>>>

Jornal Valor Econdmico - CAD D - EU - 24/3/2014 (20:22) - Pagina 1- Cor: BLACKCYANMAGENTA

Segunda-feira, 24 de marco de 2014 | D1

10 erros

que aprisionam
o investidor

Investir € uma acao puramente
racional, baseada no comporta-
mento do mercado e no retorno
das aplicacdes financeiras. Cer-
to? Nem tanto. A teoria moderna
das financas, que leva em conta a
tomada de decisdes a partir dos
dados disponiveis com base em
padrdes estatisticos, comecou a
ser questionada com mais forca
nos Gltimos anos. Os estudos de-
senvolvidos pelos psicologos is-
raelenses Daniel Kahneman e
Amos Tversky, ganhadores do
prémio Nobel de Economia de
2002, foram decisivos para o as-
sunto ganhar mais relevancia
no mundo dos investimentos.
Segundo os pesquisadores, as
atitudes aparentemente racio-
nais dos investidores envolvem
uma série de “atalhos mentais”,
armadilhas colocadas pelo cére-
bro que, inconscientemente,
tém impacto na hora de esco-
lher uma aplicacdo ou manter
determinado ativo na carteira.

Também conhecidos como
“vieses” a partir das linhas de
pesquisa de psicologia econo-
mica e “behavioral finance” (no
Brasil, chamada de financas
comportamentais), esses ata-
lhos da mente podem levar os
investidores ao erro — e, pior,
sem que eles percebam. “O in-
vestidor nado consegue fazer
uma analise racional, ela é sem-
pre enviesada. Sem contar que
ele tem dificuldade de avaliar
os riscos envolvidos no investi-
mento”, explica Vera Rita de
Mello Ferreira, professora da
Fundacao Instituto de Pesqui-
sas Contabeis, Atuariais e Fi-
nanceiras (Fipecafi) e autora do
livro “A cabeca do investidor”.

O Valor levantou com espe-
cialistas em psicologia econ6mi-
ca e financas comportamentais
as principais armadilhas que
prejudicam o investidor.

1. Viés de confirmacao

E humano acreditar em si mes-
mo. Mas o poder dessa crenca le-
va a uma espécie de cegueira em
relacdo aos acontecimentos ne-
gativos. Simples: nosso cérebro
apaga as coisas ruins, diz Juran-
dir Macedo, consultor em finan-
cas pessoais do Itat Unibanco e
doutor em Financas Comporta-
mentais. “No6s retemos o que
confirma nossas teses”, afirma.

Se o investidor acredita, por
exemplo, na recuperacao do pre-
co de uma acdo na bolsa, mesmo
com noticias e indicadores eco-
nomicos contrarios, ele busca a
todo custo elementos que confir-
mem sua hipdtese favoravel. “Por
consequéncia, essa espécie de
‘ganancia’leva as pessoas a corre-
rem mais riscos”, diz Macedo. “E
algo como ‘comigo nao vai acon-
tecer”, complementa Vera.

2. Otimismo exagerado
O viés de confirmacao esta as-
sociado ao que Kahneman cha-
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mou de “overconfidence” (ex-
cesso de confianca ou otimis-
mo exagerado). Trata-se de um
dos problemas mais comuns
que aprisionam os investido-
res, diz Vera. “A pessoa exagera
na autoconfianca e quer tudo
como esperado.” Ou seja, além
de se achar acima da média, ela
superestima sua habilidade de
antecipar o futuro.

Esse tipo de comportamento,
diz a professora, faz com que os
aplicadores se frustrem. Isso
porque os acontecimentos nem
sempre serdo condizentes com
a expectativa. “E o que vimos na
altima crise, de 2008. Até estou-
rar, a maioria das pessoas dizia
que nada ia acontecer. E deu no
que deu”, relembra.

3. Aversdo a perda

Se a autoconfianca é exagera-
da, a dificuldade de se responsa-
bilizar pelos erros cometidos vai
na mesma direcdo. Afinal, quem
gosta de levar a culpa? Nin-
guém, muito menos o investi-
dor, que resiste a assumir prejui-
zos, na esperanca de recupe-
ra-los. “Quando a aposta de in-
vestimento ndo da certo, as pes-
soas costumam atribuir o resul-
tado mal-sucedido a outros fato-
res. E quando esta indo bem, o
comportamento é de se enalte-
cer”, explica Aquiles Mosca, es-
trategista de investimentos pes-
soais da Santander Asset Mana-
gement e autor do livro “Finan-
cas Comportamentais”.

“O ser humano ndo suporta
perder”, enfatiza Vera. A aposta
feita em jogos de cassinos é um
bom exemplo desse tipo de com-
portamento. A pessoa vai per-
dendo, perdendo, porém nao
enxerga o risco de perder mais
nas proximas rodadas, diz. No
caso dos investimentos, € igual,
principalmente quando o as-
sunto € usar e abusar das nego-
ciagdes no mercado acionario.

4. Viés do “status quo”

Também chamado de inércia,
o status quo faz com que o inves-
tidor se mantenha em uma apli-
cacao por muito tempo. Na prati-

ca, a mudanca de habitos nao
acontece por preguica ou como-
dismo, dizem os especialistas.
“Mudar é muito dificil. Portanto,
o status quo & um dos principais
entraves ndo s6 na hora de inves-
tir, como também ao montar o
planejamento financeiro”, diz
Maria Angela Nunes Assumpcao,
planejadora financeira com o se-
lo CFP. “As pessoas fazem um bo-
nito desenho, mas na praticanao
funciona”, reforca.

5. Efeito manada

Mais conhecido no mercado
de acoes, o “efeito manada” é
uma das figurinhas carimbadas
no album de armadilhas men-
tais. Emvez de buscar o diferente,
o investidor prefere imitar atitu-
des, sejam elas racionais ou irra-
cionais. E muito mais facil seguir
um comportamento ja sedimen-
tado, agir em conformidade com
o outro, explica Mosca. “O inves-
tidor se sente melhor quando ha
esse suporte. E uma forma de fa-
cilitar o processo decisorio”, diz.

E influenciadas pela manada
que segue um caminho especifi-
co, as pessoas NAo param para
refletir e seguem o fluxo. “Falta
paciéncia para o investidor”, res-
salta a professora Vera Rita. Tal
comportamento, na opinido de
Mosca, € um dos fatores respon-
saveis pelo estouro de bolhas,
tanto no mercado acionario,
quanto no segmento imobilia-
rio, por exemplo.

6. Contabilidade mental

As contas mentais sdo comuns
e vém nas mais diversas formas,
segundo destaca Daniel Kahne-
man, em seu livro “Think, fast
and slow”, traduzido para o por-
tugués como “Rapido e devagar:
duas formas de pensar”. “Guar-
damos nosso dinheiro em dife-
rentes contas. Temos dinheiro
para os gastos, a poupanca, um
fundo de reserva para o ensino
de nossos filhos ou para emer-
géncias médias”, escreve.

Segundo o psic6logo, ha uma
hierarquia entre as contas, criada
por nosso cérebro, sem conside-
rar o patrimonio como um todo.
“E muito comum vermos pessoas
endividadas ao mesmo tempo
em que possuem investimentos”,
aponta Mosca, do Santander.

7. Efeito de ancoragem

Se uma acio tem valorizacio e
atinge determinado preco, por
exemplo R$ 30, esse valor passa a
ser uma referéncia ou ncora pa-
ra o investidor. Se a cotacao cair,
a tendéncia é de ele considerar o
papel barato. Esse tipo de com-
portamento, caracterizado pela
grande influéncia que os primei-
ros nimeros costumam exercer
sobre as expectativas, foi deno-
minado por Kahneman como
“efeito de ancoragem”. Um
exemplo dado pelo psicologo em
seu livro € a “estimativa” dada em
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VeraRita, da Fipecafi: o ser humano nao aceita perder e, por isso, tem dificuldade em ver os riscos de uma aplicacao

leildes, que serve como ancora
para o primeiro lance oferecido.
Na visdo de Mosca, a ancora-
gem ¢é justificavel se houver, por
detras da tomada de decisao,
uma analise baseada em funda-
mentos solidos, como na hora de
selecionar determinados papéis
para compor a carteira de acoes.
Para resistir a pressao exercida
pela ancoragem, Kahneman su-
gere a estratégia de pensar con-
trariamente, o que “pode ser
uma boa defesa contra efeitos de
ancoragem, pois neutraliza o re-
crutamento de pensamentos
tendenciosos que gera esses efei-
tos”, escreve. Ou seja, fugir do pa-
tamar preestabelecido ja é um
passo para se livrar da dncora.

8. Efeito de ordenacao

“A gente vive a era do status
fragmentado”, contemporiza Ju-
randir Macedo. E nessa linha que
se encaixa o “framing effect”, tra-
duzido para o portugués como
“efeito de ordenacdo ou enqua-
dramento”. A pessoa enquadra
os acontecimentos de maneiras
distintas. Por exemplo, considera
os ganhos, mas se esquece das
perdas, explica o planejador fi-
nanceiro Luiz Krempel.

De maneira geral, todos os in-

vestimentos possuem vantagens
e desvantagens. No entanto, o fo-
co sobre os pontos positivos da
aplicacao se sobrepoe aos aspec-
tos negativos, afirmam os espe-
cialistas. Tanto retorno quanto
risco fazem parte da mesma rea-
lidade, mas o investidor costuma
fechar os olhos para o problema.

9. Efeito dotacao

O chamado “endowment ef-
fect” (efeito dotacdo) esta asso-
ciado ao otimismo exagerado.
Quando possuem algum bem ou
investimento, as pessoas tendem
a valorizar excessivamente o ati-
vo. Isso vale, por exemplo, para
quem tem aplicacdes em imo-
veis. “Esse efeito faz com que a
pessoa postergue a venda ou a
decisdo de compra, levando a
perda de boas oportunidades”,
diz Mosca. “O investidor pensa
que o que ele tem vale mais do
que os outros querem pagar”,
ressalta Krempel.

Kahneman, em sua obra,
exemplifica o viés com uma gar-
rafa de vinho. “A predisposicio a
comprar ou vender a garrafa de-
pende do ponto de referéncia”,
escreve. Apos estudos, ele con-
cluiu que é mais doloroso abrir
mao de uma garrafa de um vi-

nho de qualidade do que adqui-
rir uma garrafa com o mesmo
valor. Ou seja, a perda € mais sig-
nificativa do que o ganho.

10. Efeito disposicao

“Investidores carregam inves-
timentos com baixo retorno ape-
nas para que nao haja a realiza-
¢do de uma perda”, diz Krempel.
Esse tipo de comportamento foi
originalmente discutido pelos
economistas canadenses Hersh
Shefrin e Meir Statman, em 1985.

Segundo os especialistas, & di-
ficil fugir dos vieses ou compor-
tamentos que prejudicam a to-
mada de decisdes. “Todos esses
vieses nos pegam em momentos
de fragilidade”, afirma Maria
Angela. O investidor pode listar
os erros cometidos, de maneira a
ndo incorrer nos mesmos equi-
vocos futuramente.

“As pessoas precisam ter hu-
mildade para lidar bem com es-
ses vieses. Vale a pena se pergun-
tar: estou comprando uma ac¢io
s6 porque todo mundo esta
comprando? Serd que fiz uma
boa pesquisa?”, exemplifica
Mosca, do Santander. Com essas
respostas, fica mais facil de iden-
tificar as armadilhas da mente
para tentar dribla-las.
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