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Resumo

O objetivo com este trabalho foi verificar se os gerentes de bancos estatais, autorizados a
recomendar investimentos, sofrem influéncia de opinides externas em decisdes de aquisicdo de
ativos financeiros. A pesquisa se justifica em razdo da necessidade de se saber se mesmo agentes
com elevado conhecimento em finangas e acesso a informacdo poderiam sofrer influéncia da
opinido emitida por analistas de mercado no momento da decisdo de compra desses ativos.
Para tal, foram aplicados 80 questiondrios a gerentes autorizados a recomendar investimentos,
em trés bancos publicos localizados no Distrito Federal. Para a operacionalizacdo estatistica,
foram utilizados testes de hip6teses para se verificar se existiam diferencas significativas entre
a escolha de gerentes sob influéncia externa e de outros sem essa interferéncia. Concluiu-se que
a opinido do analista ndo influencia a forma de qualificar as acdes da empresa, porém foram
achadas fortes relagdes entre a op¢ao de compra e a opinido do analista.

Palavras-chave: Financas comportamentais. Efeito manada. Assimetria de informagao.

Abstract

The aim with this paper was to investigate if managers of state banks, authorized to recommend
investments, are influenced by external opinions on acquisition of financial assets. The research
is justified by the need to know if market agents with extensive knowledge in finance and
access to information could be influenced by the opinion issued by market analysts. Eighty
questionnaires were applied to managers who were authorized to recommend investment in
three state-owned banks located in the Federal District. Statistical tests were used to check
whether there were significant differences between the choice of managers under external
influence and others without this interference. It was concluded that the opinion of the analysts
do not influence the way of qualifying the company’s shares, but was found strong relationships
between the acquisition option and the analysts’ opinions were found.

Keywords: Behavioral finance. Herd behavior. Asymmetric information.

1 INTRODUCAO

A teoria classica de finangas se baseia, principalmente, nos pressupostos da
microeconomia neoclassica. Um desses pressupostos mais classicos é que os agentes
sdo maximizadores de utilidade, com racionalidade ilimitada (preferéncias comple-
tas e transitivas), sendo, assim, capazes de selecionar a melhor cesta ao seu alcance,
ajustando o risco pelo retorno esperado (MARKOWITZ, 1952; YOSHINAGA et al.,
2008). Apesar de essas pressuposicoes serem dificeis de ser observadas no mundo
real, sdo elas que fundamentam os modelos do mainstream na area.
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Indo de encontro a esses pressupostos classicos em finangas, as teorias de
financas comportamentais acreditam que os agentes de mercado podem se comportar
de maneira sistematicamente irracional, impactando consistentemente o mercado de
capitais (KIMURA, 2003). As financas comportamentais vém encontrando evidéncias
de que agentes violam axiomas como o da transitividade, atribuindo pouca importan-
cia para a lei dos grandes ntiimeros e para informacgoes relevantes, e, de forma sistema-
tica, supervalorizam informagdes sem relevancia, acreditando fielmente em previsdes
para eventos incertos (CONLISK, 1996).

Dessa forma, os estudos na éarea de financas comportamentais versam sobre
os erros nos modelos tradicionais descritivos de finangas referentes as hipoteses de
comportamentos cognitivos dos agentes. As pesquisas avangaram incorporando temas
como psicologia e economia com o intuito de esclarecerem o processo de decisdo no
ambiente financeiro.

Alguns desses erros podem ser observados em situacdes nas quais os agentes
sdo influenciados em sua tomada de decisdo pelo que outros ao seu redor decidiram,
ou pelo que o agente cré que eles esperam. E facil verificar esse tipo de comportamen-
to em eventos cotidianos como a escolha de lojas, restaurantes, escolas ou marcas com
base em qudo populares sdo. Keynes (1936) diz que essa é também a forma como os
investidores nos mercados de ativos, muitas vezes, comportam-se, fendbmeno conhe-
cido em financas comportamentais como “efeito manada”.

Considerando-se que o comportamento humano em decisdes financeiras sob
incerteza é fundamental para se avaliarem os funcionamentos dos mercados, ques-
tionou-se: as decisdes de gerentes de bancos estatais sobre aquisicdo de ativos se
aproximam de escolhas com racionalidade 6tima, como preconiza a teoria classica de
finangas, ou essas decisdes sofrem influéncia de opinides externas em razdo do efeito
manada descrito pela teoria comportamental de financas?

Nesse caminho, neste artigo levanta-se a hipétese de que as decisdes dos ge-
rentes de conta sob influéncia externa sdo significativamente diferentes das decisoes
sem tal influéncia, o que refutaria a hip6tese de racionalidade adotada pela teoria clas-
sica em finangas, mesmo quando testada em agentes com formagao adequada e acesso
a informagdo. Assim, para o atual estudo foram escolhidos como objeto de estudo os
gerentes de bancos autorizados a recomendar investimentos, mais especificamente,
0s que atuam em bancos publicos. Partiu-se da ideia de que esses profissionais, em
virtude de sua qualificacdo e atividade, sejam menos suscetiveis ao efeito manada,

representando, assim, uma boa proxy conservadora de agente racional.
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Em suma, neste trabalho questiona-se se a opinido de analistas poderia in-
fluenciar a forma como pessoas com alto grau de conhecimento em finangas avaliam
um ativo, e, ainda, se a opinido daqueles influenciaria a opcao de compra deste. O
objetivo, entdo, é testar pressupostos classicos empiricamente, tendo como embasa-
mento teérico os conhecimentos em finangas comportamentais. Mais precisamente,
verificar se gerentes de bancos publicos que estdo autorizados a recomendar investi-
mentos sofreriam influéncia de analistas na eventual compra de agoes.

O presente artigo esta estruturado em cinco secdes, incluindo esta introducdo.
Na segunda secdo é apresentada uma breve revisdo relativa a teoria dos prospectos
e a teoria classica em finangas, as quais respaldam as duas hip6teses de pesquisa.
Na terceira secdo é apresentada a metodologia aplicada a pesquisa, como teste de
normalidade e de qui-quadrado para se verificar se existe a influéncia do analista na
opcdo de compra entre os entrevistados, além do teste Mann-Whitney para se verificar
se ha relevancia estatistica na maneira como os dois grupos avaliam a empresa. Na
quarta secdo, apresenta-se a analise dos resultados obtidos, na qual se constata que ha
influéncia do analista na opgao de compra, mas ndo é possivel confirmar uma diferen-
ca significativa na forma de avaliacdo de uma empresa. Finalmente, na quinta secao,

expOem-se 0s pontos conclusivos e sugestdes para pesquisas futuras.

2 TEORIA CLASSICA E RACIONALIDADE ILIMITADA

Como j& brevemente comentado, a teoria classica de financas possui um carater
fortemente normativo por estabelecer pressupostos baseados em um “dever-ser” 6timo,
principalmente por se fundamentar na teoria microecondmica neoclassica. Entre estes,
podem-se elencar as expectativas racionais e a utilidade esperada. Pressupor esses dois
pilares indica um tratamento de agentes racionais capazes de avaliar todas as opgoes
(preferéncias completas) e ordené-las perfeitamente (preferéncias transitivas).

Nesse caminho, Neumann e Morgenstern (1944) lancaram as bases para a
modelagem matemdtica do comportamento humano utilizado tradicionalmente, o
qual ficou conhecido como a Teoria da Utilidade Esperada. Em seu modelo, as pes-
soas seriam agentes maximizadores de utilidade esperada, dadas as restricées sob a
forma de axiomas. Dessa forma, ao se verificar aderéncia aos axiomas, seria possivel
construir uma funcdo utilidade que representasse as preferéncias de um individuo. A
indexacao cardinal oferecida pela funcdo de utilidade, de Neumann e Morgenstern
(1944) é compativel com a interpretacdo operacional de utilidade como no caso sem

incerteza. J& quando adicionado a incerteza isso ndo é verificado, visto que trans-
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formagdes monotonicas podem ndo preservar a forma da funcdo utilidade esperada.
Com isso, a preservacdo somente seria garantida por meio de transformacoes lineares
crescentes, limitando bastante a capacidade preditiva do método (CUSINATO, 2003).

A titulo de exemplo, é a partir desses preceitos que se postula a hip6tese de
eficiéncia de mercado (HME), originada dos estudos de Bachalier (1900) e Cowles
(1903). Ja por meio da literatura em Economia Financeira, as pesquisas se iniciam
pelos manuscritos de Samuelson (1965) e Fama (1970) (CAMPBELL; LO; MA-
CKINLAY, 2012). Samuelson (1965) acredita que em um mercado eficiente a pre-
visibilidade do preco dos ativos nao seria possivel, ja que todas as informacdes que
afetam o preco do ativo estariam disponiveis aos agentes. Para Fama (1970), o mer-
cado de capitais seria eficiente se os precos dos ativos refletissem todas as informa-
¢Oes relevantes e disponiveis. Dessa forma, segundo a HME, a eficiéncia no mercado
de capitais poderia ser subdividida em trés niveis, a saber: fraco, semi-forte e forte
(ODA; YOSHINAGA; FAMA, 2005).

a) forma fraca: estabelece que o conjunto de informacao disponivel inclui ape-
nas o histérico dos precgos ou retornos dos ativos que integram o mercado;

b) forma semi-forte: nela, o conjunto informacional disponivel inclui todas
as informac0es ptiblicas disponiveis;

c) forma forte: o valor do titulo reflete todo o conjunto informacional, que nes-

sa classe se refere a todas as informagoes relevantes, publicas e privadas.

Havendo eficiéncia informacional no mercado, todas as informagdes relevantes
sobre os ativos estariam disponiveis e ja incorporadas ao preco (FARHI, 1999). Caso
haja mau aprecamento de um ativo, seria, entao, possivel fazer operagdes de arbitragem,
as quais trariam o ativo a seu valor real (THALER; BARBERIS, 2003). No entanto, as
teorias comportamentais acreditam que qualquer estratégia, adotada no mudo real, ndo
poderia ser chamada de arbitragem, visto que incorreriam em incerteza. A partir desse
preceito, os precos dos ativos poderiam permanecer equivocados (SHLEIFER, 2000).

3 TEORIA DO PROSPECTO E EFEITO MANADA
As financas comportamentais se originam como uma area de estudo no fim
do século XX a partir dos estudos de Kahneman e Tversky (1974, 1979), em que se

originou o corpo tedrico intitulado Teoria do Prospecto (ARRUDA, 2006). Para isso,

foram utilizadas teorias em psicologia, economia e financas para tentar compreender
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de forma mais realista os mercados de capitais e 0 comportamento de seus agentes
(CARMO, 2005). Considerando-se que a obtencdo de informacdo esta associada a
um custo, seja ele de aquisicdo, seja de pesquisa, esse custo por si s6 ja geraria uma
assimetria de informac&o que deve culminar em ineficiéncia de mercado. Em 1972, as
pesquisas comportamentais de Slovic, as quais versaram sobre problemas na percep-
¢do do risco, abriram caminho para o estudo da influéncia de aspectos psicolégicos no
processo de tomada de decisdo dos investidores (KIMURA, 2003).

Cabe destacar que Simon (1978) desenvolveu uma teoria de racionalidade
limitada na qual propde que a capacidade das pessoas em lidar com as informacdes
necessdrias para a tomada de decisdo é limitada, e que a emocao contribui para que
isso ndo aconteca (BARBEDO; SILVA, 2008). Posteriormente, Kahneman e Tversky
(1979) constataram que o comportamento humano, ainda que irracional, pode ndo ser
imprevisivel, sugerindo que diversas irracionalidades sdo sistematicas. As pesquisas
desenvolvidas na area mostram sinais de ineficiéncia no mercado de a¢des, apontando
para possiveis ganhos com tais imperfeicdes de mercado. As pessoas seriam incapa-
zes de tomar decisdes completas quando houvesse algum grau de incerteza no futuro
(CARDOSO; RICCIO; LOPES, 2008).

A cognicdo é a forma na qual os impulsos sensoriais sdo transformados, ela-
borados, armazenados, reduzidos, utilizados e recuperados (TVEDE, 2000; SHLEI-
FER, 2000). E por meio de processos cognitivos que os seres humanos elaboram suas
decisoes, as quais implicam o uso de heuristicas, titeis para o processo decisério, mas
que, como consequéncia, pode levar os agentes a incoeréncias ou a erros sistematicos.
Haveria, entdo, a possibilidade de reversdes de preferéncias entre as alternativas de
escolhas ao modificar-se a apresentacdo do problema; Kahneman e Tversky (1981)
chamaram esse fendmeno de Efeito Framing. Para Araujo Neto e Freire (2013), os
processos cognitivos seriam considerados recursos escassos para a decisdo, podendo
ser sujeitos a vieses. Muitas decisdes sdo baseadas em crengas, fazendo com que in-
corram em incerteza. Esses eventos em incerteza poderiam, por meio de proxies, ser
expressos de forma numérica como probabilidade ou probabilidade subjetiva, no en-
tanto, os vieses de heuristica podem levar a um resultado equivocado (KAHNEMAN;
TVERSKY, 1974).

Assim, como alternativa a Teoria da Utilidade Esperada, Kahneman e Tver-
sky (1979) propdem uma nova maneira de descrever e pensar o processo decisério de
agentes sob incerteza. Para os autores, as escolhas entre as perspectivas de incerteza
apresentam varios efeitos que sdo inconsistentes com os principios basicos da teoria

da utilidade. Em particular, as pessoas atribuiriam um peso inferior para resultados
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que sdo apenas provaveis em comparacao aos resultados que siao obtidos com certe-
za (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). Essa tendéncia, o chamado efeito de certeza,
contribuiria para a aversao ao risco nas escolhas envolvendo certeza de ganhos ou
de exposicdo ao risco. Segundo Kahneman e Tversky (1979), as pessoas em geral
descartam componentes compartilhados por todas as perspectivas em questdo. Essa
tendéncia, o chamado efeito de isolamento, leva a preferéncias inconsistentes quando
a mesma alternativa é apresentada de formas diferentes.

Na Teoria dos Prospectos, as alternativas de escolha sdo desenvolvidas de
forma que o valor seja atribuido a ganhos e perdas em vez de bens finais, e em que
as probabilidades sdo substituidas por pesos de decisdio (KAHNEMAN; TVERSKY,
1979). Como resultado, a fungdo de valor é, normalmente, concava para ganhos (pos-
sibilidade de maximizacdo) e comumente convexa para perdas (possibilidade de mi-
nimizagdo). No entanto, ao contrario da Teoria da Utilidade Esperada, na Teoria dos
Prospectos a fungdo é mais ingreme para perdas do que para ganhos (KAHNEMAN;
TVERSKY, 1979).

Essas heuristicas ndo sdo incorretas, na verdade, o uso delas é essencial para a
tomada de decisdo dos seres humanos sob incerteza. Podem, também, ser a manifestacao
de experiéncias acumuladas em determinadas atividades. O problema reside nos vieses
causados pelas heuristicas, que provocariam desvios sistematicos da resposta ¢tima.

Em financas comportamentais, o efeito manada descreve como investidores
podem tomar decisdo sem uma orientacdo planejada. Ja na teoria tradicional de finan-
cas, a expressdo efeito manada pode ser definida como o comportamento correlacio-
nado entre investidores (BIKHCHANDANI; SHARMA, 2001). Esse comportamento
seria observado quando um grupo de investidores imitasse o comportamento de outro,
ignorando suas proprias andlises e percepgdes do mercado (SANCHES, 2013). Exis-
tem diversos motivos que podem justificar teoricamente que um individuo altere suas
decisdes de investimento a partir do momento que tome conhecimento do comporta-
mento de outros (LAKONISHOK; SHLEIFE; VISHNY, 1992; CHRISTIE; HUANG,
1995; SIAS, 2004). Um deles é que o comportamento do grupo indica a existéncia
de informagdes adicionais sobre o mercado, e, assim, o comportamento de manada
ocorreria por uma presuncao de informacdo complementar pelo mercado. Por outro
lado, existem explicacdes que indicam que o ser humano, por esséncia, teria uma pre-
feréncia por conformidade, e, logo, o efeito manada ocorreria em consequéncia dessa
busca por padrdes de diagnoéstico e decisao.

Adicionalmente, existem estudos especialmente direcionados para averiguar
o comportamento de gestores de recursos (LAKONISHOK; SHLEIFE; VISHNY,
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1992; SIAS, 2004; CHIANG; ZHENG, 2010). Uma explicacdo para o comportamen-
to singular desses agentes se justificaria pelo fato de estes, muitas vezes, terem suas
performances avaliadas por comparacdo a performance de mercado. Assim, os gesto-
res ndo teriam como objetivo a maximizacdo do resultado com minimizacgao do risco,
mas, sim, uma busca de resultados em conformidade com os retornos de mercado, ge-
rando-se uma avaliagdo satisfatéria do seu proprio desempenho. Essa ideia é especial-
mente importante para o presente trabalho, pois é uma das possiveis explicagdes para
o comportamento dos gerentes bancarios que recomendam investimentos. Evidéncias

dessas ideias tedricas serdo vistas na proxima segao.

4 EVIDENCIAS DO EFEITO MANADA NO MERCADO FINANCEIRO

Estudos que discutem a influéncia do efeito manada utilizando a abordagem
da teoria comportamental ainda sdo relativamente recentes, contudo, existem na lite-
ratura alguns estudos que evidenciam a existéncia desse comportamento.

Trueman (1994) estudou o efeito manada pela 6tica do analista. Os seus achados
evidenciam que as previsdes produzidas ndo refletem as informagoes disponiveis de forma
imparcial. Como consequéncia, ha o surgimento de um comportamento de manutencao do
status quo, ou seja, de produzir projecdes a partir de resultados passados, ainda que essas
previsoes fujam do que seria esperado considerando-se as informagoes atuais.

J& Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992) investigaram o efeito manada no
mercado de a¢des por meio dos ativos detidos por 769 fundos americanos, em sua
maioria fundos de pensdo, de 341 gestores entre 1985 e 1989. Os fundos sdo com-
postos com uma periodicidade quadrimestral. Nao foram verificadas evidéncias sig-
nificativas de efeito manada no comportamento desses gestores. Quanto ao tamanho
das agoes, ou seja, a capitalizagdo, eles encontraram uma evidéncia fraca de efeito
manada em titulos de menor capitalizacdo (small cap).

Lobao e Serra (2002) analisaram 32 fundos que operaram em Portugal entre
1998 e 2000. Seus achados sugerem um nivel de efeito manada mais elevado em mer-
cados emergentes do que o encontrado em mercados maduros.

Especificamente, no Brasil, Kutchukian, Eid Junior e Dana (2010) encon-
traram evidéncias de efeito manada em diferentes grupos de investidores, separados
de acordo com o porte de seu investimento, por intermédio de um método baseado
na direcdo das captacdes liquidas de um grande niimero de fundos de investimento:

acdes, renda fixa e multimercado.
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5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para a execucdo dos objetivos propostos, realizou-se uma pesquisa de campo
mediante a aplicacdo de um questionario. A populacdo-alvo do estudo foram os geren-
tes de bancos publicos do Distrito Federal com autorizacao para recomendar investi-
mentos. Para tanto, foi constituida uma amostra com gerentes de trés bancos ptiblicos,
todos com autorizagao para recomendar investimentos e localizados no Distrito Fede-
ral, a saber, Banco do Brasil, Banco Regional de Brasilia e Caixa Econdmica Federal.

A escolha de bancos estatais para composi¢ao da amostra buscou formar uma
amostra de individuos com boa homogeneidade. Ou seja, o objetivo foi selecionar
instituicOes que tivessem estruturas de remuneragao, politicas de entrada e formacao
semelhantes de seus gerentes. As institui¢des financeiras estatais brasileiras possuem
a caracteristica singular de estarem vinculadas a legislacdes e a politicas institucionais
semelhantes, geradas por um processo de isomorfismo institucional.

Outro critério de participacdo na pesquisa foi a exigéncia de que os respon-
dentes possuissem a certificagdo CPA-10, requerida pela Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), certificacdo essa necessa-
ria para que um profissional das institui¢cGes participantes da associagdo possa desem-
penhar atividades de comercializagao e distribuicdo de produtos de investimento com
o publico investidor. Essa exigéncia buscou um tratamento conservador para a pesqui-
sa. Ou seja, ao se estipular uma amostra qualificada, com formacao e experiéncia na
area financeira, buscou-se evidenciar que o efeito manada pode ocorrer inclusive em
profissionais com experiéncia, acesso a informacao e formagdo adequada.

A aplicagdo do questiondrio foi realizada nos meses de abril e maio de 2015,
por meio de visitas as agéncias bancarias da Caixa Econdmica Federal, Banco Regional
de Brasilia e Banco do Brasil, todas localizadas no Distrito Federal. Os questionarios
foram entregues aos entrevistados, os quais aceitaram participar da pesquisa voluntaria-
mente. Apesar da restricdo geografica da pesquisa, ndo foram encontradas razoes para
sugerir que a localidade da aplicacdo do questiondrio se constituisse um viés nas respos-
tas da andlise. Quanto a quantidade amostrada, foi de 80 respondentes no total, sendo 40
em questionarios com a opinido do analista de investimentos e 40 em questiondarios sem
qualquer opinido. Houve a preocupacdo de que essas amostras fossem grandes nos dois
grupos para que se pudesse ter caracteristicas assimptoticas e a possibilidade de se fazer
uso de estatisticas paramétricas. Greene (2002) considera que amostras de tamanho a
partir de 30 observacdes ja podem ser consideradas amostras grandes.
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Como o efeito manada ndo é uma variavel observéavel diretamente, torna-se
necessario o uso de proxies para a sua mensuracdo (SANCHES, 2013). Assim, para
testar a ocorréncia de efeito manada, foram aplicados dois tipos de questionéarios a
funciondrios de trés bancos publicos. Primeiramente, era apresentado um Balango
Patrimonial, uma Demonstracdao do Resultado do Exercicio e uma Demonstracdo dos
Fluxos de Caixa, em seguida, uma bateria com 10 questdes divididas em trés blocos.
Havia dois tipos de questiondrios, e a tnica diferenga entre eles era que um apresen-
tava a opinido do analista com recomendacao de compra das acdes da empresa e no
outro ndo havia qualquer opinido expressa. O objetivo da insercdo dessa opinido em
parte dos questionarios era medir se os respondentes destes eram suscetiveis a seguir
a opinido do analista. O primeiro bloco de questdes se refere ao perfil do entrevista-
do, abrangendo perguntas a respeito do género, idade, nivel de escolaridade, area de
estudo e tempo de atuagdo no mercado financeiro. Ja o segundo bloco é composto
de trés questdes referentes ao desempenho da empresa; nessa parte era solicitado ao
respondente que atribuisse uma nota de 0 a 10, sendo 0 correspondente a pior e 10, a
melhor, para os indices de liquidez, endividamento e gestio da empresa. E importante
mencionar que os indices foram calculados previamente e repassados aos responden-
tes, de forma a acelerar o processo de resposta. Os indices apresentados pela empre-
sa foram de 1,25 e 0,5 para liquidez e endividamento, respectivamente. A nota para
gestdo era atribuida pelo respondente, sem qualquer indicador apresentado, cabendo
a ele préprio arbitrar um valor. O terceiro bloco foi composto por duas questdes obje-
tivas, a primeira sobre a percepcdo do respondente em relacdo a eficiéncia da gestao,
e a segunda sobre se o respondente compraria agdes da empresa. As respostas dos
questionarios foram tabuladas e analisadas com a ajuda do software estatistico SPSS.

Quanto ao tratamento dos dados, primeiramente, foram elaboradas estatis-
ticas descritivas para a idade, nivel de escolaridade, género, perfil escolar e nivel
de experiéncia. Nos questionérios, os gerentes pontuavam trés indicadores (liquidez,
endividamento e gestdo) para testar se havia diferenca entre as médias dos dois gru-
pos (o com opinido e o sem opinido), e optou-se por um teste de médias em amostras
independentes. Para isso, primeiramente, foi testado o ajustamento das variaveis por
meio do teste Kolmogorov-Smirnov (Ks). Depois da execugdo do teste foi averiguado
que as variaveis em estudo ndo eram normais, assim, optou-se por se fazer o teste de
média ndo paramétrica. O teste ndo paramétrico comumente utilizado para variaveis
independentes, como é o caso em estudo, é o Mann-Whitney, o qual teve a funcéo de
indicar se o fato de existir a opinido de um analista alteraria a forma de um gerente

habilitado qualificar uma empresa.
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Por fim, buscou-se analisar a relacdo entre a opcao de compra das acles e a
opinido de um analista. Para tanto, foi feita uma investigacdo nas propor¢oes das compras
entre 0s grupos, com opinido e sem opinido do analista, em outras palavras, testa-las es-

tatisticamente para medir se ha ou ndo diferenca significativa entre cada um dos grupos.

6 ANALISE DE RESULTADO

Quanto ao perfil da amostra, foi encontrado que 50 (62,5%) respondentes sdo
homens e apenas 30 (37,5%) sdo mulheres. Ainda, a idade média dos participantes era
de 37,15 anos, e o tempo médio de experiéncia era de 12,46 anos; também, 65% dos
respondentes cursaram cursos relacionados a negécios na faculdade, sdo eles: Conta-
bilidade, Administracdo e Economia. O nivel de escolaridade encontrado é apresenta-
do a partir do Gréfico 1.

Grafico 1 - Escolaridade dos respondentes

M Ensino Médio W Superior Incompleto ™ Superior
M Especializagdo m Mestrado ® Doutorado
a%_ 20 4%

10%

36%

44%

Fonte: os autores.

Por meio das Tabelas 1 e 2 sdo apresentados os valores das estatisticas das
respostas para as variaveis liquidez, endividamento e gestdo. Quando comparada a
analise descritiva da amostra com opinido e da amostra sem opinido, nota-se haver
uma diferenca entre os grupos. Os questionarios com opinido apresentam médias
maiores, com valores de 6,78, 6,48 e 6,25 para os indicadores liquidez, endividamen-
to e gestdo, e de 5,85, 5,40 e 4,75, respectivamente, no grupo sem a opinido. Dessa
forma, sugere-se que os gerentes que tinham em maos o questiondrio com a opinido
pontuaram a empresa de forma mais positiva. Quanto aos desvios padrdes, foram
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achados os valores de 1,82, 2,03 e 4,90 para as variaveis liquidez, endividamento e
gestdo no grupo com a opinido do analista; ja no grupo sem a opinido foram encon-
trados 2,38, 2,50 e 5,06, respectivamente. Esses valores sugerem, a primeira vista, um
padrao de resposta mais homogéneo entre os respondentes que obtiveram a opinido de
um analista durante as respostas. Como as médias foram maiores, sugere-se, também,
uma tendéncia de atribuir valores maiores aos indicadores que qualificam em melhor
nivel a empresa em que ha recomendagdo de compra.

Tabela 1 — Andlise descritiva das varidveis com opinido do analista

Variaveis Média Mediana Desvio padréao
Liquidez 6,78 7 1,82
Endividamento 6,48 7 2,03
Gestdo 6,25 1 4,90

Fonte: os autores.

Tabela 2 — Andlise descritiva das varidveis sem opinido do analista

Variaveis Média Mediana Desvio padrao
Liquidez 5,85 5 2,38
Endividamento 5,40 5 2,50
Gestdo 4,75 0 5,06

Fonte: os autores.

Para se verificar a possivel normalidade das variaveis em estudo, foi realiza-
do o teste de normalidade Kolmogorov-Smirnov (Ks), o qual considera como hipétese
nula a normalidade e como hipétese alternativa a ndo normalidade. Foi verificada a
nao normalidade das variaveis liquidez, endividamento e gestdo, visto que o p-valor
do teste Ks para todas as variaveis ndo ultrapassou 0,001. Diante da ndao normalidade
e da existéncia de um delineamento independente, para testar a diferenca entre as
médias, optou-se pela aplicagdo do teste ndo paramétrico Mann-Whitney, cujos resul-
tados podem ser vistos na Tabela 3.

Tabela 3 — Teste Mann-Whitney

Variaveis Mann-Whitney Z Significancia
Liquidez 641 -1,55 0,121
Endividamento 586 -2,09 0,037
Gestao 680 -1,34 0,180

Fonte: os autores.
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O resultado obtido confirma que a opinido do analista ndo interferiu na ma-
neira de os participantes pontuarem o indicador contabil liquidez e de qualificarem a
gestdo. Ja o endividamento apresentou diferenca significativa entre as médias, visto
que a amostra com recomendacdo do analista qualificou o endividamento como 20%
melhor que a amostra sem a opinido.

Para testar se ha influéncia da opinido do analista de mercado na opgdo de

compra das acdes da empresa, foi realizado teste nas propor¢oes de compra dos dois

grupos, com opinido e sem opinido, por meio do teste Qui-quadrado ( } ?). A par-
tir da Tabela 4 é possivel visualizar que a propor¢do dos gerentes que optaram pela

compra foi bastante superior no grupo em que havia a opinido favoravel do analista.

Tabela 4 — Proporgoes obtidas

Variaveis Com opinido do analista Sem opinido do analista Total
Comprar agoes 27 (67,5%) 16 (40%) 43
Nao comprar a¢des 13 (32,5%) 24 (60%) 37
Total 40 (100%) 40 (100%) 80

Fonte: os autores.

Dos gerentes que fizeram a opgao pela compra das agoes, em 62,79% havia
opinido positiva dos analistas, e em 37,21% ndo havia opinido alguma, gerando, as-
sim, uma evidéncia para o relacionamento entre a opgao pela compra e a opinido de
analistas. Essa relacdo pode ter origem na limitacdo do autocontrole nas pessoas, visto
que estas ndo sao plenamente racionais, tém dificuldade diante do que desconhecem e
correm risco porque ndo sabem que estdo correndo risco (KAHNEMAN; TVERSKY,
1979; FERREIRA, 2011). Para verificar a validade desses achados, é aplicado o teste
Qui-quadrado nas proporcoes achadas. Os resultados do teste podem ser vistos na
Tabela 5.

Tabela 5 — Teste Qui-quadrado

Grupo Estatistica Qui-quadrado Graus de Liberdade P-valor
Com Opinido 49 1 0,027
Sem Opinido 1,6 1 0,206

Fonte: os autores.
No grupo com opinido do analista, no teste Qui-quadrado obteve-se esta-

tistica 4,9, com p-valor de 0,027 e grau de liberdade igual a 1. Dessa forma, pode-se
afirmar, com 95% de certeza, que dentro do grupo com opinido do analista houve, em
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média, um maior niimero de gerentes optando pela compra das a¢oes dessa empresa.
Ja no grupo em que ndo havia a opinido do analista, o teste Qui-quadrado apresen-
tou uma estatistica 1,6, com p-valor de 0,206, sugerindo, assim, que ndo houve uma
diferenca estatisticamente comprovada nas propor¢des entre as pessoas que optaram
pela compra e as que ndo fizeram essa mesma opcdo. Esses resultados evidenciam
uma forte relagdo entre a opinido de um analista de mercado e a op¢do de compra de
um ativo, mesmo que os agentes tomadores de decisdes sejam pessoas com alto nivel
de qualificagdo.

7 CONSIDERACOES FINAIS

Nesta pesquisa teve-se como objetivo verificar se gerentes de bancos ptibli-
cos que estdo autorizados a recomendar investimentos sofreriam influéncia da opinido
de um analista na decisdo de compra das acdes de uma empresa brasileira. Diferindo
de outros trabalhos que testam apenas a existéncia de efeito manada no mercado fi-
nanceiro, buscou-se realizar um estudo que justificasse a existéncia de efeito manada
visto que diversos trabalhos ja encontraram a presenca de tal fendmeno no mercado
de capitais. Para isso, foi analisada uma amostra com profissionais qualificados para
atuarem em tal mercado.

A partir dos achados, conclui-se que a opinido do analista ndo causou inter-
feréncia na maneira de os gerentes qualificarem a empresa quanto aos indicadores de
liquidez, endividamento e gestdo. No entanto, ao se analisarem as propor¢oes de com-
pra das ac¢oes nos dois grupos, com opinido e sem opinido de um analista de mercado,
foram verificadas evidéncias que a opinido emitida por um analista de mercado, no
presente caso, influenciou a decisdo desses gerentes. Uma explicacdo para esse even-
to, segundo a Teoria dos Prospectos, é que o processo de decisdo ndo € estritamente
racional, dado que considera a influéncia das heuristicas de julgamento na alteracao
da forma de escolha racional.

Embora os gerentes tivessem certificacdo para recomendar investimentos,
conhecimentos de contabilidade e financas, além de uma melhor preparacdo para in-
terpretar e avaliar a satide financeira de uma empresa, foi observado que eles também
estdo susceptiveis a opinides de terceiros. A partir do teste Qui-quadrado, foi verifica-
da forte evidéncia da existéncia de uma possivel relacao entre a op¢do pela compra e a
influéncia da opinido de um analista, indicando que profissionais qualificados também

estdo suscetiveis a ocorréncia de efeito manada. O efeito manada ocorreria, nesse
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caminho, sob a influéncia de terceiros, dado que os agentes tendem a ter um compor-
tamento de imitacoes, resultando em acdes semelhantes.

Considerando-se que o tema carece de maiores informagdes quanto a asso-
ciacdes entre comportamentos individuais e o efeito manada, sugere-se que outras
pesquisas sejam feitas com mais investidores em potencial, também com estudantes
de pds-graduacdo e professores de finangas, bem como agentes que atuam no mercado
de capitais nacionais e internacionais. Relevante, também, seria a indicacao de mode-

los estatisticos que verifiquem associagdes lineares e ndo lineares entre as decisoes.
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