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PARTE |

O Trader e seus vieses
comportamentais




amos comecar falando sobre a triste saga da pessoa

fisica que se comporta como Trader — a quem cha-

mamos neste livro simplesmente de Trader. O Tra-
der gosta de operar ativamente na Bolsa e a vé como fonte
de renda no curto prazo. Ele compra, vende, tem opiniao
sobre uma empresa, muda de opiniao, acompanha de perto
as noticias e os relatorios das casas de andlise. Em geral,
fica arrastando o mouse para cima e para baixo, desenhando
nos graficos dos precos das acdes canais de alta e de baixa
e outras figuras de nomes bonitos e complicados. Isso tudo
em meio a constantes comentdarios do tipo: “Nossa, olha que
curso de trade legal, esse cara é monstro, tenho que fazer!”
Ih, isso vai cair...” “Agora é hora de all
in!” “Agora é hora de ficar quieto.” “Agora é hora de entrar
Setor bom é

» «

“Ah, isso vai subir...

» «

comprado.” “Agora é hora de entrar vendido.
esse.” “Setor ruim é aquele.” E por ai vai...
Esse é, de fato, o modo como pensa e age o Trader. E
nao estamos falando de pessoas que trabalham nesse am-
biente integradas a uma grande e qualificada equipe que
pensa 12, 15 horas por dia no assunto, com acesso a altas
tecnologias. Estamos falando de médicos, dentistas, advoga-

dos, engenheiros, administradores, aposentados, estudantes,
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enfim, pessoas que nao sao profissionais do mercado, mas
que acham que da para ganhar dinheiro acompanhando o que
acontece na Bolsa e comprando e vendendo a¢oes ativamente.

Vamos analisar a fundo essa forma de lidar com a Bolsa,
focando no desempenho real dos Traders, e 0 que mostra-
remos é surpreendente. Para usar uma analogia bastante
comum no meio financeiro, podemos dizer que o resultado
agregado dessa turma é pior do que seria o resultado agre-
gado de macacos que operassem aleatoriamente na Bolsa.
Depois de registrar esse fenomeno espantoso, tentaremos
compreendé-lo. Como é possivel pessoas se sairem pior do
que macacos em uma atividade cerebral que esta longe de
ser pular de galho em galho? Para desvendar esse mistério,
falaremos sobre os vieses comportamentais do mundo dos
investimentos, que sao os comportamentos recorrentes e pre-
judiciais que boa parte das pessoas exibe ao comprar e vender
acoes. Via de regra, tais comportamentos fazem com que elas
comprem acoes que estao caras.






PESSOAS VERSUS MACACOS NA BOLSA

magine uma sala de aula com muitos alunos que acabaram
de fazer uma extensa prova com inimeras questoes de
multipla escolha. Cada questao trazia cinco alternativas
de resposta, mas s6 uma era correta. Agora, vamos reunir
todas as provas. Nessa grande pilha, o que podemos dizer
sobre o percentual de questoes respondidas corretamente?
Bom, primeiro, suponhamos um caso extremo: todos
os alunos chutaram todas as questoes. Sem nem ler, marca-
ram ao acaso uma das cinco alternativas de cada pergunta.
Voltando a nossa analogia, vamos considerar que nao foram
pessoas que fizeram as provas, e sim macacos. Quantas ques-
toes eles acertaram? Bem, como o nimero de questoes é alto
e como cada questao tem apenas uma alternativa correta em
um total de cinco, o percentual de perguntas respondidas com
acerto pelos macacos deve ficar bem perto de 20%.
Deixemos agora os macacos de lado. Afinal, as provas
nao foram chutadas, foram respondidas por pessoas, alunos
normais que leram as questoes e tentaram respondé-las como
acharam melhor. E possivel que o percentual de questdes
respondidas corretamente pelas pessoas seja menor do que
20%? E possivel que nossos queridos alunos, que fizeram a
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prova com seriedade, apresentem um desempenho pior que
o dos macacos? Dificil... mas nao impossivel!

Imagine o seguinte cenario. A prova foi elaborada por
um professor muito “do mal” que caprichou nas pegadinhas
— cada uma mais traicoeira que a outra. O aluno lia a questao,
tentava inferir a alternativa correta e, a nao ser que tivesse
dominio completo da matéria, era sempre induzido a escolher
uma opcao errada. Muito cruel esse professor... Nesse caso, 0s
alunos poderiam ir, sim, pior do que os macacos, nao é? Com
tantas pegadinhas implacaveis, seria melhor que tivessem feito
como os simios, isto é, que tivessem chutado a prova toda.

Feita essa digressao, passemos a Bolsa de Valores. A
histéria por 14 é bem parecida. Em conjunto, operagdes de
compra e venda de acoes realizadas por pessoas costumam
apresentar um desempenho pior do que se tivessem sido le-
vadas a cabo de modo aleatoério. E isso acontece porque a
Bolsa é como uma prova recheada de pegadinhas que fazem
aflorar nos investidores os vieses comportamentais de cada
um. Essa é, de fato, a conclusao a que chegaram os autores de
alguns artigos académicos publicados em excelentes revistas
cientificas. Cada um desses artigos usa uma metodologia e
um banco de dados diferente para estudar o desempenho das
pessoas na Bolsa. Com bastante calma, vamos comentar todos
esses estudos, ja que o objetivo aqui é documentar direitinho
essa historia de que pessoas operam ativamente na Bolsa com
um resultado pior do que os obtidos por macacos. Vamos la.

Em 1999, o professor Terrance Odean publicou um artigo
em que analisa o comportamento e o desempenho de 10 mil
investidores amadores, todos eles pessoas fisicas.! No banco
de dados investigado por ele constavam todas as compras e
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vendas de ac¢oes efetuadas por esses individuos entre 1987 e
1993 em uma grande corretora dos Estados Unidos especia-
lizada em investidores individuais. Esse foi o primeiro artigo
a documentar o fato de que as operacgoes executadas por
esse tipo de investidor redundam em um desempenho pior
do que se tivessem sido conduzidas de modo aleatério ou,
mantendo a nossa analogia, por macacos. O artigo registrou
esse processo de duas maneiras distintas.

O banco de dados continha 49.948 operacoes de compra
de acoes e 47.535 operagoes de venda. A primeira andlise feita
por Odean foi a seguinte: ele calculou o retorno acumulado
nos 84 dias dteis (quatro meses) apds cada operacgao e, a
seguir, calculou a média desses retornos entre as 49.948 ope-
racoes de compra e a média desses retornos entre as 47.535
operacoes de venda. Ou seja, calculou as duas médias.

Como no exemplo da prova de multipla escolha na sala
de aula, vamos pensar primeiro no caso hipotético dos maca-
cos. Imagine que foram macacos que tomaram, entre 1987 e
1993, 49.948 decisoes de compra de acoes e 47.535 decisoes de
venda. A cada dia iam 14 e escolhiam aleatoriamente as acoes
que queriam comprar e as que queriam vender. Sendo assim,
o que devemos esperar sobre a média dos retornos acumula-
dos 84 dias a frente das decisoes de compra e sobre a média
dos retornos acumulados 84 dias a frente das decisdes de
venda? Sim, elas devem ser proximas. Afinal, ha muitas de-
cisoes de compra e muitas decisoes de venda, todas levadas
a termo aleatoriamente dentro de um mesmo periodo.

Partindo dessa ideia, pensemos agora nas pessoas. Se pes-
soas sao melhores do que macacos ao decidirem que acoes
comprar, que acoes vender e quando isso serd feito, o que
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devemos entao observar? Lembrando: no caso dos macacos,
espera-se que o retorno médio depois de todas as compras
seja igual ao retorno médio depois de todas as vendas. E no
caso das pessoas? Bom, se elas tiverem mais habilidade que
0s macacos para operar acoes, o retorno médio depois de todas
as compras deve ser maior do que o obtido depois de todas as
vendas. Sim, as acoes que as pessoas decidem comprar devem
apresentar um resultado melhor, nos quatro meses seguintes,
do que as acoes que elas decidem vender. Simples assim.

Mas o que o professor Odean encontrou foi o oposto
disso. O retorno médio acumulado nos quatro meses apos
todas as compras (1,83%) foi menor do que o retorno médio
acumulado nos quatro meses apds todas as vendas (3,19%).
Conclusao: as pessoas, ao decidirem o que e quando comprar
e o que e quando vender, tomam decisoes piores do que os
macacos tomariam.

Por que Odean escolheu 84 dias uteis (quatro meses)
para calcular o retorno de cada operacao? Porque, de acor-
do com ele, esse é o horizonte médio das pessoas que ope-
ram agoes (sim, é um horizonte relativamente curto e, sim,
deve ser um nimero que varia muito de pessoa para pessoa).
Contudo, ele também fez as contas usando horizontes mais
longos, de 252 dias tteis (um ano) e de 504 dias uteis (dois
anos), e os resultados foram similares. O retorno médio acu-
mulado nos 252 dias depois de todas as compras foi de 5,69%,
e o retorno médio acumulado nos 252 dias depois de todas
as vendas foi de 9,00%. Para 502 dias, esses numeros foram
24,00% e 27,32%, respectivamente.

Podemos, entdo, interpretar essa evidéncia da seguinte
maneira: teria sido melhor se as pessoas comprassem o que
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gostariam de vender e vendessem o que gostariam de com-
prar! Em seu artigo, Odean apresentou uma segunda analise,
a partir de um fundo de investimento hipotético que copiasse
o que as 10 mil pessoas estivessem fazendo com cada acao.
No inicio de cada més, o fundo olharia, acao por agao, se as
10 mil pessoas, no agregado, haviam decidido comprar ou
vender cada acao num passado recente. Em seguida, a estra-
tégia do fundo para cada més seria simplesmente comprar as
acoes que as pessoas estariam comprando e vender as acoes
que as pessoas estariam vendendo. Qual seria o desempenho
desse fundo?

O desempenho desse fundo seria bem ruim. Tanto para
o retorno médio simples quanto para a alfa — conforme se
denomina a medida de retorno médio descontado o risco —,
o fundo apresentaria nimeros sempre negativos. Portanto,
um fundo que decidisse seguir os passos dos investidores
individuais perderia dinheiro de forma consistente. E, claro,
um fundo que fizesse o contrario do que as pessoas fazem
ganharia dinheiro consistentemente — e essa é, alids, uma
estratégia que alguns fundos tentam adotar.

Tais resultados sao impactantes. OK, em um mercado
supercompetitivo como o acionario, poderiamos até esperar
que amadores que ficam operando acdes para l4 e para ca
acabem tendo, em média (antes de considerarmos os custos
de transacao), um retorno equivalente ao de macacos que
operam aleatoriamente. Mas irem pior do que macacos, com-
prando o que tem de ser vendido e vendendo o que tem de ser
comprado? Como assim? Pois é... Mas, antes de pensarmos
nesse fascinante “como assim?”, vamos ver outras evidéncias
empiricas desse fato bizarro.
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Em artigo publicado em 2001, Terrance Odean e o tam-
bém professor Brad Barber analisaram um banco de dados
atualizado da mesma corretora usada por Odean no citado
artigo de 1999.2 No novo texto, eles observaram a carteira
completa de 35 mil pessoas e todas as compras e vendas de
acoes efetuadas por esse grupo entre fevereiro de 1991 e
janeiro de 1997. Uma analise feita pelos professores em uma
das tabelas do artigo é bastante reveladora. Nela, para cada
investidor, os autores calcularam duas medidas de retorno.

A primeira medida referia-se ao retorno obtido em cada
més, de acordo com tudo o que cada um operara de verdade,
ignorando-se quaisquer custos de transacao, como corretagem
e emolumentos. A segunda medida referia-se ao retorno que
o investidor teria obtido més a més, caso tivesse mantido sua
carteira sem qualquer movimentacao nos 12 meses seguintes,
a contar do inicio do ano. Comparar as duas medidas, entao,
seria apontar, basicamente, se as decisoes de compra e venda
tomadas ao longo de cada ano haviam sido benéficas, maléficas
ou neutras. Os investidores agiram bem ao sair comprando e
vendendo acOes ou deveriam ter ficado quietinhos com sua
carteira, tal qual ela se encontrava 14 no comeco do ano?

Se fossem macacos operando aleatoriamente, esperaria-
mos que as movimentagoes ao longo do ano (sempre ignoran-
do os custos de transagao) nem ajudariam nem atrapalhariam.
Dito de outra forma, o retorno médio mensal das carteiras
reais dos macacos deveria ser igual ao retorno médio mensal
de suas carteiras no caso de eles terem ficado paradinhos
em seus respectivos galhos desde o comeco do ano. No
entanto, na mesma direcao do artigo de 1999, aqui também
os professores verificaram que as pessoas operam pior do
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que os simios: elas se machucam ao tomarem decisoes de
compra e venda de acoes (vale repetir, mesmo sem levar em
conta os custos de transacao).

Em seu estudo, Odean e Barber separaram investidores
homens de investidores mulheres por um motivo que dis-
cutiremos mais adiante — por enquanto, basta saber que os
autores encontraram diferencas na atuacao dos dois grupos.
O retorno médio mensal das carteiras reais dos homens foi
0,07% (0,84% ao ano) inferior ao que eles teriam obtido se
tivessem ficado quietos com suas carteiras desde o comeco
do ano. No caso das mulheres, o retorno foi 0,04% (0,48%
ao ano) inferior ao que elas teriam obtido se tivessem ficado
quietas com suas carteiras desde o comeco do ano.

Outro importante artigo que avalia o desempenho das
decisoes de compra e venda dos investidores amadores foi
desenvolvido pelos professores Mark Grinblatt e Matti Ke-
loharju, com base em dados da Finlandia entre 1995 e 1996.3
Na época, havia apenas 16 a¢oes liquidas na Bolsa do pais,
entre as quais a mais famosa era a Nokia. Para descobrir se
as pessoas operam melhor, igual ou pior do que se operas-
sem aleatoriamente, isto é, tais quais macacos, os autores do
artigo usaram uma metodologia especifica. A cada dia dos
dois anos abarcados pelo banco de dados, as 16 acoes eram
ranqueadas de acordo com seus retornos acumulados nos
120 dias (seis meses) tteis a frente.

Por exemplo, no topo do ranking do dia 15 de maio de
1995 estava a acao que, no acumulado dos 120 dias ateis a
frente dessa data, teria o melhor desempenho entre as 16
acoes. No segundo lugar do ranking do mesmo dia estava
a acao que, no acumulado dos 120 dias uteis a frente dessa
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data, teria o segundo melhor desempenho entre as 16 agoes.
E assim por diante. Era como se os professores tivessem uma
bola de cristal que pudesse ir indicando quais a¢oes iriam
melhor ou pior no futuro.

Feito esse ranking didrio, Grinblatt e Keloharju sele-
cionavam entao, em cada data, as quatro a¢oes do topo do
ranking (as quatro que iriam melhor no futuro) e as quatro
acoes “da lanterna” (as quatro que iriam pior no futuro). Lem-
brando que eles observavam todas as operacgoes realizadas na
Finlandia naqueles dois anos (1995 e 1996), eles calculavam,
em cada data, quanto as pessoas, no total, haviam comprado
ou vendido das quatro acoes do topo e quanto haviam com-
prado ou vendido das quatro a¢des da lanterna.

Voltemos ao dia 15 de maio de 1995. Segundo os profes-
sores, os investidores amadores finlandeses “mandaram bem”
naquele dia caso tenham comprado mais das quatro acoes
do topo do ranking do que das quatro a¢oes da lanterna do
ranking. Trocando em mitdos, as pessoas “mandaram bem”
se compraram mais das acoes que iriam apresentar o melhor
desempenho nos 120 dias a frente do que das acoes que iriam
apresentar o pior desempenho nos 120 dias a frente.

Seguindo esse método, Grinblatt e Keloharju consegui-
ram definir, para cada dia de 1995 e de 1996, se as pessoas
mandaram bem (compraram mais acoes do topo do que da
lanterna) ou mandaram mal (compraram mais acoes da lan-
terna do que do topo). Como observavam nao sé as operacoes
das pessoas fisicas, mas também de todos os outros tipos
de investidor (bancos, fundos etc.), eles definiram ainda se
esses outros grupos de investidores mandaram bem ou mal
ao operarem na Bolsa em cada dia.
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Voltemos ao planeta dos macacos. Quanto a esses nossos
primos que operam de maneira aleatdria, nos os observaria-
mos, com uma amostra longa o suficiente (e dois anos é
uma amostra longa o suficiente), mandando bem em 50%
dos dias (comprando mais das quatro acoes do topo do que
das quatro da lanterna) e mandando mal em 50% dos dias
(comprando mais das quatro acoes da lanterna do que das
quatro do topo). E o que os professores apuraram sobre os
investidores amadores finlandeses? Eles mandaram bem em
mais ou em menos do que 50% dos dias? Nesse estagio da
discussao, a resposta ja nao deve ser surpresa. Os finlandeses
mandaram bem em apenas 44,8% dos dias! Sim, mais uma
vez temos evidéncias de que pessoas podem operar pior do
que macacos operariam!

Da Finlandia seguimos para Taiwan. Os taiwaneses ado-
ram operar no mercado financeiro, por isso os professores
Brad Barber e Terrance Odean foram investigar de perto o
desempenho desses investidores, agora tendo como parcei-
ros no projeto os coautores Yi-Tsung Lee e Yu-Jane Liu. Eles
comecaram analisando todos os negocios de todas as pessoas
fisicas na Bolsa de Taiwan entre 1995 e 1999. A metodolo-
gia empregada aqui foi a mesma adotada por Odean em seu
estudo de 1999, aquele em que ele imaginou um fundo que
copiava as decisoes que as pessoas tomavam na Bolsa.

No inicio de cada més, o fundo olharia, acao por acao,
se as pessoas, no agregado, decidiram comprar ou vender
uma determinada acdo no passado recente. Ai, a estraté-
gia do fundo para aquele més seria comprar as agoes que as
pessoas estavam comprando e vender as que elas estavam
vendendo. Como no artigo de 1999, mas aqui olhando para
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a totalidade dos investidores individuais em Taiwan, o re-
sultado do fundo foi negativo tanto em termos de retorno
médio quanto em termos de alfa (sempre vale enfatizar: sem
considerar quaisquer custos de transagao). Ou seja, as pes-
soas, consistentemente, compram o que no futuro vai pior
e, consistentemente, vendem o que no futuro vai melhor.
Também em Taiwan.

Para complementar essa evidéncia internacional, traze-
mos uma evidéncia atual sobre o Brasil. Em nossas pesquisas
académicas temos utilizado um banco de dados proveniente
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), o qual nos permi-
te acompanhar todas as operacdes das pessoas no mercado
aciondrio nacional entre 2012 e 2018.4 Para nossa analise,
pegamos nesse banco de dados todas as compras levadas a
cabo pelas pessoas na Bolsa brasileira entre essas duas da-
tas. Foram 19.127.350 compras no nivel investidor-a¢ao-dia,
considerando-se apenas acoes minimamente liquidas, isto é,
as que nos 180 dias anteriores haviam movimentado todos
os dias ao menos 1 milhao de reais.

Em seguida, classificamos cada uma das 19.127.350 com-
pras como “boa” quando o retorno da agao adquirida era
maior do que o retorno médio de todas as agoes, conside-
rando-se 120 dias tuteis a frente. Ou seja, considerdvamos a
compra boa se a pessoa tivesse escolhido uma acao que iria
melhor que a média no mercado no futuro. Assim, se esti-
véssemos falando de macacos, esperariamos que 50% das
compras fossem classificadas como boas, ndo é mesmo? Mas
qual foi o percentual das compras das pessoas classificadas
como boas? Mais do que 50%? Ou menos do que 50%? Sim,
menos do que 50%, mais precisamente, 46,5%.
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Pois é, nés, brasileiros, nao somos diferentes de ameri-
canos, finlandeses e taiwaneses. No conjunto, também somos
piores do que macacos quando vamos operar acoes. E agora
chegamos a pergunta crucial: como as pessoas conseguem
ir pior do que macacos quando operam ativamente na Bolsa,
que é uma atividade cerebral?

E ai que os vieses comportamentais entram em acao.

Se os alunos que fizeram aquela prova de multipla escolha
se sairam pior do que se tivessem chutado todas as respostas é
porque, como ja concluimos, essa prova devia estar recheada de
pegadinhas. O mesmo vale para a Bolsa. Se as pessoas que operam
acoes fazem, em geral, escolhas piores do que fariam se escolhes-
sem as acoes de maneira aleatoria, essa “prova da Bolsa” também
deve estar recheada de pegadinhas que enganam os investidores
amadores, por conta de seus vieses comportamentais. Sao esses
vieses comportamentais que vamos discutir agora.

Sabemos que muita gente que apresenta desempenho ruim
na Bolsa continua operando acoes. Sim, os Traders sao persis-
tentes! Apanham, apanham, mas continuam indo para a briga...
Por qué? O que pode explicar o fato de que, mesmo saindo
machucadas, tendo desempenho pior do que o de um macaco
e, ainda por cima, pagando custos de transacao, tantas pessoas
insistam em participar do mercado acionario de maneira ativa?
A resposta pode estar nos dois primeiros vieses comportamen-
tais que discutiremos a seguir: “excesso de confianca” e “busca
por adrenalina”. Comecemos, entao, por ai.
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Nos ultimos cinco anos, o niimero de brasileiros operando na
Bolsa de Valores teve um crescimento espantoso: de 500 mil
em 2017 para mais de 4 milhdes em 2022. Infelizmente, porém,
a maioria das pessoas, em vez de lucrar, acaba perdendo o que
investiu ou ficando praticamente no zero a zero.

Evitar cair nas armadilhas dos vieses comportamentais
— comportamentos prejudiciais que muitos de nos apre-
sentamos de forma recorrente — significa garantir um lucro
maior no longo prazo. Muitas vezes, por exemplo, o excesso
de confianga ou a busca por adrenalina fazem o investidor
continuar operando agdes mesmo quando seu resultado é
muito ruim. Uma das consequéncias disso é que, na Bolsa de
Valores, operagdes de compra e venda de agoes realizadas
por pessoas fisicas costumam apresentar desempenho pior
do que se tivessem sido feitas de modo aleatario.

Economistas renomados, com foco no comportamento dos
investidores no mercado de agdes, Bruno Giovannetti e
Fernando Chague desenvolveram um trabalho pioneiro sobre
a natureza dos equivocos que as pessoas fisicas cometem ao
comegcar a investir. Com linguagem clara e direta, Trader ou
Investidor? apresenta o resultado dessa pesquisa, mostrando
através de graficos e muitos exemplos como os investidores,
sejam eles iniciantes ou mais experientes, podem aumentar
significativamente a chance de sucesso.

Com base em dados minuciosos e nas pesquisas mais recentes
de psicologia, finangas e economia, este livro € um guia essen-
cial para quem deseja investir com inteligéncia e montar uma
carteira que permita arriscar com seguranca financeira em
longo prazo.

SAIBA MAIS:
https://intrinseca.com.br/livro/trader-ou-investidor/
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