 1,00

0,
Retorno Mensal 020%/ 63 081% 090% 020% 020% 130% 130% 045%
Autorreportado 1,3%

ngcadesensa‘?f’es 000/1,00 72 058 058 038 051 065 080 0,10

Busca de Aventura e
Sensacles - TAS
Buscade 000/1,00 72 065 065 033 057 0,75 090 0,12
Experiéncias - ES

Desinibicédo - DIS 0,00/1,00 72 0,56 0,55 0,35 0,48 0,63 0,88 0,12
Suscetibilidade ao

Tédio/Impulsividade 0,00/1,00 72 0,48 0,48 0,25 0,40 0,55 0,68 0,10
- BS.IMP

0,00/100 72 0,62 0,63 0,28 0,52 0,73 0,90 0,15

MC1 -0,10/0,90 72 0,22 0,15 -0,10 0,04 0,39 0,72 0,23
MC2 0,00/ 0 72 0,96 0,83 0,00 0,63 1,27 2,32 0,51
OP1 -1,00/1,00 72 0,03 0,00 -0,40 -0,20 0,20 1,00 0,23
OoP2 -1,00/1,00 71 0,08 0,00 -0,92 -0,30 0,43 0,90 0,48
OP3 -1,00/1,00 72 -0,14 0,00 -1,00 -0,60 0,40 0,90 0,58
OP123 -1,00/100 71 -0,01 0,00 -0,69 -0,23 0,27 0,63 0,33

OEl -1,00/100 72 -009 -0,10 -0,60 -0,40 0,20 0,80 0,32
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Variavel A’\r;lwg))i:trﬁge Média Mediana Minimo Qulz:rtil Que:rtil Maximo Eaeg;/g{g
OE2 -1,00/100 72 -0,08 -0,33 -1,00 -0,50 0,33 1,00 0,68
OE3 -1,00/100 72 -0,06 -0,33 -1,00 -0,33 0,33 1,00 0,55
OE123 -1,00/100 72 -0,08 -0,01 -0,87 -0,29 0,16 0,80 0,35
Oti -1,00/ o0 72 0,03 0,02 -0,14 -0,01 0,07 0,24 0,07
Cap 10080{;02 72 436% 375% 0,0% 175% 875% 875% 32,3%
DumSexo 0,00/1,00 72 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,2
DumeEstCivil 0,00/1,00 72 0,7 1,0 0,0 0,0 1,0 1,0 0,5
Filhos 0,0/ 72 0,8 0,0 0,0 0,0 1,0 4,0 1,0
Idade 18,0/100,0 69 35,8 36,0 21,0 29,0 41,0 58,0 8,8
Exp 0,0/1000 71 4,2 3,0 1,0 2,0 5,0 19,0 4,1
Renda 998/14.970 67 7.368 4.496 998 4.496 13.473 14970 4.836
InRenda 6,91/9,61 67 8,65 8,41 6,91 8,4 9,5 9,61 0,77
DumeEscol 0,00/1,00 72 0,7 1,0 0,0 0,0 1,0 1,0 0,5
DumCapital 0,00/1,00 71 0,5 1,0 0,0 0,0 1,0 1,0 0,5
DumRegiao 0,00/1,00 71 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,4

Nota: MCn — Erro de Calibragdo; OPn — Efeito Melhor que a Média; OEn — Erro de Superestimacdo; Oti —
Otimismo; Cap — Percentual do patriménio no mercado financeiro. Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 5 — Correlacdo de Pearson entre as medidas de Busca de Sensacdes e de Excesso de

Confianca

Ss TAS ES DIS BS.IMP MC1 MC2 OP1 OP2  OP3
TAS  0,75%*
ES 0,80*** 0139***
DIS 0,85*** 0'49*** 0,65***
BS.IMP 0’73*** 0137*** 0,48*** 0,56***
Mci 011 018 002 001 0,12
Mc2 007 016 000 001 002  086***
op1  021* 026** 005 018 016 005 0,10
op2 010 005 012 007 010  0,30* 0,19  0,20*
op3  021* 0728 014 010 010  023* 0,20 0,11  0,48***
OP123 0,26** 027** 018 0,17 017  0,29%* 0,23* 0,40%** (,82*** (,85***
OEl 003 010 -008 006 000 -011 -0,13 0,39** 0,10  -0,08
OE2 -002 -006 002 015  -020* -0,23* -0,23* 0,06  -0,03 0,02
OE3 006 006 002 018 -011 017  0,20* 021*  0,39*** 0,34***
OE123 003 003 000 021* -019 -0,10 -0,08 0,27* 0,22* 0,16
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Continuacdo Tabela 5 — Correlacéo de Pearson entre as medidas de Busca de Sensaces e de
Excesso de Confianca

OP123 OE1l OE2 OE3
OE1 0,09
Oe2 0,01 0,04
OE3  0,44*** 0,02 0,25**
OE123 0,26** 0,34*** 0,80*** 0,70***

Nota: SS — Busca de Sensagdes; TAS — Busca de Aventura e Sensacles; ES — Busca de Experiéncias; DIS —
Desinibicdo; BS.IMP — Suscetibilidade ao Tédio/Impulsividade; MCn — Erro de Calibragdo; OPn — Efeito Melhor
gue a Média; OEn — Erro de Superestimagdo; Oti — Otimismo; Cap — Percentual do patrimdnio no mercado
financeiro. Resultados com ***, ** e * s§o significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Fonte: Resultados da
Pesquisa.

A mediana do volume de transacdes, reportadas pelos day traders estudados na amostra, foi de
2.016 negociacOes de ativos financeiros no prazo de um ano, uma média de oito transacdes por
dia, considerando 252 dias Gteis, no ano. A média dos retornos mensais, no Ultimo ano,

reportados pelos day traders, foi de 0,81% a.m.

Todas as facetas da Busca de Sensac@es apresentaram correlacdo significativa entre si. Ja para
as medidas de Excesso de Confianca, o resultado das correlacbes de Pearson ndo foi tdo
uniforme. Mesmo varidveis que se propuseram a medir um mesmo tipo de Excesso de
Confianga né&o apresentaram correlagéo entre si, como a OP1 e a OP3, que mediram o Efeito
Melhor que a Média e a OE1 com a OE2 e OE3, que mediram o Erro de Superestimacao.

Um fato interessante de se observar é a identificacdo de Excesso de Confianca pela OP1 e de
Falta de Confianca pela OE1, ambas medidas por meio da atividade de previsdo de séries
temporais. Essa tendéncia, de se apresentar Excesso de Confianca do tipo Efeito Melhor que a
Média e Falta de Confianca do tipo Erro de Superestimacdo, foi identificada por Moore e
Healey (2008) em tarefas faceis. Em tarefas dificeis o perfil se inverte. As cinco séries possuiam
tendéncia clara e variancia aparentemente baixa, o que pode ter deixado a tarefa de estimar o
valor futuro do preco do ativo, dentro de um certo intervalo, como uma tarefa facil para day

traders, acostumados a interpretar graficos dessa natureza.

Porém, a mesma relacdo ndo pode ser aplicada para as outras medidas de Efeito Melhor que a
Média e de Erro de Superestimacgdo. Elas sdo levantadas baseadas em percepcbes que 0s
respondentes tém sobre seu comportamento e desempenho no mercado e ndo sobre o seu

desempenho direto em uma tarefa especifica que acaba de ser realizada. Além do mais, ndo €
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coerente assumir que os day traders percebam sua atividade como uma tarefa facil (BARBER
etal., 2014).

As variaveis para a medida do Erro de Calibragdo apresentaram sinais inversos entre si. O
mesmo ocorreu com a variavel OP3, que também apresentou sinal inverso em relacao as outras
duas medidas de Efeito Melhor que a Média. Porém, o valor absoluto de cada medida ndo afeta
a pesquisa, mas sim a sua diferenca entre sujeitos, correlacionando ou ndo com a frequéncia de

negociacéo de ativos.

6.2. Regressdes stepwise entre o volume de negociagdes e variaveis explicativas

Com o objetivo de se identificar as varidveis que melhor explicam o logaritmo do volume de
transacdes de day traders, foram realizadas quatro regressdes stepwise entre variaveis
explicativas da Busca de Sensac¢des, de Excesso de Confianca e de controle e o In do volume

de transacdes reportado.

A regressao 1 utilizou as quatro facetas da Busca de SensacGes e medidas desagregadas para o
Efeito Melhor que a Média e para o Erro de Superestimacéo. Ja a regressédo 2 regrediu as quatro
facetas da Busca de SensacOes e de medidas agregadas para o Efeito Melhor que a Média e 0
Erro de Superestimacdo. As regressdes 3 e 4 substituiram as quatro facetas da Busca de
Sensagdes por sua medida agregada. Em todas as regressdes, antes e depois da aplicacdo da
otimizacdo stepwise, as premissas de homocedasticidade e normalidade dos residuos foram
atendidas. Ndo houve, portanto, necessidade de transformacdes de varidveis ou da utilizacdo de
técnicas como uso de Erros padrdo de White ou remocdo de novos outliers pela avaliacdo da

Distancia de Mahalanobis.

A primeira regressdo apresentou o maior R?e o maior R? ajustado, dentre as quatro regressoes
realizadas — 0,239 e 0,159, respectivamente. Comparando com estudos do género, que
envolvem medidas do comportamento humano, esses valores apresentam relativo bom ajuste
dos dados. A titulo de exemplo, a principal regressdo do estudo de Grinblatt e Keloharju, de
medidas de Excesso de confianca e de Busca de Sensacfes contra o logaritmo do numero de
transacOes de investidores, apresentou um R? ajustado de 0,154, similar ao encontrado nesse
estudo. Ja a regressdo com maior R? ajustado do estudo de Lee, Pantzalis e Park (2019)

apresenta R2 ajustado de 0,009, enquanto em Broihanne, Merli e Roger (2014) foi de 0,121.
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Baixos valores de R? também foram reportados nos estudos de Barber e Odean (2001), de
Kumar (2009) e de Dorn e Sengmueller (2009). Lee, Pantzalis e Park (2019) comentam que,
mesmo com diversas varidveis de controle incluidas nos testes, é possivel que a variavel
dependente seja influenciada por algum fator externo, reduzindo o fator explanatorio das

regressdes, ja que fatores comportamentais séo dificeis de se medir.

Tabela 6 — Regressdes stepwise entre as diferentes varidveis explicativas e o In do volume de
transacgdes reportado

Medida Regressdo 1 2 3 4
Intercepto  7,414*** (0,000) 7,639*** (0,000) 7,251*** (0,000) 7,041*** (0,000)
Busca por TAS 1,706** (0,049)
SensagBes ES -1,924*  (0,069) -2,154* (0,057)
BS.IMP 2,583*  (0,054)
Excesso  OE2 -0,302*  (0,074) -0,357** (0,039)
de OP2 0,615** (0,018) 0,593** (0,026)
Confianca OP123 0,820** (0,039)
Controle  Oti 2,791*  (0,085) 2,692 (0,106) 2,787 (0,107)
Cap -0,625 (0,130)
Exp 0,058 (0,104)
DumSexo 0,859*  (0,095) 0,759 (0,137) 1,012* (0,058)
DumEstCivil 0,405 (0,126)
N 64 64 64 64
Graus de Liberdade 57 59 59 59
R? 0,239 0,144 0,164 0,128
R? Ajustado 0,159 0,086 0,108 0,069
Estatistica F 2,990 2,474 2,899 2,164
AIC 176,55 180,14 178,58 181,30

Nota: Apresentados somente os coeficientes para as variaveis restantes em cada regressdo stepwise. O nimero de
observagdes de 64 foi menor que o nimero de respondentes validos (72) devido a algumas respostas em branco
restantes. SS — Busca de SensagOes; TAS — Busca de Aventura e Sensacdes; ES — Busca de Experiéncias; DIS —
Desinibicdo; BS.IMP — Suscetibilidade ao Tédio/Impulsividade; MCn — Erro de Calibragdo; OPn — Efeito Melhor
gue a Média; OEn — Erro de Superestimacao; Oti — Otimismo; Cap — Percentual do patriménio no mercado
financeiro.Resultados com *** ** e * 3o significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente. O p-valor para a
estatistica t esta apresentado entre parénteses.

6.2.1. Impacto da Busca de Sensacdes e de suas facetas no volume de transacoes de day
traders

As regressdes 3 e 4 utilizaram a medida agregada da Busca de Sensagdes SS no lugar de suas
quatro facetas. Nelas, a medida agregada da Busca de Sensagfes ndo se manteve no modelo

otimizado pela técnica stepwise. Para se confirmar que o trago agregado SS realmente ndo
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influencia o volume de transacdes de day traders, ele foi adicionado novamente nas regressoes

3 e 4, criando as regressoes 3* e 4*.

Tabela 7 — Regressdes 3 e 4 com a variavel SS acrescentada como variavel explicativa.

Medida Regressdo 3* 4*
Intercepto  6,944*** (0,000) 6,745*** (0,000)

Busca por SS 0,532 (0,683) 0,485 (0,731)

Sensagoes

Excesso

de OP2 0,590** (0,028)

confianca OP123 0,787* (0,056)
OE2 -0,357** (0,040)

Controle  Oti 2,670 (0,112) 2,766 (0,113)
DumSexo 0,803 (0,127) 1,050 (0,056)
DumEstCivil 0,427 (0,120)

N 64 64

Graus de Liberdade 58 58

R? 0,167 0,130

R? Ajustado 0,095 0,055

Estatistica F 2,320 1,729

AIC 180,39 183,17

Nota: Apresentados somente os coeficientes para as variaveis restantes em cada regressdo stepwise. O nimero de
observacgdes de 64 foi menor que o nimero de respondentes validos (72) devido a algumas respostas em branco
restantes. Resultados com *** ** e * sdo significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente. O p-valor para a
estatistica t estd apresentado entre parénteses. SS — Busca de SensacBes; TAS — Busca de Aventura e Sensacdes;
ES — Busca de Experiéncias; DIS — Desinibicdo; BS.IMP — Suscetibilidade ao Tédio/Impulsividade; MCn — Erro
de Calibracdo; OPn — Efeito Melhor que a Média; OEn — Erro de Superestimagdo; Oti — Otimismo; Cap —
Percentual do patriménio no mercado financeiro.

De fato, a varidvel SS ndo se mostra significativa quando acrescida nas regressdes 3 e 4, em
linha com o identificado por Horvarth e Zuckerman (1993). A medida agregada da Busca de
SensagOes, mensurada utilizando o0 instrumento mais recomendado atualmente
(ZUCKERMAN e ALUJA, 2015), ndo explica o aumento do volume de transacdes dos day
traders da amostra estudada. Consequentemente, as conclusdes apresentadas por Barber e
Odean (2013) e Grinblatt e Keloharju (2009) devem ser interpretadas com cautela. O que parece
influenciar o volume de transacdes de day traders sdo algumas de suas diferentes facetas, e ndo
0 seu traco agregado.

Na primeira regressdo, as variaveis TAS (Busca de Aventura e SensacGes) e ES (Busca de
Experiéncias) apresentaram coeficientes significativos a 10%. Ja na segunda regressao, a
variavel BS.IMP (Suscetibilidade ao Tédio/Impulsividade), juntamente com a ES, apresentaram

coeficientes significativos a 10%.
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TAS apresentou coeficiente com sinal positivo, o que indica um efeito positivo do traco Busca
de Aventura e Sensagdes no volume de transagdes de day traders, em concordancia com a ideia
que foi essa faceta a medida nos estudos de Grinblatt e Keloharju (2009) e Brown et al. (2018).
Portanto, pode-se concluir que day traders que possuem uma maior propensao de realizar
atividades intensas, que apresentam risco fisico, parecem buscar saciar essa necessidade no

mercado financeiro.

Ja a variavel ES, que mede a faceta Busca de Experiéncias, apresentou coeficiente com sinal
negativo nas regressdes 1 e 2. Esse resultado ndo esta em concordancia com a segunda hipdtese
levantada, a de que a Busca de Experiéncias ndo possui efeito no volume de transacdes de day
traders. O fato de buscar experiéncias novas e nao corriqueiras, medida por esse traco, pode até
influenciar que uma pessoa se engaje na atividade de day trading. Porém, apés iniciada a
atividade, ela ndo impulsiona o day trader a realizar mais transacdes, a medida em que essa

atividade deixa de ser novidade.

A variavel DIS, Desinibicdo, foi excluida de todas as regressées no método de ajuste stepwise.
A terceira hipotese, que afirmava que a Desinibi¢do ndo deve afetar o volume de transacdes de
day traders, pode, entdo, ser verificada pelo método aplicado®. Esse resultado esta de acordo
com Horvarth e Zuckerman (1993), que atribuem a propensdo a assumir riscos financeiros
somente as facetas mais antissociais da Busca de Sensa¢des, como demonstrado, também, pelo
impacto negativo da faceta Busca de Experiéncias.

A variavel BS.IMP possuiu um coeficiente significante e positivo para o volume de transacdes
de day traders. A impulsividade parece estimular que day traders realizem mais transacdes
financeiras, como proposto pela quarta hipotese, sugerida nos estudos de Jadlow e Mowen
(2010). Um investidor é beneficiado por respostas rapidas aos sinais do mercado, antecipando
movimentos e capturando maiores ganhos. E isso se torna mais acentuado no caso de day
traders, que operam em horizontes de tempo curtos. Portanto, apesar de day traders mais
impulsivos realizarem mais transagdes financeiras, ndo necessariamente teréo piores retornos.

Pelo contrario, a impulsividade pode até ser benéfica na atividade de day trade. Essa situacéo

® A variavel DIS apresentou alta correlagdo com a varidvel ES (0,65), assim como VIF maior que 3. Uma das
limitagdes da técnica stepwise é que ela tende a manter somente uma das variaveis que apresentam
multicolinearidade. Repetindo as duas regressdes suprimindo a variavel ES, a variavel DIS se mantém de forma
significativa ap0s a otimizagdo stepwise nas regressdes 1 e 2, com coeficientes negativos de -2,479 e -2,610,
respectivamente. Esse resultado também ndo estaria em concordancia com a terceira hipétese levantada, de que a
Desinibicdo ndo influencia o volume de transaces.
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pode ser um caso especifico em que um maior volume de transa¢fes ndo gere um pior retorno,

como previsto por Barber e Odean (2000).

Como demonstrado pelas regressdes 1 e 2, as quatro facetas da Busca de Sensac¢Ges impactam
0 volume de transacOGes de day traders de maneiras diferentes, sendo que TAS e BS.IMP
impactam positivamente; e ES, negativamente. Portanto, ndo € o traco Busca de Sensacdes que
afeta o volume de transacOes de traders, como afirmado por Grinblatt e Keloharju (2009),

Barber e Odean (2013) e Lee, Pantzalis e Park (2019), mas algumas de suas facetas.

Ha duas diferencas entre o presente estudo e esses apresentados anteriormente. Primeiramente,
0 presente estudo tratou a Busca de Sensac¢Oes em suas quatro facetas e ndo como um trago
unico e unidimensional. Segundo, esses estudos utilizaram amostras heterogéneas contendo
toda sorte de investidores, enquanto, nesse estudo, foi utilizada uma amostra com investidores

especificos, day traders. Essas diferencas podem ser fontes para as divergéncias nos resultados.

Uma forma de avaliar se a amostra composta apenas por day traders é responsavel pelas
diferentes interpretagdes, seria comparé-la com um a mostra de position traders. Se as duas
amostras apresentarem valores significantemente diferentes do traco agregado Busca de
Sensacdes, por exemplo, pode ser um indicio de que, se a amostra for expandida para varios
tipos de investidores, a medida agregada da Busca de Sensac¢des podera sim explicar um maior
volume de transacdes. Por conseguinte, em subsecdo posterior, sdéo comparados o0s tracos de
day traders com uma amostra de position traders, atendendo a um dos objetivos especificos.

6.2.2. Impacto das diferentes formas do Excesso de Confianca no volume de transacdes de
day traders

Nenhuma das duas variaveis criadas para medir o primeiro tipo do Excesso de Confianca, o
Erro de Calibracdo, restou em alguma regressdo, apos a aplicacdo da técnica stepwise. Esse
resultado estd de acordo com a quinta hipétese, assim como encontrado por Glaser e Weber
(2007). Nesse estudo, o Erro de Calibracdo também ndo afetou o volume de transagoes,
diferentemente de outras medidas de Excesso de Confianca. Medi¢Oes de Erro de Calibragéo
sdo comumente utilizadas para inferir Excesso de Confianca (ODEAN, 1998; BARBER e
ODEAN, 2001; FERREIRA e YU, 2003; DEAVES, LUDERS e LUO, 2009) e, pelo menos ao

que se refere ao volume de transagdes financeiras, essa relacdo deve ser tratada com cuidado.
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O Excesso de Confianca parece ser um viés multidimensional (FELLNER e KRUGEL, 2012)
e 0 uso de uma medida Unica para representa-lo pode levar a erros de interpretacao.

Foram utilizadas medidas de Erro de Superestimacéo individuais, nas Regressdes 1 e 3 e a
medida agregada OE123, nas Regressdes 2 e 4. Porém, somente uma medida desagregada, a
OE2, se fez significativa, apos a otimizacao stepwise, apresentando o sinal do seu coeficiente
negativo. Ou seja, quanto maior o Erro de Superestimacdo por essa medida, menor o volume
de transacdes de day traders. Apesar de ndo suportar a sexta hipotese, esse resultado ndo €

diferente do encontrado por Deaves, Luders e Luo (2009).

Um ponto a ser destacado em rela¢do ao Erro de Superestimacao, mensurado pelas variaveis
OE2 e OE3 nesse estudo e no estudo de Deaves, Luders e Luo (2009), é que as perguntas
destinadas a medi-lo sdo direcionadas a uma forma especifica do Erro de Superestimacao, a
llusdo de Controle. Elas medem o quanto o individuo se acha capaz de selecionar ativos
financeiros que terdo bom desempenho no futuro. Porém, tanto day traders quanto position
traders utilizam técnicas e ferramentas que os direcionam na sele¢do de quais ativos comprar e
qguando. Portanto, eles podem realmente possuir a habilidade de selecionar ativos que terdo
melhor desempenho. A pergunta OE3 pode ter mensurado, entdo, um fato que realmente ocorre

e ndo o Vviés Erro de Superestimag&o.

Ja na pergunta que alimentou a variavel OE2, a presenga da palavra “nunca” reduz essa
possibilidade, visto que, por melhores habilidades que um trader possa apresentar, é plausivel
gue em algum momento ele cometa erros. Portanto, se o participante concorda fortemente com
essa afirmacdo, € um indicio de que a llusdo de Controle atua mais fortemente nesse individuo.
Entdo, a variavel OE2 parece ser uma melhor medida para a llusdo de Controle do que a variavel
OE3. No entanto, a formulacdo da pergunta indaga se o trader “nunca” compra ativos
financeiros que irdo ter baixo desempenho no futuro. Ou seja, se o trader concordou fortemente
com essa afirmacéo, € natural que ele execute menos operagdes, negociando 0s ativos somente
com sinais dos quais ele acredita serem mais claros de que a operacdo sera bem-sucedida.
Apesar, entdo, de a pergunta parecer ser uma boa medida para o Erro de Superestimacao, a
maneira pela qual foi formulada, explica o sinal negativo do coeficiente da variavel OE2,

quando regredida contra o logaritmo do volume de transacdes.
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Ja a variavel OE1 mede a superestimacao da capacidade de ter acertado as previsGes nas series
temporais apresentadas. Ela ndo se mostrou representativa em nenhuma das otimizagdes

stepwise.

A medida de Efeito Melhor que a Média OP2, que € resultado da pergunta se o trader acredita
que suas habilidades para identificar acbes que desempenhardo melhor que outras sdo maiores
que a de outros investidores, se mostrou significativa apos a otimizacdo stepwise nas duas
regressdes em que ela esteve presente. Formulada dessa maneira, essa pergunta se mostra uma
boa medida para o Excesso de Confianca do tipo “Efeito Melhor que a Média”, pois 0s
participantes ndo conhecem as habilidades de muitos outros traders da sua corretora para
comparar com as suas proprias habilidades. Entdo, individuos que reportaram que possuiam
habilidades muito melhores que outros investidores apresentaram Excesso de Confianga. Esse
resultado é coerente com o encontrado por Glaser e Weber (2007). Essa variavel pdde, entéo,

suportar a sétima hipotese.

Ja avaridvel OP3 ndo restou em nenhuma regressdo, apos a aplicacdo do método stepwise. Esse
caso pode ser explicado pelo fato de o respondente ter reportado seu retorno médio
anteriormente, inserindo um viés na resposta da pergunta para a OP3. Isso pode ter facilitado a
comparagdo mental com benchmarks de mercado e, consequentemente, com outros traders,
blogueando o Efeito Melhor que a Média, quando perguntados se seu retorno era melhor que o
de outros investidores. Além do mais, ha evidéncias em diversos estudos de que um maior
volume de transacbes ndo aumenta o retorno, fato comprovado da mesma forma,
posteriormente, nesse estudo. Portanto, traders que reportaram negociar mais ativos financeiros
também reportaram que apresentam retornos menores que outros investidores, ja reconhecendo
essa limitacdo. Esse fato explica o sinal negativo da variavel OP3 em seu valor médio, o que
indicaria Falta de Confianca dos day traders, ao invés de Excesso de Confianga, nédo
convergente com o sinal positivo apresentado pelas varidveis OP1 e OP2. Nesse sentido, a
variavel OP3 néo pode ser considerada uma boa medida para o Efeito Melhor que a Media,

nesse contexto.

Da mesma forma a variavel OP1, medida diretamente a partir das estimativas das séries

temporais, ndo se sustentou como significativa, apds o método stepwise nas regressoes.

Nas Regressdes 2 e 4, as medidas desagregadas OP1, OP2 e OP3 foram substituidas pela
medida agregada OP123, média das trés medidas desagregadas. Somente na Regressao 4, essa
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variavel se mostrou significativa, também apresentando coeficiente positivo, corroborando a

hipGtese oito, apesar de absorver os ruidos produzidos pelas medidas OP1 e OP3.

Todas as perguntas para medicédo dos tipos do Excesso de Confianga foram adaptadas de outros
estudos publicados em revistas cientificas da area. Mesmo assim, medidas que supostamente
levantariam o mesmo construto demonstraram resultados diferentes. E o caso de MC1 e MC2,
que apresentaram valores médios com sinais divergentes; de OP1, que ndo exibiu correlacdo
com OP3 e das medidas de Erro de Superestimacao, que tiveram coeficientes com sinais
contrarios as medidas de Efeito Melhor que a Média. Esse acontecimento evidencia a
dificuldade presente em estudos empiricos de se achar medidas consistentes e universais para
0 Excesso de Confianca (MOORE e HEALY, 2008; FELLNER e KRUGEL, 2012; GLASER
e WEBER, 2013; TREJOS et al., 2019).

Um outro ponto pertinente de observacao é que, dentre as variaveis MC1, MC2, OP1 e OEL1,
que se basearam na estimativa futura de precos utilizando séries temporais, nenhuma se mostrou
correlacionada, significantemente, com o logaritmo do volume de transagdes de day traders.
Dois fatos podem ter afetado esse resultado. Primeiramente, deve-se assumir a possibilidade de
que a utilizacdo de séries temporais para medicao de Excesso de Confianga, como proposto por
Glaser, Langer e Weber (2013), ndo seja uma forma adequada de medida, pelo menos em
contextos de previsdo de comportamentos financeiros. A utilizacdo de séries temporais na
medicao de Excesso de Confianca é bastante dependente da forma de apresentacdo das mesmas
(FELLNER e KRUGEL, 2012). Foram tomadas medidas para se evitar quaisquer
direcionamentos aos respondentes ao fornecerem suas expectativas, tais como: a ndo
identificacdo do ativo e do tempo de cada série, a mescla de séries com tendéncia de baixa com
outras com tendéncia de alta ou sem tendéncia definida, a uniformizagéo da amplitude da escala
e a exclusdo de linhas de grade. Porém, algum fator ndo previsto na construcao dos gréaficos, tal
como o tamanho da escala relativo ao pre¢o do ativo, afetando a variancia percebida, pode ter
influenciado as estimativas dos respondentes (LAWRENCE et al., 2006).

Uma segunda possibilidade é de que a medicdo do Excesso de Confianca, por meio de
atividades ou experimentos realizados em contextos diferentes ao ambiente comum dos traders,
tenha baixa validade ecoldgica’ e, portanto, baixa previsibilidade de comportamentos dos

traders nas situacOes reais de operacdo no mercado financeiro. Se esse for o caso, perguntas

" Validade ecoldgica ¢ uma forma de validade externa da pesquisa que permite que se realize inferéncias ou
previsdes sobre o desempenho real dos sujeitos em seu dia a dia (LOUHAU, JANEIRO e SCHIMDT, 2015).
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que direcionam os traders a responderem como seu comportamento se mostra nas situagoes
reais podem ser uma forma mais adequada de medigéo, apesar de todos os vieses conhecidos

de dados autorreportados que podem diminuir a acuracia das medicdes.

Quadro 5 — Resultados encontrados para a Busca de Sensacgdes e para 0 Excesso de Confianca
em funcgdo das hipdteses levantadas

Hipoteses

# Variavel Impacto no In Volume Resultado Encontrado
H1 TAS Impacta positivamente N&o Rejeitada

H2 ES N&o possui impacto Rejeitada

H3 DIS N&o possui impacto N&o Rejeitada

H4 BS.IMP Impacta positivamente Né&o Rejeitada

H5 MChn N&o possui impacto N&o Rejeitada

H6 OEx Impacta positivamente Rejeitada

H7 OP, Impacta positivamente N&o Rejeitada

Nota: SS — Busca de SensacOes; TAS — Busca de Aventura e Sensagdes; ES — Busca de Experiéncias; DIS —
Desinibicéo; BS.IMP — Suscetibilidade ao Tédio/Impulsividade; MCn — Erro de Calibragdo; OPn — Efeito Melhor
que a Média; OEn — Erro de Superestimag&o. Elaborado pelo Autor.

6.2.3. Variaveis de Controle

Dentre as variaveis de controle utilizadas nas regressdes, as variaveis Oti, Cap, Exp, DumSexo
e DumEstCivil remanesceram em alguma regressdo, ap6s a otimizacdo stepwise, sendo que

somente as variaveis Oti e DumSexo se mostraram significativas a 10%.

A variavel Oti, que mediu o nivel de otimismo dos day traders na atividade de previsdo das
séries temporais, se mostrou significativa a 10% na primeira regressao. Quanto maior esse nivel
de otimismo dos participantes, prevendo que os precos dos ativos serdo maiores que a tendéncia
estatistica, mais negociacoes eles reportaram realizar. Ou seja, day traders otimistas podem ter
a iluséo de que precos futuros de ativos podem ser melhores do que provavelmente os seréo e,
assim, engajar em mais transagdes financeiras, esperando obter melhores retornos. Broihanne,
Merli e Roger (2014) também encontraram resultado similar, com o otimismo aumentando a

participacao de negociacGes de ativos mais arriscados.

Ja a varidvel DumSexo, também significativa a 10% na primeira regressdo, apresentou

coeficiente positivo, o que indica que mulheres transacionam mais que homens. Esse resultado
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é contrario ao proposto por Barber e Odean (2001), que encontraram um maior volume de
transacbes de homens comparado ao de mulheres. Porém, os autores atribuem esse fato
justamente a maior Busca de Sensacdes e ao maior Excesso de Confianca que homens
apresentam, variaveis essas ndo medidas explicitamente no seu estudo. A incluséo de variaveis
gue medem esses construtos, no presente estudo, parece ter absorvido o efeito de que homens
transacionam mais ativos financeiros do que mulheres, pelo menos entre day traders. Outro
fato que pode ter influenciado esse resultado é a baixa presenca de mulheres na amostra, apenas

6% dos respondentes eram mulheres.

6.3. Relacdo entre o retorno médio autorreportado e o logaritmo do volume de transacGes
de day traders

Um dos objetivos especificos do estudo é confirmar se um maior volume de transagdes implica
em um menor retorno médio em uma amostra de day traders, assim como observado para
amostras mais amplas, como em Barber e Odean (2000). Afinal, se um maior volume de
transacdes ndo apresentar nenhuma relacdo com o resultado de day traders, esse seria um
problema de bem menos impacto. Kuo e Lin (2013) confirmaram essa associa¢do para uma
ampla amostra de day traders no mercado taiwanés, porém com uma ressalva. Realizando
regressdes quintilicas ordenadas pelo retorno médio obtido, identificaram que o prejuizo dos
day traders aumentava sim a medida em que o nimero de transacdes crescia, porém, apenas
entre o primeiro e o0 quarto quintis. E nesses quatro primeiros quintis os day traders ainda
apresentaram prejuizo, em média. No quinto quintil, Gnica subamostra em que os day traders
apresentaram lucro, o volume de transagdes foi maior. Concluiram, entdo, que negociar mais
ativos financeiros prejudica sim o retorno de day traders, porém, somente para 0S menos
capazes. Ha um pequeno percentual de day traders mais habilidosos que consegue obter
retornos positivos e esses se beneficiam aumentando a sua frequéncia de transacdo. Esse
resultado foi confirmado posteriormente por Barber et al. (2014). Porém, em média, um maior
aumento do volume de transacOes ainda afetou negativamente o retorno obtido pelos day

traders.

Como no presente estudo o retorno médio mensal foi autorreportado pelos participantes
escolhendo uma entre seis faixas que variavam entre “Menor que 0,4%” até “Mais que 1,2%”,
uma regressao quintilica ndo se mostra adequada. Foram realizadas, entdo, duas regressdes

entre o retorno e o logaritmo de volume de transagdes: uma regresséo linear simples e uma
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regressdo logit ordenada. A regressdo logit ordenada se mostra adequada, pois a varidvel
Retorno é categorica, consequéncia de um levantamento realizado por faixas de retorno e pode
ser ordenada do valor menor para o maior (KLEIBER e ZEILEIS, 2008), podendo confirmar o
resultado de uma regressdo linear simples, que usa a premissa de a variavel dependente ser

continua.

Tabela 8 — Regressao linear e logit ordenada entre 0 Retorno médio mensal autorreportado e o
logaritmo do volume de transacGes de day traders

Regresséo Linear Logit ordenada

Intercepto -0,089 (0,916)

Ln_Volume -0,105* (0,097) -0,598* (0,059)
Cap 0,522** (0,025) 1,988* (0,053)
DumSexo -0,220 (0,407) -1,335 (0,269)
DumEstCivil -0,110 (0,489) -0,749 (0,286)
Filhos 0,015 (0,842) 0,034 (0,917)
Exp 0,007 (0,703) 0,060 (0,467)
DumRenda  0,177*  (0,055) 1,039**  (0,010)
DumEscol  -0,067 (0,638) -0,237 (0,706)
DumCapital 0,109 (0,399) 0,724 (0,191)
DumRegiao -0,179 (0,215) -0,880 (0,205)

A/B 3,871 (0,291)
B/C 4,486 (0,222)
C/D 4,855 (0,187)
D/E 5,771 (0,119)
E/F 6,166*  (0,097)
N 58 58

R? 0,299 -

R? Ajustado 0,147 -
Estatistica F 2,003 -

AlIC 77,230 198,695

Nota: As variaveis A/B, B/C, C/D, D/E e E/F correspondem & diferenca do valor do intercepto para as diferentes
faixas de Retorno na regressdo logit ordenada. Resultados com ***, ** e * 3o significativos a 1%, 5% e 10%,
respectivamente. O p-valor para a estatistica t estd apresentado entre parénteses. Fonte: Resultados da pesquisa.

Foram adicionadas as variaveis demograficas de controle nas regressées realizadas,
aumentando a robustez do resultado. As varidveis destinadas a medir a Busca de Sensages e 0
Excesso de Confianca ndo fizeram parte das regressdes por influenciarem ja o volume de
transacgdes, ndo tendo efeito tedrico direto sobre o retorno obtido. Além disso, variaveis que
medem o Excesso de Confianga podem apresentar problemas de endogenia quando regredidas

contra o retorno médio obtido. Um day trader que conseguir um retorno médio alto, em algum
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momento, pode se tornar mais confiante e apresentar Excesso de Confianca, 0 que

comprometeria o resultado ao violar premissas para execugdo das regressoes.

Tanto na Regressdo linear simples quanto na regressao logit ordenada, o coeficiente para o
logaritmo do volume de transac@es foi significativo a 10%, apresentando um sinal negativo. O
fato de realizar um maior nimero de transacOes financeiras resultou em um menor retorno
percebido na amostra de day traders, confirmando os achados de Barber e Odean (2000) e de
Kuo e Lin (2013). Um ponto interessante nesse resultado é que os dados foram autorreportados
pelos participantes. Ou seja, 0s day traders que reportaram realizar mais transacdes financeiras
também reportaram obter um menor retorno, comparado com 0s que realizam menos

transacoes.

Um viés conhecido que afeta resultados de dados autorreportados € o Vies de Desejo de
Aceitacdo Social ou Social Desirability Bias. Ele € a propensdo de um individuo a fornecer a
resposta que ele considera mais conforme com as normas e padrfes sociais (ZERBE e
PAULHUS, 1987). O Viés de Desejo de Aceitacdo Social pdde até ter tido alguma influéncia
oculta no resultado médio da variavel Retorno, porém, esse ainda nao foi capaz de suprimir o
efeito negativo que o maior volume de transagdes teve sobre os seus resultados. O fato de ndo
obterem retornos altos é de conhecimento dos traders, mesmo que implicitamente e, mesmo
assim, continuam a realizar muitas transacdes financeiras. Esse é um indicio de que os traders
sabem que negociar em excesso prejudica 0 seu retorno, mas o fazem mesmo assim,
corroborando a ideia de que ha forgas comportamentais que extrapolam a busca por um maior

retorno na motivacao para o day trading.

6.4. Comparacao entre day traders e position traders

O terceiro objetivo especifico do estudo é comparar as caracteristicas dos indices de Busca de
SensacOes, Excesso de Confianca e de variaveis de controle entre a amostra de day traders e
uma amostra composta por outros tipos de investidores, como swing e position traders,
denominada doravante somente position traders. Essa comparacdo pode explicitar o efeito das
facetas da Busca de Sensagdes e dos tipos de Excesso de Confianca no volume de transagdes.
Day traders, por defini¢do, transacionam mais ativos financeiros que swing ou position traders.
Portanto, se uma variavel possui diferenca estatisticamente significante entre uma amostra de

position traders, que transacionam com menos frequéncia ativos financeiros e uma amostra de
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day traders, que transacionam mais, € um indicio de que essa variavel possa influenciar a

propens&o para se negociar ativos em amostras mais amplas.

Além disso, a identificacdo de caracteristicas diferentes entre day traders e position traders
pode ajudar a identificar fatores que influenciam pessoas a se engajarem na atividade de day
trading. Como levantado por Kuo e Lin (2013), Barber et al. (2014) e Chague, De-Losso e
Giovannetti (2019), apenas uma pequena parcela de day traders consegue ser bem-sucedida,
logrando retornos positivos consistentes. Consequentemente, identificar outros fatores que
podem levar um individuo pouco preparado a realizar day trade, além do retorno, pode mitigar

problemas futuros, como sucessdo de prejuizos e problemas financeiros mais graves.

A amostra de position traders foi coletada em conjunto com a amostra de day traders. A
significancia da diferenca das médias das variaveis entre a amostra de day traders e de position
traders foi avaliada utilizando-se um teste t de diferenca de médias e também o teste ndo
paramétrico U de Mann-Whitney. Apesar de testes ndo paramétricos possuirem menor
eficiéncia em relacdo aos paramétricos, eles detém a vantagem de ndo dependerem da premissa
de normalidade dos dados (MONTGOMERY e RUNGER, 1999), frequentemente violada em
amostras pequenas. Podem, portanto, gerar conclusdes mais assertivas do que testes
paramétricos, nesses casos. Serdo considerados como significativos, entdo, resultados em que

0s dois testes apresentarem significancia a 10%.

Um resultado importante a ser observado é que os day traders reportaram obter um retorno
médio mensal menor do que os position traders, evidéncia confirmada por ambos os testes
realizados. A diferenca de 0,202 pontos percentuais para o retorno medio mensal reportado
pelos day traders, em relacdo aos position traders, reflete que a estratégia de day trading
realmente parece oferecer retornos menores do que a estratégia de position trading, percebida

inclusive pelos proprios praticantes.

Day traders também apresentaram um maior nivel da faceta da Busca de Sensac¢Ges Busca de
Aventura e Sensacdes, TAS. Essa ¢ a faceta que mede a propenséo de o individuo se engajar em
atividades intensas e arriscadas e na qual Grinblatt e Keloharju (2009) e Lee, Pantzalis e Park

(2019) encontraram relacdo com o volume de transacGes de pessoas fisicas.

Aparentemente, essa faceta da Busca de Sensacdes tem influéncia no engajamento em day
trading e em jogos de apostas, como sugerido em Dorn, Dorn e Sengmueller (2015), sendo que
um serve como substituto para o outro. Ademais, Arthur e Delfabbro (2016) identificaram que
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mais de 90% dos day traders, em South Australia, participam de jogos de apostas, contra 69%
da populacéo em geral, além de apresentarem maior frequéncia de apostas.

Tabela 9 — Comparacéo entre day traders e position traders

Média p-valor

Variavel Day traders Position traders ~ Testet  Mann-Whitney  Qui quadrado
N 72 28 - - -
In_Volume 7,502 4,434 (0,000)*** (0,000)*** -
Retorno 0,810 1,012 (0,016)** (0,092)* -
SS 0,575 0,564 (0,623) (0,779) -
TAS 0,622 0,548 (0,023)** (0,030)** -
ES 0,646 0,646 (0,998) (0,902) -
DIS 0,557 0,575 (0,532) (0,275) -
BS.IMP 0,477 0,488 (0,633) (0,776) -
MC1 0,220 0,295 (0,143) (0,146) -
MC2 0,956 1,183 (0,098)* (0,030)** -
OP1 0,028 0,079 (0,264) (0,178) -
OP2 0,075 0,032 (0,728) (0,787) -
OP3 -0,135 0,041 (0,152) (0,173) -
OP123 -0,013 0,051 (0,425) (0,440) -
OE1l -0,094 -0,071 (0,695) (0,701) -
OE2 -0,083 0,000 (0,570) (0,610) -
OE3 -0,056 0,214 (0,019)** (0,025)** -
OE123 -0,078 0,048 (0,063)* (0,141) -
Oti 0,034 0,027 (0,662) (0,565) -
DumSexo 0,056 0,143 - - (0,301)
Cap 0,436 0,609 (0,022)** (0,031)** -
DumEstCivil 0,694 0,571 - - (0,352)
Filhos 0,792 0,464 (0,100) (0,087)* -
Idade 35,753 34,500 (0,567) (0,280) -
Exp 4,211 8,750 (0,021)** (0,048)** -
In_Renda 8,647 8,813 (0,334) (0,298) -
DumeEscol 0,694 0,964 - - (0,009)***
DumCapital 0,467 0,250 - - (0,136)
DumRegiao 0,225 0,036 - - (0,050)**

Nota: Resultados com ***, ** e * sg significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente. O p-valor para a estatistica
t estd apresentado entre parénteses. Fonte: Resultados da pesquisa.

Por outro lado, o traco Busca de Sensac¢des, medido por meio da agregagédo das suas quatro
facetas, ndo apresentou diferenca entre os day traders e os position traders. Ou seja, a
comparacdo entre as amostras ndo oferece indicios de que uma relacéo da Busca de Sensacdes

com o volume de transagOes poderia ser significativa, em uma amostra mais ampla e
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heterogénea de investidores. Novamente, é um sinal de que o fator que Barber e Odean (2013)
mencionaram como explicacdo para trading excessivo é a faceta Busca de Aventura e

Sensacdes, e ndo o traco agregado Busca de Sensacoes.

Dentre as duas medidas de Erro de Calibracdo, a MC2 apresentou diferenca significativa a 10%
nos testes realizados, com day traders apresentando valor médio menor que position traders.
Esse resultado é condizente com a Hipdtese 6 de que o Erro de Calibracéo, se tiver influéncia
no volume de transacOes financeiras, devera ser negativa, apesar de ndo ter se mostrado
significativa quando regredida contra o In do volume de transacdes dos day traders. Quanto
maior a percepgéo da precisdo do conhecimento do funcionamento do mercado financeiro, mais
0 trader deverd procurar oportunidades perfeitas para suas operacdes, buscando retornos

maximos e ndo realizando operacbes em que avalie que o ponto de entrada ndo seja 6timo.

A medida para o Erro de Superestimacdo OE3 também apresentou diferenca significativa em
ambos os testes, com day traders exibindo valores negativos e menores que position traders,
em média, resultado ndo condizente com a hipotese 7. Um fator que pode ter influenciado o
maior valor de Erro de Superestimacdo para position traders foi a pergunta ter avaliado se o
participando era capaz de identificar “fundos de investimento com desempenho melhor que a
média no futuro”, além de somente ativos financeiros. Como ndo é usual e muitas vezes nem
possivel praticar day trading com quotas de fundos de investimento, position traders podem ter
reportado capacidade maior para selecionar bons fundos do que day traders. Nenhuma medida

de Efeito Melhor que a Média demonstrou diferenca significativa entre as amostras.

Das variaveis de controle, algumas merecem destaque na comparagdo. Cap mede o percentual
do patrimonio que o trader possui investido no mercado financeiro, sendo que position traders
apresentaram maior indice. Position traders também apresentaram maior escolaridade e
experiéncia, ambas diferencas significativas. Esse fato pode ser um indicio de que os individuos
da amostra de position traders sdo mais sofisticados do que os individuos da amostra de day
traders. Day traders se mostraram menos experientes no mercado, em linha com a afirmagéo
de Chague, De-Losso e Giovannetti (2019), de que a consisténcia na atividade de day trading

é dificil e que apenas poucas pessoas a logram.

Ja o fato de os individuos da amostra de position traders morarem mais na regiao sudeste pode
ser um viés de selecdo da amostra, ja que varios individuos que compuseram essa amostra e

position traders vieram de contato direto, seja pelo Agente Autdnomo de Investimentos de uma
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grande corretora ou por meio de pessoas do ramo, e ndo de grupos amplos de aplicativos de
mensagens instantaneas. Esse viés de selecdo pode ter influenciado, também, as outras
variaveis, porém, como outras variaveis demograficas de maior interesse como Estado civil,
Idade e Renda nao apresentaram diferenca significativa entre as amostras, é improvavel que ele

deva ter influenciado alguma varidvel comportamental.
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7. CONCLUSAO

Aspectos comportamentais estdo cada vez mais sendo investigados como motivadores de
decis6es financeiras. Eles complementam, de forma substancial, a teoria moderna de financas,
ampliando o conhecimento na éarea e auxiliando na construcéo de teorias mais robustas. Day
trading é uma forma de operacdo, no mercado financeiro, que dificilmente pode ser explicada
por meio de argumentos totalmente racionais, ja que day traders, em média, perdem dinheiro
com a atividade. Apenas uma pequena parcela dos traders logram lucros persistentes e, mesmo
assim, sob a pena de assumir grandes riscos (KUO e LIN, 2013; BARBER et al., 2014; CHENG
etal., 2016; CHAGUE, DE-LOSSO e GIOVANNETTI, 2019).

Esse estudo visou a identificar qual é a influéncia de dois aspectos comportamentais dos day
traders no seu volume de transacdes: a Busca de Sensacdes e 0 Excesso de Confianca. Para
tanto, a Busca de SensacOes foi decomposta em suas quatro facetas — Busca de Aventura e
Sensacdes, Busca de Experiéncias, Desinibicao e Suscetibilidade ao Tédio/Impulsividade — e 0
Excesso de Confianca em seus trés tipos — Erro de Calibracgao, Erro de Superestimacéo e Efeito
Melhor que a Média. Um questionario online foi enviado a 2.908 traders, dos quais 115
retornaram, com 100 respondentes validos. Desses, 72 se consideraram day traders e 28
position traders.

Era de se esperar que tanto as facetas da Busca de SensacBes quanto os tipos do Excesso de
Confianca afetassem, de forma diferente, o volume de transacdes financeiras dos day traders.
Primeiramente, estudos anteriores que investigaram empiricamente o impacto da Busca de
Sensagdes no comportamento de traders individuais ou institucionais, correlacionaram apenas
a faceta Busca de Aventura e SensacOes, e ndo a Busca de Sensagdes agregada medida pela
composicdo de suas quatro facetas, ao volume de transacdes de investidores individuais e
profissionais (GRINBLATT e KELOHARJU, 2009; BROWN et al., 2018; LEE, PANTZALIS
e PARK, 2019). As outras facetas, a saber: Busca de Experiéncias, Desinibicdo, e
Suscetibilidade ao Tédio/Impulsividade, atuam de forma diferente e, em conjunto, formam o
traco de personalidade Busca de SensagGes (ZUCKERMAN, 1994). J& para o Excesso de
Confianga, em suas diferentes formas, o Erro de Calibracéo, o Efeito Melhor que a Média e 0
Erro de Superestimacdo, possuem relacdo diferente entre si (MOORE e HEALY, 2008;
GLASER e WEBER, 2007). Era de se esperar que, também, afetem de forma diferente as

decisdes financeiras.
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Foram realizadas regressdes lineares entre as diferentes variaveis explicativas e o logaritmo
natural do volume anual de transac6es dos day traders da amostra. A técnica de otimizacéo de
regressoes stepwise foi, entdo, utilizada, minimizando o valor do indicador AIC, com o objetivo
de se diminuir o nimero de variaveis explicativas e, assim, aumentar o numero de graus de
liberdade da amostra e deixar os estimadores mais eficientes. Essa medida foi necessaria,

devido a relativa pequena amostra e ao alto nimero de possiveis variaveis explicativas.

Os resultados do estudo demonstraram o quéo diferentemente as facetas da Busca de SensacGes
e 0s tipos de Excesso de Confianca afetam o volume de transacGes de day traders.
Primeiramente, confirmando os achados de Grinblatt e Keloharju (2001), a faceta Busca de
Aventura e SensacOes afetou positivamente o logaritmo do volume de transacGes dos day
traders. Em linha com a ideia de que o day trading deixa de ser novidade depois que ja se esta
praticando, a faceta Busca de Experiéncias apresentou impacto negativo no volume de
transagdes dos day traders. A Desinibi¢ao ndo apresentou impacto no volume de transagdes de
day traders, ap0s a aplicacdo da técnica stepwise nas regressoes. A Ultima faceta Suscetibilidade
ao Tédio/Impulsividade apresentou impacto positivo no volume de transagdes de day traders,
confirmando e Jadlow e Mowen (2010). Como cada faceta apresentou impacto diferente no
volume de transacGes dos day traders, a medida agregada da Busca de SensacGes néo
apresentou impacto significativo, confirmando os achados de Horvarth e Zuckerman (1993).

Referente ao Excesso de Confianca, as variaveis que mediram o Erro de Calibracdo ndo se
mostraram significativas ap0s a aplicacdo da técnica stepwise, confirmando Biais et al. (2005)
e Glaser e Weber (2007). Uma das medidas para o Erro de Superestimacéo, OE2, apresentou
impacto negativo no In do volume de transacGes de day traders, congruente com Deaves,
Luders e Luo e (2009). Ja o Efeito Melhor que a Média apresentou influéncia positiva no
logaritmo do volume de transa¢es em uma de suas medidas, a variavel OP2, como encontrado
em Glaser e Weber (2007). Esses achados sdo importantes, ja que é frequente a utilizacéo
apenas uma forma de se medir o Excesso de Confianca, generalizando seu resultado como se
representasse esse viés cognitivo completo. Porém, como sugerido por Moore e Healy (2008)
e posteriormente por Fellner e Krugel (2012), o Excesso de Confianca parece ser um Viés
cognitivo que possui varias dimensdes, e um rigor na forma de medir cada um deles é necessario

para inferir seu impacto em outras variaveis.

De toda forma, a evidente sensibilidade dos resultados das medidas dos diferentes tipos de

Excesso de Confianga ao instrumento aplicado e as diferentes situacfes resulta em uma baixa
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validade interna e externa dos estudos. Devido ao importante papel que o Excesso de Confianca
possui na explicacdo de fendmenos comportamentais no campo de finangas e em outros
campos, parece urgente que uma medida mais universal desse viés, obedecendo seus diferentes

tipos, seja desenvolvida.

O maior volume de transa¢Ges mostrou impactar negativamente o retorno obtido percebido
pelos day traders da amostra, em concordancia com estudos anteriores, que encontraram que
somente os traders mais qualificados e que obtinham maiores retornos nao foram afetados por
um aumento no volume de transacdes (KUO e LIN, 2013; BARBER et al., 2014; CHENG,
LIN, et al., 2016). Essa constatacdo é interessante, pois tanto o volume de transa¢Ges quanto o
retorno obtido foram autorreportados pelos day traders. Ou seja, eles proprios identificam que
day traders que transacionam muito obtém um retorno menor. Esse fato é um indicio de que ha

outras motivacOes, além da busca por um maior retorno para o day trading.

Por ultimo, comparando as caracteristicas mensuradas de day traders com uma amostra de
position traders, day traders apresentaram um valor significantemente maior da faceta Busca
de Aventura e Sensacdes. Esse é outro indicio de que pessoas podem se engajar na atividade de
day trade com o objetivo de saciar sua necessidade por atividades arriscadas, mesmo que essas
atividades gerem perdas financeiras para a maioria das pessoas que as praticam. Essa
constatacao é coerente com o achado de Arthur e Delfabbro (2016), que encontraram que day
traders também eram jogadores em jogos de apostas. E ainda 8% dos day traders apresentaram

comportamento problematico em jogos de apostas, contra apenas 2% de ndo day traders.

Tanto a atividade de day trading quanto a participacdo em jogo de apostas podem saciar a
necessidade por atividades arriscadas, presente em pessoas com alto nivel de Busca de Aventura
e Sensacdes. Uma extrapolacdo € que, se 0 jogo de aposta pode servir de substituto para o day
trading, outras atividades arriscadas também podem. Essa € uma importante conclusdo para day
traders e assessores profissionais especializados. Se for diagnosticado que um day trader
realiza muitas operacdes para saciar sua necessidade por atividades intensas e arriscadas, 0
engajamento em outras atividades arriscadas que também exijam habilidade, como mesas de
poker e esportes radicais, pode ajudar a reduzir esse impulso por negociar ativos financeiros. O
trade off financeiro entre essas atividades podera ser positivo, analisando todas as atividades de
forma agregada. No entanto, essa substituicdo de trading por outras atividades para saciar a
necessidade por atividades intensas e arriscadas em day traders deve ser melhor investigada,

antes de ser aplicada.
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Outra consideracdo importante é que os day traders possuem menor escolaridade, menor
experiéncia no mercado e menor percentual do seu patriménio investido no mercado. Portanto,

parecem ser menos sofisticados que os position traders estudados.

O presente estudo destaca, ainda, alguns aspectos importantes. Primeiramente, a influéncia da
Busca de SensacOes e do Excesso de Confianga em suas diferentes facetas e formas e como
esses tracos de personalidade podem afetar o comportamento de traders e investidores, por
meio da frequéncia de transacdo. A este respeito, os resultados indicam que nem a Busca de
Sensacdes e nem 0 Excesso de Confianca sdo tragos unidimensionais, capazes de serem
medidos exclusivamente de uma Unica forma. Portanto, suas diferentes apresentacfes devem
ser consideradas ao se realizar proposicdes de como elas afetam o volume de negociagdes de

traders, sejam elas tedricas ou empiricas.

Além disso, outros estudos que tentaram levantar a influéncia da Busca de Sensacgdes e do
Excesso de Confianga no comportamento de investidores, o fizeram utilizando uma amostra
ampla e heterogénea, em que a maioria dos investidores possuiam baixa frequéncia de
transacdo. Esses investidores podem possuir motivacGes ndo especulativas para transacionar
ativos financeiros, como diversificacdo, rebalanceamento e necessidade de liquidez (BARBER
et al., 2014). Portanto, uma amostra de day traders limita os traders que negociam por motivos
predominantemente especulativos e permite identificar fatores ndo racionais para o trading,

com menos interferéncias de outros fatores.

Apesar de estar em franco crescimento no Brasil, a dificuldade de se ter sucesso na atividade
de day trading esta cada vez mais evidente (CHAGUE, DE-LOSSO e GIOVANNETT]I, 2019),
como em qualquer outra ocupacgdo que exija alta habilidade, conhecimento e dedicacdo. Logo,
é importante que pessoas que se engajam na atividade de day trading tenham de forma bastante
clara suas motivac@es e limitacdes, para que efeitos negativos ndo sobreponham aos positivos.
Esse melhor conhecimento das caracteristicas e motivagcdes desses day traders ajuda a

direcionar, de forma superior, a sua atuacao e a dos profissionais que 0s assessoram.

No entanto, o estudo possui limitacbes a serem consideradas. A primeira € a amostra
relativamente pequena, tanto a amostra principal de 72 day traders quanto a amostra de
comparacao, de 28 position traders, sendo necessario o uso de técnicas ndo paramétricas para
avaliacdo e confirmagdo da significancia da diferenca entre as amostras. Como técnicas néo

paramétricas sdo menos eficientes do que técnicas paramétricas, variaveis - que na realidade se
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mostrariam diferentes entre as amostras se elas fossem maiores - podem ndo ter sido
identificadas. Apesar de muitos traders terem sido contatados, mais de 2.900, a taxa de retorno
de 4% é pequena, ainda que em linha com estudos do género que abordam remotamente uma
grande populacdo amostrada (GLASER e WEBER, 2007; DORN e SENGMUELLER, 2009).

Uma segunda limitacdo € o possivel ruido produzido por dados autorreportados. Apesar de ser
uma metodologia amplamente utilizada, varios vieses documentados dos respondentes podem
afetar os resultados. Alguns exemplos sdo: o Viés de Recéncia, ao reportar o volume de
transacgdes realizado e o Viés de Desejo de Aceitacdo Social, ao reportar o retorno obtido com
as transacg0es financeiras. Porém, mesmo com essas limitagdes, foi possivel chegar a conclusbes

importantes no estudo, que permitiram confirmar diversas das hipoteses apresentadas.

Como sugestdes de pesquisas futuras sobre o tema, destaca-se a necessidade de se definir uma
medida Unica, universal e confiavel para o Excesso de Confianga. Essa iniciativa parte de um
melhor entendimento tedrico sobre esse viés que, apesar de extensivamente estudado e
documentado, ainda é utilizado de forma inconsistente em pesquisas (MOORE e HEALY,
2008; FELLNER e KRUGEL, 2012). Além de suas diversas manifestacfes gerarem resultados
conflitantes, a falta de uniformizacéo das medidas utilizadas em um contexto faz com que elas
néo se adaptem bem em outros contextos, o que prejudica a replicabilidade de achados. Devido
a extrema relevancia que ela possui nas explicagdes de diversos comportamentos, é essencial
que suas medidas empiricas sejam mais consistentes e universais. Esse parece ser um desafio
recorrente na mensuracdo de vieses e heuristicas comportamentais, a exemplo, também, da
Aversdo a perda, como pontuado por Melo et al. (2018), podendo oferecer um campo fértil e
bastante Gtil para futuras pesquisas. Glaser, Langer e Weber (2013) reconheceram esse fato e

realizaram um movimento nesse sentido, porém, somente para a medicdo do Erro de Calibracao.

Um segundo ponto passivel de ser investigado, no futuro, é a identificacdo de como as
diferentes facetas da Busca de Sensacdes e os diferentes tipos do Excesso de Confianga afetam
outras decisOes financeiras. Além do volume de transagdes, eles provavelmente terdo influéncia
na propensao ao risco e no comportamento de consumo de produtos financeiros, como seguros
e planos de previdéncia (GRINBLATT e KELOHARJU, 2009).

Um crescente numero de estudos que visam a identificar o impacto de aspectos
comportamentais nas decisdes financeiras esta surgindo ultimamente, agregando um

conhecimento substancial de como essas decisdes ganham forma. No entanto, em sua maioria
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e assim como nesse presente estudo, se limitam a mapear esses efeitos. Assim, uma terceira via
de pesquisa para estudos futuros é agregar formas de inibir mas decis@es financeiras oriundas
desses aspectos comportamentais. Um excesso de transacdes financeiras de um day trader,
motivado por uma Busca de Aventura e Sensac6es, poderia ser mitigado, por exemplo, por meio
de uma substituicdo da atividade de trading por outra que sacie a sua necessidade por risco.
Uma outra forma pode ser por meio de Arquitetura de Escolha, apresentando as plataformas de
maneiras menos atrativas para um day trader com alto grau de Busca de Aventura e Sensaces.
Essas propostas passam, ainda, pela identificacdo de como esses tragos podem se materializar
em variacBes de técnicas e estratégias de prevencdo de perdas nas negociacdes entre day
traders, como, por exemplo, a definicdo de valores méximos aceitaveis de perda em cada
operacdo (Stop loss). Essas sugestdes, porém, devem ser investigadas para que sejam aplicadas

na pratica por assessores, corretoras e pelos proprios traders.

O futuro para pesquisas de aspectos comportamentais nas decisdes financeiras parece ser ainda
bastante fertil, com diferentes frentes podendo ser exploradas, fato encorajador para

pesquisadores e profissionais de financas.
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APENDICE A - Instrumento de pesquisa

Questionario enviado online registrado no Comité de Etica em Pesquisa da UFMG, com o
Parecer nimero 3.589.311

Pesquisa sobre tracos de personalidade e comportamento frente a investimentos

financeiros

TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO

Vocé esta sendo convidado(a) como voluntario(a) a participar de uma pesquisa cujo objetivo é
identificar o impacto de certos tracos de personalidade no comportamento perante a
investimentos de pessoas fisicas. Os resultados dessa pesquisa auxiliardo no entendimento de
fatores que influenciam as tomadas de decis@es financeiras por investidores. Ela sera conduzida
totalmente de forma online através de um questionario estruturado, que leva aproximadamente

17 minutos para ser respondido.

Todas as informacOes obtidas serdo confidenciais e andnimas. Elas serdo utilizadas
exclusivamente para fins de anéalise cientifica e serdo guardadas com seguranca. Os riscos da
sua participacéo sdo relacionados a possivel desconforto ou constrangimento relacionados aos
temas abordados nas questdes e a eventual dificuldade na escolha de uma das alternativas, o
que pode gerar sensacdo momentanea e pontual de angustia. Ndo ha respostas corretas, pois 0s
testes buscam avaliar as caracteristicas das escolhas individuais dos participantes. VVocé é livre

para deixar de responder o questionario em qualquer fase da pesquisa, seja qual for a razao.

A pesquisa esta sob a responsabilidade do mestrando Paulo Antonelli Filho sob a orientacdo do
Prof. Dr. Aureliano Angel Bressan, ambos do Centro de Pds-Graduacdo e Pesquisa em
Administracdo, CEPEAD, vinculado a Universidade Federal de Minas Gerais, UFMG. Se
houver perguntas ou necessidade de mais informacdes sobre o estudo, vocé pode entrar em
contato com Paulo Antonelli Filho, por meio do telefone (31) 98888-7668 ou pelo e-mail

pauloantonelli@ufmag.br.

O Comité de Etica em Pesquisa da Universidade Federal de Minas Gerais (COEP/UFMG) pode
ser contatado em caso de duvidas éticas no seguinte enderego: Av. Antonio Carlos, 6627,
Unidade Administrativa Il — 2° Andar — Sala 2005 — Campus Pampulha — Belo Horizonte, MG.
E-mail: coep@prpg.ufmg.br, ou pelo telefone: (31) 3409-4592.
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Caso concorde em participar desta pesquisa, responda por favor o questionario apos esse
documento. VVocé ndo sera identificado, nem mesmo na publicacdo dos resultados da pesquisa.
Ao final, vocé poderd escolher fornecer seu e-mail para, posteriormente, receber algumas
informagdes sobre seu resultado na pesquisa. Sera sorteado tambeém entre os participantes com
respostas validas que fornecerem o e-mail o livro de Analise Técnica "Technical Analysis of
the Financial Markets", do John Murphy. O e-mail, caso fornecido, sera utilizado apenas para
comunicacdo referente a essa pesquisa e para nenhum outro proposito, e sera desvinculado da

pesquisa apos o envio do resultado.
Agradecemos sua colaboracéo.

() Declaro que compreendi as informac6es apresentadas e estou de acordo com os termos desta

pesquisa.
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Parte 1

1) Quais os investimentos financeiros que vocé possui ou possuiu nos ultimos 12 meses?
Marque todas as op¢des aplicaveis.

() Poupanca

() Previdéncia Privada

() Tesouro Direto

() Fundo Di/ CDB

() LCI/LCA/CRI/CRA
() Debéntures

() Acdes

() Fundos Multimercado / COE / Fundos Imobiliarios
() Contratos Futuros

() Mini Contratos / Op¢oes
() Moeda Digital

() Outros

2) Ha quantos anos vocé negocia ativos financeiros? Digite um namero inteiro.
Anos

3) Que tipo de trader vocé se considera? Escolha apenas uma opcéo, a que descreve seus
trades mais frequentes.

() Day trader (compra e vende ativos financeiros no mesmo dia)

() Swing trader (mantém ativos financeiros por periodos de um dia até um més)
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() Position trader (mantém ativos financeiros por periodos maiores que um més)

4) Com que frequéncia vocé normalmente negocia ativos financeiros?
() Diariamente

() Semanalmente
() Mensalmente

() Anualmente

5) Por dia, quantas vezes em média vocé negociou ativos financeiros nos dltimos 12
meses? Considere cada compra e cada venda como uma negociagao. Digite um nimero
inteiro.

6) Na ultima semana, quantas vezes vocé negociou ativos financeiros? Considere cada
compra e cada venda como uma negociacdo. Digite um nimero inteiro.

7) Qual é o percentual do seu patriménio total que esta investido em ativos financeiros?
N&o considere valores em contas correntes ou outros ativos que nao financeiros.
(imdveis ou empresas, por exemplo).

() 0%

() Até 10%

() Entre 10% e 25%

() Entre 25% e 50%

() Entre 50% e 75%
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() Mais que 75%

() Néo sei

8) Qual é a rentabilidade média mensal dos seus investimentos financeiros nos ultimos 12
meses?

() Menor que 0,4%
() Entre 0,4% e 0,6%
() Entre 0,6% e 0,8%
() Entre 0,8% e 1,0%
() Entre 1,0% e 1,2%
() Maior que 1,2%

() Néo sei

Parte 2

Essa é a parte mais importante e também a com mais perguntas do estudo, porém séo simples
e rapidas de serem respondidas. Varias afirmativas abaixo descrevem algumas maneiras através
das quais as pessoas agem e pensam. Por favor, indique para cada frase o quanto vocé concorda
ou discorda. Caso vocé ndo tenha passado por essa experiéncia, procure descrever como Vocé

agiria ou o que vocé pensaria sobre essa situagéo.

Se vocé Discorda Fortemente selecione 1; se vocé Discorda em Parte selecione 2; se vocé
Concorda em Parte selecione 3; e, se vocé Concorda Fortemente selecione 4. Certifique-se ao

concordar ou discordar de cada afirmativa.

1 - Discordo Fortemente 2 - Discordo em Parte 3 - Concordo em Parte 4 - Concordo

Fortemente
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9) Eu gosto de sentir a excitacdo de acelerar um carro.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () () () Concordo Fortemente

10) Eu gostaria de viajar sem roteiros ou horarios planejados ou definidos anteriormente.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () @) () Concordo Fortemente

11) Eu experimentaria qualquer coisa pelo menos uma vez.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () () () Concordo Fortemente

12) Eu prefiro amigos que sdo excitantemente imprevisiveis.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () O () Concordo Fortemente

13) Algumas atividades fisicas que gosto sdo de algum modo arriscadas.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () @) () Concordo Fortemente

14) Eu gosto de me encontrar em situagfes novas, onde eu ndo posso prever como as coisas
ocorrerao.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () @) () Concordo Fortemente

15) Eu gosto de festas “loucas” e sem limites.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () O () Concordo Fortemente

16) Eu me sinto inquieto (a) sempre que preciso ficar em casa por qualquer periodo.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () @) () Concordo Fortemente

17) Eu prefiro atividades ou esportes que exigem movimentacao rapida.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () @) () Concordo Fortemente

18) Eu adoraria viver uma vida cheia de movimento, com muitas viagens, mudancas e
excitacéo.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () O () Concordo Fortemente



112

19) Eu adoro me permitir fazer coisas impulsivas apenas para diverséo.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () () () Concordo Fortemente

20) Eu adoro passar tempo em lugares familiares da minha casa ou apartamento.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () O () Concordo Fortemente

21) Eu gostaria de aprender a pilotar um aviao.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () @) () Concordo Fortemente

22) Eu gostaria de viajar para paises onde as pessoas sao muito diferentes das do meu
proprio pais.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () @) () Concordo Fortemente

23) Eu geralmente vou a festas para conhecer pessoas felizes e engracadas.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () @) () Concordo Fortemente

24) Eu sou educado e atencioso mesmo quando a conversa ndo esta interessante.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () @) () Concordo Fortemente

25) Eu acredito que eu adoraria ser um bombeiro.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () O () Concordo Fortemente

26) Eu gosto de pessoas que sdo incomuns ou diferentes da maioria das outras pessoas.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () ) () Concordo Fortemente

27) Eu ndo tento parar meus impulsos de viver aventuras emocionantes.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () O () Concordo Fortemente

28) Eu vivo minha vida de modo reservado e cuidadoso.
1 2 3 4
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Discordo Fortemente () () () () Concordo Fortemente

29) Se eu estivesse no exército, eu me voluntariaria a tarefas com aventura, desde que
fossem também perigosas.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () () () Concordo Fortemente

30) Eu adoro muitos tipos de musicas de “rock” barulhentas.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () @) () Concordo Fortemente

31) Eu prefiro festas tranquilas onde as pessoas podem apreciar uma boa conversa.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () @) () Concordo Fortemente

32) Eu tenho um modo de pensar cauteloso e calmo.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () O () Concordo Fortemente

33) Eu ndo gosto de me envolver em esportes ou atividades onde muito provavelmente eu
me machuque.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () O () Concordo Fortemente

34) Eu ndo gostaria de ter um trabalho em que eu viajasse muito.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () @) () Concordo Fortemente

35) Eu ndo estou interessado (a) em ter novas experiéncias so para ter sensacfes novas.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () O () Concordo Fortemente

36) Eu ndo gosto de comecar um projeto antes de saber exatamente como devo executa-lo.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () () () Concordo Fortemente

37) Eu ndo acho que eu gostaria de viajar em um avido pequeno.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () O () Concordo Fortemente
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38) Eu nédo gosto de pessoas que se comportam de modo descontrolado e ndo convencional.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () () () Concordo Fortemente

39)Eu gosto de musicas tranquilas, melddicas (Mdsica Popular Brasileira-MPB) ou
classicas.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () () () Concordo Fortemente

40) Eu valorizo e sigo um modo moderado e racional de lidar com as coisas.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () @) () Concordo Fortemente

41) Se pudesse escolher eu jamais me voluntariaria a fazer uma atividade fisicamente
arriscada.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () O () Concordo Fortemente

42) Eu me sinto confortavel com a simplicidade de uma rotina diaria fixa.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () @) () Concordo Fortemente

43) Uma pessoa ndo deve ter tanta intimidade fisica enquanto ndo conhecer a melhor a outra
pessoa.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () @) () Concordo Fortemente

44) Eu geralmente tomo decisdes apds raciocinar cuidadosamente.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () O () Concordo Fortemente

45) Eu jamais viajaria para paises com ameacas de protesto ou violéncia.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () ) () Concordo Fortemente

46) Eu preferiria viajar para paises onde as pessoas falam minha lingua e tém meus préoprios
costumes.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () () () Concordo Fortemente

47) Um dos meus maiores objetivos na vida é experimentar sensacdes intensas e prazerosas.
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1 2 3 4
Discordo Fortemente () () @) () Concordo Fortemente

48) Eu gosto de descobrir o que esperar de uma situagdo nova antes de me envolver nela.
1 2 3 4
Discordo Fortemente () () () () Concordo Fortemente

Parte 3

Nos gréaficos a seguir, € mostrada a evolucdo dos precos de ativos financeiros durante 20
periodos consecutivos. Fornega as seguintes estimativas para o periodo de numero 40. Digite

um namero com duas casas decimais separadas por virgula.

Expectativa: sua estimativa para o valor do ativo; Limite inferior: com uma alta probabilidade
de 95% de chance de o valor do ativo ser maior que esse valor do limite inferior; Limite
superior: com uma alta probabilidade de 95% de chance de o valor do ativo ser menor que esse

valor do limite superior.

ATIVO
14,00 14,00
13,00 13,00
12,00 12,00
_ 11,00 \—/\—\ 11,00
210,00 10,002
“ 9,00 9,00 =
8,00 8,00
7,00 7,00
6,00 6,00
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 40
49) Periodo
Expectativa: Limite Inferior: Limite Superior:
ATIVO
30,00 30,00
29,00 29,00
28,00 ’\/\/\‘\\’\ 28,00
_ 27,00 27,00 _
226,00 26,002
~ 25,00 25,00
24,00 24,00
23,00 23,00
22,00 22,00
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 40
50) Periodo

Expectativa: Limite Inferior: Limite Superior:



116

ATIVO
11,00 11,00
10,00 10,00
9,00 9,00
_ 800 8,00 _
2 700 Se———— 7,00 2
= 6,00 6,00 =
5,00 5,00
4,00 4,00
3,00 3,00
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 40
51) Periodo
Expectativa: Limite Inferior: Limite Superior:
ATIVO
14,00 14,00
13,00 13,00
12,00 12,00
_ 11,00 11,00 _
210,00 10,002
> 9,00 /’/—\/\-—\ 9,00 >
8,00 8,00
7,00 7,00
6,00 6,00
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 40
52) Periodo
Expectativa: Limite Inferior: Limite Superior:
ATIVO
17,00 17,00
16,00 16,00
15,00 15,00
_ 14,00 14,00 _
213,00 _,\M 13,002
12,00 12,007
11,00 11,00
10,00 10,00
9,00 9,00
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 40
53) Periodo
Expectativa: Limite Inferior: Limite Superior:
Parte 4

54) Para os cinco graficos apresentados, em quantas vezes em média vocé acha que 0 preco
real para o periodo 40 estara dentro do intervalo estimado pelos outros participantes do
estudo? Digite um namero inteiro de 0 a 5.

55) Para os cinco graficos apresentados, em quantas vezes vocé acha que o preco real para
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0 periodo 40 estara dentro do intervalo estimado por vocé? Digite um numero inteiro de
Oas.

56) Vocé considera que suas habilidades para identificar acdes que terdo um desempenho
melhor que a média no futuro sdo melhores do que as habilidades de % dos clientes
da sua corretora? Considere exemplos de habilidades como interpretar informacdes ou
realizar analises. Digite um numero inteiro entre 0 e 100, ndo é necessario inserir o
simbolo de %.

57)Vocé considera que obteve retornos mais altos do que % de clientes da sua
corretora nos ultimos 4 anos? Se negocia ativos financeiros h4 menos de 4 anos,
considere desde quando iniciou a negociar. Digite um nimero inteiro entre 0 e 100, ndo
é necessario inserir o simbolo de %.

Se vocé Discorda Fortemente selecione 1; se vocé Discorda em Parte selecione 2; se vocé
Concorda em Parte selecione 3; e, se vocé Concorda Fortemente selecione 4.

1 - Discordo Fortemente 2 - Discordo em Parte 3 - Concordo em Parte 4 - Concordo Fortemente

58) Eu nunca compro ativos financeiros ou fundos de investimentos que irdo ter baixo
desempenho no futuro.
1 2 3 4

Discordo Fortemente () () @) () Concordo Fortemente

59) Eu sou capaz de identificar ativos financeiros ou fundos de investimentos com um
desempenho melhor que a média no futuro.
1 2 3 4

Discordo Fortemente () () @) () Concordo Fortemente
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Parte 5

Essa é a ultima parte do estudo, destinada a caracterizacdo demografica dos participantes.

60) Qual o seu sexo?
() Masculino

() Feminino

() Outro

61) Qual o seu Estado Civil?
() Solteiro (a)

() Uniao Estavel

() Casado (a)

() Divorciado (a)

() Viavo (a)

62) Vocé possui quantos filhos?

63) Qual a sua idade?
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64) Qual a sua renda bruta média mensal? Se ndo possuir renda, considere a renda mensal
da sua familia que habita a mesma residéncia.

() Até 1 salario minimo (Até R$ 998,00)

() Entre 1 e 3 sal&rios minimos (Entre R$ 998,01 e R$ 2.994,00)

() Entre 3 e 6 salarios minimos (Entre R$ 2.994,01 e R$ 5.998,00)

() Entre 6 e 9 salarios minimos (Entre R$ 5.998,01 e R$ 8.982,00)

() Entre 9 e 12 salérios minimos (Entre R$ 8.982,01 e R$ 11.976,00)

() Entre 12 e 15 salarios minimos (Entre R$ 11.976,01 e R$ 14.970,00)

() Mais de 15 salarios minimos (Mais de R$ 14.970,01)

() Néo sei / Nao quero informar

65) Qual a sua escolaridade?
() Ensino Médio Incompleto

() Ensino Médio Completo

() Ensino Superior Incompleto

() Ensino Superior Completo

() P6s Graduacéo

() Mestrado / Doutorado / P6s Doutorado
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66) Qual a sua cidade de residéncia?

67) Qual o seu estado de residéncia?

68) Qual a sua profissdo ou ocupagéo?

Obrigado pela participacdo. Se vocé deseja receber alguns resultados do seu questionério e
participar do sorteio do livro "Technical Analysis of the Financial Markets”, do John
Murphy, a ser sorteado aos participantes com respostas validas, por favor digite seu e-mail

abaixo e clique em "Enviar". Se ndo, apenas clique em "Enviar".

E-mail:




