71

samento
&

ealldade

ARREPENDIMENTO, SUNK COST E DOR DE CORNO: VIVENDO COM AS
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RESUMO

Por muito tempo, pesquisas procuraram desvendar o movimento dos mercados financeiros
por meio de métodos matematicos e estatisticos, porém os fendmenos relacionados com as
peculiaridades do comportamento humano permaneceram carentes de estudos mais
aprofundados. Com o intuito de suprir essa lacuna, surgiram as financas comportamentais,
nova vertente que utiliza como matéria-prima as ditas anomalias do mercado, fendmenos
que vém sendo associados as heuristicas e vieses comportamentais. Nessa linha, o
presente estudo busca investigar esses fenbmenos em um canal de comunicacdo ainda
pouco explorado, os féruns de investimento. Foram levantados didlogos em diferentes
momentos no ano de 2008 e, para a analise das 1.236 mensagens postadas por 34
usuarios, foram utilizadas técnicas quantitativas e qualitativas, com o suporte do software
Atlas TI. Podem-se, neste estudo, identificar dois focos de analise: os sentimentos de
arrependimento e seus efeitos — o sunk cost — em momentos desfavoraveis e a aversao ao
risco e ensejo nos momentos favoraveis. Apesar de ndo haver a intencdo de correlacionar
esses efeitos com os sentimentos de arrependimento, fica evidente que o arrependimento
por omissao (ndo compra) gera ensejo, 0 que mantém o investidor na expectativa por novas
oportunidades.

Palavras chave: Finangas comportamentais. Bolsa de valores. Andlise de contetdo. Féruns
de investimento. Arrependimento.

ABSTRACT

For a long time, researches tried to reveal the movement of financial markets through
mathematical and statistics methods, however the phenomena related with human behavior
peculiarities remained in need of more detailed studies. In order to fill this gap, emerged the
behavioral finance, a new strain which has as base the called market anomalies, phenomena
that have been associated with the heuristics and behavioral bias. The study presented
seeks to investigate these phenomena in a communication channel still underexploited, the
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investment forums. Dialogues were raised in different moments of 2008 and to the analysis
of 1,236 messages posted by 34 users, were used both quantitative and qualitative
techniques, with the Atlas Tl software support. Two analysis focuses can be identified in this
study: the feeling of regret and its effects - the sunk cost - in bad times and the rejection to
the risk and eager for opportunities in good times. Although there was no intention to
correlate those processes effects to the feelings of regret, it's clear that regret because of
omission (not purchase) generates eager for opportunities, what holds the investor in the
expectancy for new opportunities.

Keywords: Behavioral finance. Stock Exchange. Content analysis. Investment forums.
Regret.

1 INTRODUCAO

Por muitas décadas, o desenvolvimento das teorias econ6micas teve como principal foco os
modelos mateméaticos e muito pouco se preocupou com 0S aspectos comportamentais
humanos. A convergéncia entre economia e psicologia ganhou espago apenas com a
percepcdo de que o paradigma tradicional ndo era capaz de descrever por completo a
dindmica dos mercados mundiais. Com a aproximag¢do dessas duas areas, surgiram as
finangcas comportamentais, que possuem como propdésito a compreensdo dos mecanismos
mentais presentes quando uma pessoa toma decisfes referentes aos seus recursos
financeiros. O que era expurgado dos modelos classicos da economia tornou-se, entao, um
novo campo de estudo.

Essas anomalias, ignoradas anteriormente, tém sido associadas aos vieses e as heuristicas
comportamentais causados pela incapacidade humana de lidar com a complexidade de seu
ambiente e suas proéprias limitagdes. O principal problema é que grande parte das pessoas
nao tem consciéncia de que, no momento da deciséo, é afetada por esses fenédmenos.
Originalmente, as investigagdes empiricas no campo das finangas comportamentais tiveram
como método problemas hipotéticos aplicados a alunos universitarios. Os estudos foram
pioneiramente realizados por Kahneman e Tversky (1974) e, posteriormente, desenvolvidos
por outros autores, como Thaler (1993) e Shiller (1997). Apesar dos avangos, uma limitagdo
nesse tipo de pesquisa, como em outros experimentos, ainda persiste: de que forma
analisar o comportamento do investidor em um ambiente real, no qual ele se depara com as
diferentes situacdes e movimentos do mercado?

Neste artigo, procurou-se, por meio de uma investigacdo exploratéria, demonstrar o
comportamento do investidor quando pressionado pela volatilidade e pelos desafios do
mercado. Mediante um canal ainda pouco explorado — os féruns de investimentos —, foram

levantados didlogos em diferentes momentos no ano de 2008 e, a partir desses dados,
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procurou-se identificar o0s vieses comportamentais derivados do sentimento de
arrependimento.

O artigo encontra-se dividido em cinco sec¢fes. Além desta introducéo, € apresentada uma
breve revisdo da literatura, em que se descrevem alguns aspectos das financas
comportamentais, como também a metodologia, a andlise dos resultados encontrados e, por

fim, algumas consideragdes finais.

2 FINANGCAS COMPORTAMENTAIS, HEURISTICAS E VIESES

Nas ultimas décadas, estudos tém abordado os fenbmenos econdmicos sob o prisma da
psicologia comportamental, com o intuito de rever premissas classicas da economia e
revelar padrdoes antes negligenciados. Essa vertente vem sendo difundida como finangas
comportamentais e, segundo Sewell (2011), seu marco inicial foi a publicagdo do estudo
sobre reacdes exacerbadas no mercado acionario, conduzido por Bondt e Thaler (1985).
Como Ferreira (2008, p. 39) relata, “ao contrario dos economistas, que desprezam as
anomalias, os psicologos econdmicos fazem delas seu objeto de estudo privilegiado”.

Uma das mais promissoras linhas de pesquisa em financas comportamentais foi introduzida
por Daniel Kahneman e Amos Tversky, em 1979, com a publicacdo de Prospect theory: an
analysis of decision under risk, em que demonstram, por meio de diversas questdes
hipotéticas aplicadas aos alunos, que frequentemente as pessoas violam 0s pressupostos
da racionalidade plena defendida por teorias classicas. Esses desvios em relacdo ao
comportamento “racional” foram associados a questbes emocionais e a incapacidade
humana de lidar com um ambiente tdo complexo.

Segundo Kahneman e Riepe (1998), a complexidade e o alto grau de incerteza impedem
que os investidores utilizem parametros e regras fixos para tomar uma decisdo. Eles sdo
induzidos a se basear na propria intuicdo e se tornam mais propensos aos riscos; quando
obtém resultados negativos, culpam a si mesmos ou aos outros. Por sua vez, Kahneman e
Tversky (1974) demonstram, no artigo Judgment under uncertainty: heuristics and biases,
COmMo as pessoas usam mecanismos mentais para simplificar um problema e seu ambiente,
de forma a encontrar uma solucdo viadvel. Segundo os autores, esses atalhos tém grande
valia, mas levam o decisor a cometer erros graves e sistematicos, 0s quais, consoante
Kahneman e Riepe (1998), sdo chamados vieses ou ilusdes cognitivas.

Entre os vieses comportamentais, aquele provocado pelo sentimento de arrependimento
(regret) é observado em situagdes em que ocorre a avaliacdo de um resultado em
comparacdo com outros possiveis. Ao tomar uma decisdo — agir ou ndo —, o investidor
espera por resultados, que, quando ndo coincidentes com suas expectativas, produzem

sentimentos como o arrependimento.
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Conforme Fogel e Berry (2006), o arrependimento (regret) foi estudado em uma série de
contextos e € comumente definido como uma emocao negativa evocada pelo conhecimento
de que uma escolha diferente teria conduzido a um resultado melhor do que o obtido. Essa
emocdo é reforcada pela ilusdo de controle e de conhecimento sobre as tendéncias e
fenbmenos do mercado. Quando o investidor avalia sua decisdo tomada, algum erro é
identificado e parece visivel e “l6gico”; a sensacdo é, entdo, de incompeténcia e causa
impactos nas suas proximas atitudes.

O arrependimento decorre tanto de uma ac¢éo frustrada, como comprar um titulo que se
desvaloriza, quanto por uma ndo acdo (omissao), quando se permanece com um titulo que
se desvaloriza ou ndo se compra uma acao que se valoriza. Em alguns casos, apesar de o
resultado negativo financeiro ser o mesmo, a intensidade do sentimento de arrependimento
€ sentida de forma distinta conforme o tipo de decisdo tomada. Segundo Baron e Ritovb
(2004), em grande parte das pesquisas, atribui-se ao viés da agdo um sentimento mais
exacerbado, porém, em estudos recentes, essa tendéncia tem sido questionada.

Como demonstrado por Kahneman e Riepe (1998), para um grande grupo de pessoas, 0
arrependimento por uma agdo causa mais desconforto. Por outro lado, um grupo minoritario
parece sofrer mais pela ndo a¢édo (omissao). Essa minoria é composta por investidores que
detém alta propor¢cédo de seus investimentos em ac¢les, ou seja, em ativos de maior risco.
Pessoas que lamentam as oportunidades perdidas tendem a ser mais propensas ao risco do
gque aqguelas que lamentam tentativas que falharam (KAHNEMAN; RIEPE, 1998).

A propensdo ao risco € um dos efeitos do sentimento causado pelo arrependimento, entre
outros fendmenos pesquisados em estudos anteriores. Conforme Shefrin e Statman (1985),
existe uma tendéncia de investidores venderem acgbes que estdo ganhando e
permanecerem com ac¢des em queda. Esse efeito, cunhado por eles como efeito disposicéo,
pode ser atribuido a aversdo a perda e ao desejo de evitar o arrependimento. A dor
associada a realizacdo da perda é maior que o prazer associado a realizacdo de um ganho.
A venda de uma acédo perdedora resulta em uma perda tangivel imediata; mantendo a acéo,
a esperanca de que se reverta a situagdo de baixa continua viva. Além disso, o investidor
pode estar em estado de negagéo sobre uma ma decisdo e, renunciando a venda, se poupa
de assumir o erro (FOGEL; BERRY, 2006). Peterson (2008) cita, por exemplo, a tendéncia
de “segurar” uma agado enquanto ela se desvaloriza para que n&o se “admita” o erro. Em
outros casos, os investidores vendem antecipadamente uma acdo para evitar o
arrependimento de ndo té-la vendido antes. Ainda, o medo do arrependimento leva
investidores a manter a¢des perdedoras, evitando uma venda seguida de uma “virada” no
mercado e o arrependimento de ter vendido (FOGEL; BERRY, 2006).

O efeito sunk cost ou custo perdido é a tendéncia de insistir em uma posi¢cdo em funcéo de

um investimento ja realizado, ou seja, o0 montante ja despendido com um ativo influencia a
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decisdo de vendé-lo ou ndo. De acordo com Ayton e Arkes (1998), um investimento prévio
ndo deveria influenciar a consideragcdo das opcbes existentes; apenas 0s custos
incrementais e beneficios dessas opc¢bes devem influenciar uma decisdo. Em outras
palavras, a perda com a desvalorizagdo de uma acdo nédo deve influenciar a decisao de
troca-la, mas apenas 0s riscos e retornos que as opgdes existentes oferecem.

Para Arkes e Blumer (1985), um dos principais sentimentos que contribuem para o efeito
sunk cost é o desejo das pessoas de ndo dar a impressao de que seus dispéndios foram
desperdicados. Ainda nesse sentido, conforme Ayton e Arkes (1998), um grande namero de
estudos demonstra que o sunk cost € motivado por esse sentimento e, apesar de “evitar
desperdicios” e ser beneficamente aplicavel em varias situagdes, o que se percebe é uma
inapropriada generalizagdo. O mesmo fenémeno é descrito por Parayre (1995) — projetos de

investimentos empresariais em que se evita “jogar fora dinheiro bom depois de ruim”.

3 METODOLOGIA

A pesquisa desenvolvida neste artigo classifica-se como exploratéria e descritiva, sendo a
primeira base para a segunda. De acordo com Gil (2002), a pesquisa exploratoria é flexivel
e permite a consideracdo de aspectos variados do objeto de estudo, tendo como fim
aprimorar ideias para facilitar etapas posteriores. Suas fontes sdo, por exemplo, o
levantamento bibliografico, as entrevistas e a andlise de documentos, aqui representados
pelos dialogos reunidos em documentos e codificados com o auxilio do software Atlas TI.

A etapa descritiva neste artigo €, conforme Gil (2002), um processo que procura, além de
descrever as variaveis, encontrar suas associacdes e a natureza de suas relacfes. Para
tanto, utilizaram-se ferramentas da pesquisa quantitativa, que da sustentacdo a qualitativa,
aqui caracterizada pela abordagem proposta por Bardin (2010), conhecida como analise de
conteudo. Minayo (2000) relata que as metodologias qualitativas sdo capazes de incorporar
as significAncias e intencionalidades dos atos, relagfes e estruturas sociais.

A abordagem de Bardin (2010) aqui aplicada € realizada por um conjunto de técnicas
objetivas e sistematicas de investigacdo que procuram revelar, por meio da inferéncia, o
contetdo simbolico das mensagens. Essa tarefa foi facilitada pelo software Atlas TI, que
auxilia, sobremaneira, o gerenciamento, a organizacéo e a integracao dos dados. Ressalte-
se, entretanto, que a ferramenta ndo automatiza o processo de analise, ndo atribui
significados, tampouco analisa os resultados.

Essa analise foi desenvolvida em trés fases, denominadas por Bardin (2010) polos

cronoldégicos:
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a) pré-analise: consiste na organizacao, sistematizagéo e
operacionalizacdo dos documentos e ideias. Neste artigo, os dados foram
coletados eletronicamente de um férum disponivel em um site (ADVFN,
2011) provedor de informages, ferramentas e espacos para discussées e
debates sobre o mercado financeiro e seus produtos. O férum foi escolhido
propositalmente por possuir grande numero de usuarios e comentarios
durante o ano de 2008 e focar os nego6cios com acbBes de grandes
empresas brasileiras que comp&em o indice Bovespa (Ibovespa). A escolha
do ano deu-se em fungdo dos objetivos deste trabalho, que procura
demonstrar o comportamento do investidor em periodos favoraveis e
desfavoraveis, como ocorrido intensamente em 2008. Para relacionar os
padrdes comportamentais dos investidores aos diferentes momentos do
mercado, o férum foi organizado em arquivos de texto com extensdo RTF,
de acordo com os meses do ano. Ao todo, foram analisadas 1.236
mensagens postadas por 34 usudrios. Para possibilitar a analise, os textos
foram exportados para o software, no qual foram realizadas as anélises
posteriores;

b) exploracdo do material: nesta etapa, a exploragdo dos textos ja
organizados foi feita por meio da codificacdo, que “corresponde a uma
transformacéo — efetuada segundo regras precisas — dos dados em bruto do
texto, transformacdo esta que, por recorte, agregacdo e enumeracao,
permite atingir uma representacdo do conteudo [...]” (BARDIN, 2010, p.
129). Foi, assim, feito um recorte de passagens de texto em um contexto,
exemplificando a mesma ideia tedrica e descritiva, ou seja, as passagens
foram identificadas e relacionadas a um nome ou ideia, sendo identificadas
por um codigo (GIBBS, 2009). Para alcancar os objetivos deste trabalho,
quatro codigos foram criados, baseados em quatro tipos de resultado:
Resultado Negativo Com Perda (RNCP) — resultado considerado negativo
pelo investidor com perdas financeiras —, Resultado Negativo Sem Perda
(RNSP) - resultado considerado negativo pelo investidor sem perdas

financeiras —; Resultado Positvo Com Ganho (RPCG) - resultado
considerado positivo pelo investidor com ganhos financeiros —; e Resultado
Positivo Sem Ganho (RPSG) — resultado considerado positivo pelo

investidor sem ganhos financeiros. Com o auxilio do software, as passagens
foram, primeiramente, identificadas pelo investidor responsavel pela
postagem; em seguida, foram marcadas aquelas que correspondiam aos
quatro cédigos criados, identificando a ligagdo entre o codigo e a pessoa;

c) tratamento dos resultados: nesta etapa, as passagens selecionadas por
meio dos coédigos ja associados aos respectivos investidores foram
analisadas e qualificadas, com o intuito de demonstrar os sentimentos
existentes decorrentes dos resultados obtidos durante o ano de 2008. Para
isso, acrescentou-se a analise de contagem de palavras demonstrada por
meio de figura em nuvem, elaborada pela ferramenta Wordle.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

No primeiro momento, demonstram-se os resultados encontrados em forma quantitativa.
Percebe-se que, apesar dos meses favoraveis (Tabela 1), ndo houve nenhum periodo do
ano em que a contagem mensal de resultados considerados positivos superasse a
contagem dos resultados negativos, com excec¢do de dezembro, més em que os resultados

positivos superaram 0s negativos em apenas 1%.
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Tabela 1 — Variagdo percentual do Ibovespa no ano de 2008.

Més Janeiro Fevereiro |Margo Abril Maio Junho Julho Agosto Setembro [Outubro Novembro |Dezembro
Variagdo Percentual do
Ibovespa (Valor de

Fechamento) -6,88% 6,72% -3,97% 11,32% 6,96% -10,43% -6,14% -3,38% -11,03% -24,80% -1,77% 2,61%

Fonte: Bovespa (2011).

Nota-se na Figura 1, construida a partir das porcentagens obtidas com a divisdo da
contagem de cada tipo de cédigo pelo total de resultados encontrados, que apenas em maio
houve equivaléncia entre resultados positivos (RPCG + RPSG) e negativos (RNCP + RNSP)
e em dezembro a superagdo dos positivos. Esse fato revela que, em momentos favoraveis,
0s investidores ressentem-se com os ganhos ndo auferidos e consideram o resultado
RNSP.

Figura 1 — Comparacgédo entre mensagens, usuarios e Ibovespa/2008.

Abril Maio Junho Julho Agosto
3% 0% 2% 2% 2%

100%
90%
8%

70%

60%
50%
40%
30%
20%
10%
0% Janeiro

Fevereiro Margo Setembro Qutubro Novembro | Dezembro
RPSG 14% 4% 2% 3% 5% 8% 2%
RPCG 29% 33% 7% 27% 500 2006 29% 31% 24% 34% 20% 49%

W RNSP 18% 27% 16% 3T 2% 10% 6% 10% 18% 12% 5% 25%

mRNCP 3% Ty 46% 33% 17% 68% 62% 58% 55% 48% 8% 23%

Fonte: Os autores.

Na andlise realizada por investidor, percebe-se que, pela contagem de comentarios ou
resultados, 28 dos 34 investidores foram responsaveis por 97,33% do total analisado (Figura
2a).
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Figura 2 — Analise quantitativa de resultados por investidor.

Histograma - Pareto

120004 Distribuigio dos Resultados por Pessoa

100,00%

80,00%

- Nimero de Pessoas

60,00% L AU SRR U AR #RNCP vs RPCG

RNSP vs RPSG
=% cumulativo ] vs

Nimero de Pessoas

*
4 20,00% . ‘e . .t
* e
* A% e sixenrce 2%
[ PO
H 20,008 * * * *
, : +
Bloco ero de tarios . ™ L I | : ‘o
o= :
a 0,00% : *
771,00 316,00 116,00 26,00 6,00 1 - .h B RNSP16% RPSG 5% i
Namero de Pessoas 11 10 7 3 2 1 2y - . + * +
o% S0% 100%

% cumulativo 97,33% 99,43% 99,92% 100,00%

a b

Fonte: Os autores.

Na Figura 2b, cada par de pontos (um losango e um quadrado) corresponde ao resultado
médio obtido por investidor durante o ano, sendo o quadrado a combinac¢do dos resultados
sem relagdo com perda ou ganho financeiro (RNSP e RPSG) e o losango a combinag&o dos
resultados com perda ou ganho financeiro (RNCP e RPCG). A soma das porcentagens de
cada tipo resulta em 100%, demonstrando, assim, 0 peso de cada um perante o resultado
total obtido durante o ano. Como exemplo, foram destacados dois triangulos que mostram o
resultado médio total de todos os investidores. No quadrante inferior esquerdo, encontra-se
a combinagdo de RNSP médio e RPSG meédio, com respectivamente 16% e 5%; ja no
guadrante inferior direito, a combinacdo de RNCP médio e RPCG médio, com
respectivamente 51% e 28%. Dessa forma, na média do ano, os investidores tiveram um
resultado negativo superior ao positivo, visto que a soma de 16% e 51% resulta em 67% de
resultados negativos.

Nota-se que os dois grupos de pontos agrupam-se, situando-se os resultados sem perda ou
ganho financeiro no canto inferior esquerdo, o que significa menor importancia em relagéo
aos resultados com perda ou ganho financeiro, representados pelos losangos distribuidos
acima dos quadrados. Com excecéo de dois pontos, nenhum outro supera a linha horizontal
de 50%, que representa o limite a partir do qual se consideram superiores os resultados
positivos. Ja a linha vertical de 50% € superada por diversos losangos, o que demonstra a
alta porcentagem de RNCP. Os outros pontos que permanecem dentro do quadrante inferior
esquerdo comp8em-se de forma que, quanto mais altos, maior a porcentagem dos
resultados positivos e, quanto mais a direita, maior a porcentagem de resultados negativos.

4.1 ANALISE QUALITATIVA
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Ap6s a quantificacdo dos resultados positivos e negativos classificados como RPSG, RPCG,
RNCP e RNSP, houve a segunda andlise qualitativa, com o intuito de investigar os

sentimentos demonstrados pelos investidores em resposta a esses resultados.

4.1.1 RPSG

Os RPSGs, que representam os comentarios dos investidores que demonstram satisfacédo
sem ganho financeiro, podem ser observados nos seguintes exemplos: “Ainda bem que sai
ontem. Ufall” e “MMXM na casa dos 50, ainda bem que realizei ontem com -10%; hoje ja
estaria nos -15%". Apos leitura dos comentarios classificados como RPSG, nota-se que
apresentam principalmente o sentimento de satisfacdo por n&o perder, geralmente
acompanhado por expressdes que denotam alivio. Também se observam com frequéncia
comentarios que podem indicar satisfagcdo com a perda alheia, como nas frases: “Meu Unico
consolo é saber que o prejuizo dos Bancos estdo bem maiores que os meus...rs” e “Quem
comprou hoje cedo acima dos 0,75 esperando a ‘bombada rumo a Lua’, conseguiu uma bela
bomba pra hoje mesmo...”.

A Figura 3 demonstra a contagem de todas as palavras contidas nos comentéarios
selecionados e classificados como RPSG.

Figura 3 — Contagem de palavras pelo Wordle — RPSG.

EUA . .ocnioe

m
estar [Ieus IBOV o e

fiquei .m.umm. ntrar rwicw.nss — gedoolho
ace rto 1q recumpra fez djqPouce certa

volta
dobro ““mpradnoﬂhm IIIE"IIJ
o mtve"d' Vendi g, aic cnnuants”
varigs el
vender nulte aﬂhel Aproveitando Salvo

"‘-F“"sonvmpaml runmunauuxx I‘e_|u|]J cumpreu

al n o Illll;oes "é"l"tahnrallquldo

nesta cvel'epique casa Menos

“USIM5M._tudn “vale-=:PETR4: after

submarino
gtll‘mapl!ﬁue t?ndeﬁ:l:ll!lllﬂall n!’svgll:l alll.ll quagceertadanemv |B

diferente we VALEE vendido observar verd
"‘:"mrae%:ranm:-:l sai dinheiro ‘éaadla wer fic2 unico queda compra estana
Prel sobre. coisa mim e, ros POIS Trsceers * pgq Sexta fazer o o;
promogao nada fico uns fakn

Fonte: Os autores.

Conforme a representacdo, percebe-se o destaque das palavras “ainda” e “bem”, que
demonstram o alivio expressado pelos investidores por ndo terem tomado a decisdo de

comprar ou permanecer com uma acdo. Como indicador de reacdo ou consequéncia,
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analisou-se a palavra em destaque “vou”, que reforca o sentimento de alivio conforme as

passagens: “Como meu nome ndo estava na lista do submarino vou nadando!!rssss”, “Vou
dar uma caminhada também, ainda bem que zerei minhas op¢des da Vale” e “Vou ter uma

noite de sono tranquilo”.

4.1.2 RPCG

Os comentérios selecionados e classificados como RPCG revelam os momentos em que 0s
investidores obtiveram ganho financeiro, tais como: “Vendi USIM5 c/lucro$$$$$” e “Encerrei
Vale5 a 56,25, lucro de 4,2%...”. Nos comentarios, uma caracteristica destaca-se: a aversao
ao risco. Essa constatagéo € baseada na observacdo de comentérios que revelam cautela e
conservadorismo com 0s ganhos ja obtidos. Frequentemente, entre os investidores,
encontra-se a expressao “Lucro bom é lucro no bolso”. Outras expressoes reforcam esse
sentimento: “[...] vendi pois melhor um passaro na mao que varios voando!!!”, “Como meu
avo dizia: cachorro picado de cobra tem medo de linguica” e “Como néo fago ideia de como

sera o resultado, vou me resguardar. E melhor ganhar menos do que perder...”.

Figura 4 — Contagem de palavras pelo Wordle — RPCG.
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Fonte: Os autores.

Conforme a Figura 4, as palavras “lucro” e “vendi” confirmam os momentos em que os

investidores venderam suas acbes para obter lucro. Além dessas, a palavra “vou” foi

observada nas seguintes passagens: “Vou encarteirar”, “Vou me resguardar”, “Vou realizar o
meu lucro na Vale5 e ITAU4 e voltar a ficar s6 olhando”, “Vou ativar stop gain curto”,
“Conforme vai subindo vou vendendo”, “Acho que nao vou arriscar’ e “Eu vou sair e ficar

olhando”. Verifica-se que as expressdes sao de cautela e indicam a averséo ao risco.
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4.1.3 RNSP

“O problema é que sempre queremos aproveitar o maximo, e as vezes o bonde passa’,
“Parabéns aos que apostaram na mmxm3, infelizmente fiquei de fora da festa”, “Hoje me
precipitei e vendi minhas USIM5 na hora errada, quase sai sem lucro e agora ela ja estd em
79,00”. Essas frases exemplificam os comentarios classificados como RNSP e expressam o
sentimento de arrependimento por omisséo ou por deixar de comprar. Entre os comentarios,
uma expressdo mostrou-se recorrente, “dor de corno”, cunhada pelos préprios investidores:
“A famosa dor de corno, pg nao comprei’ e “Por que que nao comprei [...] lei do
arrependimento do mercado (outros chamam de dor de corno)”.

Além do arrependimento, os casos de RNSP parecem gerar sentimentos de ensejo ou criam
entre 0s investidores uma ansiedade pela prdoxima oportunidade. Esses casos, muito
comuns em meses favoraveis, como abril e maio, podem ser observados em diversas
passagens: “[...] deixei de ganhar um bom $$$, ainda bem que tem mercado todo dia...”,
“Nao consigo ficar de fora desta”, “O que nao da é pra ficar olhando de fora” e “Por via das
duvidas, ja comprei algumas hoje”. Nesses casos, parece surgir um estimulo que “prende” o
investidor: 0 medo de sentir o arrependimento de néo agir e “deixar passar a onda” ou “ficar
de fora”.

Na Figura 5, destacam-se as palavras “perdi” e “bonde”, que confirmam os sentimentos e a
sensacao de arrependimento pela omissao ou deixar de comprar. A analise da palavra “vou”
também reforca o sentimento de ensejo: “Vou passar a especular mais ainda com esse
ativo”, “Mas vou pegar ela na préxima... rs”, “Acho que vou comprar mais amanha” e “Agora

se ela voltar a disparar eu vou ficar muito p. da vida com a agao...”.
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Figura 5 — Contagem de palavras pelo Wordle — RNSP.
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Fonte: Os autores.

4.1.4 RNCP

Os resultados classificados como RNCP, mais presentes no ano de 2008, apresentam uma
caracteristica comum: a relutancia em aceitar ou realizar o prejuizo. Entre os relatos dos
proprios investidores, a esperanca de uma reversao da situagao justifica a permanéncia com

”

a acao: “Espero que melhore ja amanha, pois ndo aguento mais esse papel”, “Té louco para
pular fora com o minimo de prejuizo ou melhor se possivel com um pequeno lucro” e “Estou
aguardando a reacao para amenizar meu preju”.

O arrependimento pode gerar o chamado “efeito da disposigdo”, segundo autores como
Nofsinger (2010) e Peterson (2008). Quando investidores compram uma ac¢ao que se
desvaloriza, muitas vezes mantém a posi¢cdo para ndo realizar o prejuizo e, dessa forma,
ndo reconhecem o erro. Evita-se, assim, a sensacéo de arrependimento. Em alguns casos,
além de nao vender, o investidor aumenta sua posicao, justificando o ato como uma
estratégia de “preco médio”: “Eu t6 comprando direto, acabei refazendo minha carteira ao
longo desses meses de baixa, t6 com uma carteira bem forte pra quando voltar o periodo de
altas (tomaral)” e “O pior € que vou ter de recomprar por mais que vendi, para ver se na
segunda saio do preju”.

Além dos relatos dos investidores sobre compras sequenciais ao longo da desvalorizacao
das ag0es, outra justificativa é ainda mais frequente: trocar a expectativa de retorno de curto
prazo para longo prazo — “Acho que ficou para o longo prazo!” e “Se o mercado desandar a
cair ai € guardar para LP e esquecer”.

Os trés casos relatados — expectativa de reversado, estratégia de precos médios e mudanga

para a perspectiva de longo prazo — reforcam o fenémeno conhecido como efeito sunk cost,
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além do sentimento de recusa em “jogar fora dinheiro bom depois de ruim”, como descrito
em estudos anteriores (PARAYRE, 1995).

Figura 6 — Contagem de palavras pelo Wordle — RNCP.
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Fonte: Os autores.

Na contagem das palavras (grupo RNCP), fica evidente a palavra “preju”, referente as
perdas financeiras, porém nota-se o0 surgimento da sigla “LP” ou longo prazo. Como
descrito, em momentos desfavoraveis do mercado, surge o efeito sunk cost quando os
investidores tendem a optar pela estratégia de longo prazo para evitar a venda e a
realizacdo do prejuizo. A andlise da palavra “vou” reforca esse efeito, como nos
comentarios: “Vou esperar janeiro para ver’, “A agdo comecga a cair e quando vou ver ja
perdi todo o lucro”, “Eu ndo vendi achando que iria recuperar e quando decidi vender ja
estava em 28,58 e “Decidi que nao vou mais ficar olhando o monitor, vou colocar minhas

ordens de compra e venda e sair de casa’.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo contribui para reforcar os achados em pesquisas anteriores e aprofunda,
por meio da analise qualitativa, na direcdo de delinear ou clarear de que forma os vieses
comportamentais afetam os investidores. Além dos sentimentos de arrependimento,
identificaram-se seus reflexos. Ainda, com o suporte da andlise quantitativa, reforgou-se a
generalidade dos fendbmenos e se revelou a predomindncia de sentimentos negativos
durante as operacbes em bolsa de valores.

Pode-se, neste estudo, identificar dois focos de andlise: os sentimentos de arrependimento
e seus efeitos no comportamento dos investidores. Diante das evidéncias aqui reveladas, o

sentimento de arrependimento parece surgir principalmente em dois momentos, na omissao
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pela ndo compra de uma acdo e na omissao pela ndo venda (permanecer com a a¢ao). O
arrependimento de agir — na literatura, comisséo — néo foi aqui identificado com frequéncia,
pois, para o investidor especulador, a compra mal feita (comissdo) pode ser anulada pela
venda (comissdo) no momento certo. Dessa forma, o arrependimento surge apenas na
omisséo de ndo comprar e ndo vender (omissao).

Dos efeitos identificados, destacam-se a aversdo ao risco € 0 ensejo em momentos
favoraveis e o sunk cost em momentos desfavoraveis. O medo do arrependimento de nao
vender na hora correta parece causar entre os investidores uma aversao ao risco, que,
dessa forma, antecipam a venda. J& o arrependimento de perder uma oportunidade (dor de
corno) gera o sentimento de ensejo, 0 que mantém o investidor na expectativa por novas
oportunidades. Ja o sunk cost é justificado pelos investidores de trés formas: expectativa de
reversdo, estratégia de precos médios e mudanga para a perspectiva de longo prazo. Os
sentimentos que os fazem atuar dessa forma podem estar relacionados com o medo de agir
(comissao), vendendo a acao e “assistindo” a uma reversao do mercado e a valorizacao de
sua acéo.

Como limitagdo, este estudo aponta as variagfes entre os investidores que ndo puderam ser
analisadas, mesmo observando vieses comportamentais entre todos os 34 envolvidos na
pesquisa. Como sugestdo, fica a indicacdo de replicacdo do estudo visando as
peculiaridades de comportamento entre os investidores e, principalmente, a contaminacao

decorrente da propria interacao desses investidores.
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