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Financas Comportamentais e Teoria do Esquema:
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Resumo: Apos a consolidacao da teoria financeira da HME (Hipotese de Mercados Eficientes),
que sugere como premissa bésica a racionalidade dos investidores, foi a vez das Finangas
Comportamentais ganharem notoriedade no final do século XX. Para esta Gltima, 0s
investidores seguem vieses comportamentais nas suas decisfes de investimento muitas vezes
ndo racionais. O objetivo desta pesquisa foi investigar se esse comportamento ndo racional do
investidor € influenciado por vises cognitivos e emocges identificados dentro dos eixos
esquematicos da Teoria do Esquema. A relevancia desta pesquisa consiste em testar a
interdependéncia tedrica dessas duas linhas multidisciplinares do comportamento humano. Foi
utilizada uma pesquisa de campo com aplicacdo de 332 questionarios, que cruza o grupo de
perguntas de ambas as teorias, e testa a igualdade dos grupos pelo teste qui-quadrado.

Palavras Chaves: Financas Comportamentais, Teoria do Esquema, Vieses Cognitivos

Behavioral Finance and Schema Theory:
A proposed methodological intersection.

Abstract: After the consolidation of the financial theory of the HME (Hypothesis of Efficient
Markets), which suggests the rationality of investors as a basic premise, it was the turn of
Behavioral Finance to gain notoriety at the end of the 20th century. For the latter, investors
follow behavioral biases in their often non-rational investment decisions. The objective of this
research was to investigate whether this non-rational investor behavior is influenced by
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cognitive views and emotions identified within the schematic axes of Scheme Theory. The
relevance of this research is to test the theoretical interdependence of these two
multidisciplinary lines of human behavior. A field research was used with the application of
332 questionnaires, which crosses the group of questions from both theories, and tests the
equality of the groups by the chi-square test.

Keywords: Behavioral Finance, Schema Theory, Cognitive Biases

Introducéo

A teoria financeira se dedica a estudar a movimentacao dos precos dos ativos. Mises (2017)
argumenta que os empresarios precisam estar sempre se reinventando, criando novos produtos,
para poderem sobreviver e se manterem no sistema de competicdo. Cita exemplos historicos de
grandes empresas e setores que em pouco tempo declinaram por causa de mudancas de
tendencias setoriais, como a industria ferroviaria frente ao surgimento dos automoveis. Afora
0s movimentos inesperados, chamados de cisnes negros, todos esses movimentos de tendéncias
de mercado, como o advento de novas tecnologias, fusdes, faléncias etc, sdo incorporados aos
precos dos ativos e antecipados pelos investidores, de tal forma que ativos financeiros refletem
todas as informacdes disponiveis, essa é a Hipotese de Mercado Eficiente (HME).

Lo (2005) descreve o embate tedrico entre Finangas Comportamentais e Teoria dos
Mercados Eficientes. Enquanto os defensores da HME reafirmam a racionalidade dos
investidores, as Finangcas Comportamentais acrescentam vieses cognitivos alheios a
racionalidade no comportamento do investidor, como aversdo a perda, excesso de confianga,
efeito manada etc, que podem provocar movimentos de assimetrias nos mercados e ma
precificacdo dos ativos financeiros.

Shiller (2003) discute que teoria dos mercados eficientes atingiu o auge de seu dominio
nos circulos académicos por volta da década de 1970. A fé nessa teoria foi corroida por uma
sucessdo de descobertas de anomalias, muitas na década de 1980, e de evidéncias de excesso
de volatilidade de retornos. A literatura de finangas nesta decada e depois sugere uma Visao
mais sutil do valor da teoria dos mercados eficientes e, a partir da década de 1990, um
florescimento de pesquisas sobre financas comportamentais. Alguns desenvolvimentos
importantes desde 1990 incluem teorias de feedback, modelos de interacdo do dinheiro

inteligente com investidores comuns e evidéncias sobre os obstaculos ao dinheiro inteligente.
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Paralelamente, a teoria de Dow ganha forca na década de 80 sob o argumento que 0s
mercados se movem em tendéncias ou ciclos, influenciados por vieses cognitivos das financas
comportamentais, como efeito manada, viés da confirmacdo, viés da autoconfianca, aversao a
perda etc. Segundo Penteado (2013), o renomado autor da escola fundamentalista Fama usa o
termo “chartist theory” como referéncia a teoria de Dow, percussor da analise técnica, ou leitura
do grafico.

Por sua vez, se 0s agentes possuem vieses comportamentais nas suas decisdes de
investimentos, sera que esse Vviés € influenciado por algum comportamento cognitivo da sua
formagdo enquanto ser humano? Ent&o, o objetivo do trabalho consiste em investigar duas
importantes teorias comportamentais: Finangas Comportamentais de Kahneman e Amos
Tversky; e a Teoria do Esquema de Jeffrey Yung. A Teoria do Esquema se propde a dar mais
relevancia as questdes psicoldgicas originadas na infancia e na adolescéncia, a relacdo
terapéutica e aos estilos de enfrentamento desadaptativos, além de utilizar, em maior escala, as
técnicas que evocam os aspectos emocionais (PAGIO e ASSUMPCAO, 2018)

Revisdo de Literatura

Financas Comportamentais € o campo do conhecimento que estuda a relacédo entre razéo,
emocao e as escolhas relacionadas ao dinheiro. Um campo de estudo que se dedica a entender
as relacdes entre economia e psicologia. Ou seja, busca compreender como as pessoas tomam
suas decisdes econdmicas.

Os estudos em financas comportamentais englobam mais de um século de trabalho
cientifico e madltiplos profissionais. Alguns dos pioneiros foram os psiclogos Daniel
Kahneman e Amos Tversky. Sua pesquisa sobre Psicologia Econdmica contestou alguns
conceitos econdmicos classicos, rendendo o prémio Nobel de Economia a Daniel Kahneman,
em 2002.

Os autores supracitados realizaram uma analise do comportamento das pessoas em relacéo
a aversdo ao risco. O estudo baseia-se na Teoria da Utilidade Esperada, onde as pessoas sdo
testadas quando as suas decisfes sdo deparadas a possiveis resultados favoraveis e adversos, e
como agem de forma racional (ou ndo) ao comparar as opg¢des antes de tomar uma decisdo. Esse
é a teoria do proepecto. Assim, acreditava-se que as pessoas eram sempre avessas ao risco e

escolhiam o mais seguro. O estudo realizado por Daniel e Amos encontrou uma variavel: as
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pessoas aceitam correr mais risco, desde que seja para tentar evitar a perda de seu dinheiro
(PUC, 2021).

A causa desse comportamento deve-se as emocdes ligadas ao medo da perda, que afetam a
forma como os investidores tomam suas decisfes. Dessa forma, as pessoas podem até arriscar
perder mais, porém confiando na outra chance de evitar o prejuizo. Segundo a teoria de
prospecto, valores sdo atribuidos aos ganhos e as perdas ao invés de serem atribuidos aos
resultados finais, e as probabilidades sdo substituidas por pesos ou ponderacdo na decisdo
(Kahneman e Tversky, 1979).

Quadro 1: Vieses Cognitivos Financas Comportamentais.

No portugués viés retrospectivo, esta ligado na psicologia como o
viés de tentativa de previsdo do futuro de um evento baseado em
perceber e avaliar
eventos passados. Em outras palavras, 0 “efeito mée Dina”.
Também conhecido como “herding behavior”, trata-se do
comportamento, que alguns investidores possuem, de ignorar suas
informacdes e estratégias pessoais para seguir o comportamento de
outros investidores no mercado.

A ilusdo do controle compreende na falacia que o individuo acredita
que consegue influenciar as situacdes
com suas decisfes, mesmo quando séo eventos aleatdrios ou eventos
macro onde sua decisdo ndo tem “for¢a” para ter influéncia.

A aversdo a perda, loss aversion no inglés, proposta primeiramente
por Kahneman e Tverski (1979), trata da
situacdo em que a pessoa se importa mais com as perdas do que com
0s ganhos, fazendo com que nos exponhamos mais ao risco no intuito
de tentar reparar
prejuizos.

Compreende a tendéncia de as pessoas valorizarem mais as
informagcbes que confirmam suas conviccbes do que
as outras. Além disso, pode acarretar a tendéncia da mente humana
de ignorar informacdes gue contradigam essas convicgdes.
Refere-se aos individuos influenciados com a exposicdo prévia de
EFEITO ANCORAGEM uma informac&o na tomada de decisdo ou
interpretacdo de estimativas.

Individuos (investidores) sdo mais propensos a vender ativos que
EFEITO DISPOSICAO tenham valorizacdo de mercado do que vender os que tenham
perdido valor de mercado.

O desconto hiperbdlico e o viés do presente, sdo tendéncias
cognitivas, em que as pessoas escolhem recompensas menores e
imediatas em vez de recompensas maiores e posteriores.

EFEITO HINDSIGHT BIAS

EFEITO MANADA

ILUSAO DO CONTROLE

EFEITO REFLEXO

EFEITO CONFIRMACAO

VIES DO PRESENTE E
DESCONTO HIPERBOLICO

Fonte: Paulino (2021)

Através do psicologo estadunidense Jeffrey Yung surgiu a teoria dos esquemas. O autor
observou que as pessoas que tinham dificuldades em relacionamentos interpessoais e, entéo,

percebeu que essas dificuldades estavam conectadas a transtornos de personalidade.
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Desse modo, Yung propde que surgem problemas de personalidade quando as necessidades
basicas ndo sdo atendidas na infancia. Segundo Lopes et al (2014), a teoria do esquema, ou
terapia do esquema, € um processo de terapia cognitiva, onde 0s esquemas (crencgas) sdo
sentimentos incondicionais e rigidos, tomados como verdades sobre si mesmo e sobre o ambiente, que foram
desenvolvidas na infancia do individuo e o influenciam nas experiéncias subsequentes

Conforme Atilio e Badar6 (2022), além de serem rigidos e incondicionais, 0s esquemas
operam sutilmente e fora de nossa consciéncia. Sendo assim, 0 processo terapéutico consiste
em identificar e entender o seu passado atraves dos esquemas, visando se libertar dele. Soares
e Carlesso (2022) relatam que Young aperfeicoou técnicas psicoterapicas advindas do padrédo
cognitivo de Aaron Beck, ao trabalhar na cognicéo o Esquema Inicial Desadaptativo (EID), que
sdo alicerces da personalidade que se desenvolve ao longo da vida do individuo e se liga a
numerosas patologias que perpassam a maneira com que 0 sujeito interpreta suas vivéncias e
interage com elas.

Ademais, Cordioli e Grevet (2018) ressaltam que essa terapia j& foi aplicada para o
tratamento de: Ansiedade; problemas de casais e relacionamentos; transtornos alimentares; uso
de substancias; transtornos de humor etc.

Os cinco dominios da Teoria do Esquema sdo: i) Autonomia e performance: tem como base
a dependéncia, a incompeténcia, a vulnerabilidade, a submissdo e o fracasso; ii) Desconex&o
ou rejeicdo: tem como base o abandono, a instabilidade, a desconfianca, a privacdo emocional,
avergonha, o isolamento social e a alienacdo; iii) Estabelecimento de limites prejudicados: tem
como base a superioridade, a grandiosidade, a insuficiéncia de autocontrole e de autodisciplina;
Iv) Hipervigilancia ou inibicdo: tem como base a negatividade, o pessimismo, a inibicdo
emocional, o perfeccionismo e a punitividade; v) Orientacdo para terceiros: tem como base a

subjugacao, a repressdo, o altruismo, a busca por aprovacao ou reconhecimento.

Metodologia e Resultados

O presente trabalho buscou investigar a hipdtese de que os vieses cognitivos das
Financas Comportamentais poderiam estar relacionados com as emog0es descritas nos eixos
esquematicos da Teoria do Esquema. Acredita-se que, por meio da identificacdo dos esquemas
propostos por Jeffrey Young (2003) e da utilizacdo do Questionario de Esquemas de Young
(Young Schema Questionnaire — YSQ), 0s pensamentos automaticos, pressupostos e crengas

centrais poderiam ser identificados. O questionario Jeffrey Young foi reduzido nesta pesquisa
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e segue com um pergunta central e objetiva de autoavaliacdo sobre suas emocdes descritas nos
eixo0s esquematicos.

A pesquisa de campo, realizada entre os meses de maio e julho de 2022, obteve 232
respostas no questionario virtual disponibilizado pelos autores. O questionario tem trés grupos
de perguntas: Grupo 1 - Caracterizacdo social, demografica e conhecimento de financas; Grupo
2- Perguntas relacionadas aos eixos esquematicos de Jeffrey Yung ( Medo Inseguranca,
Dependécia, Responsabilidade, Autoestima — Capacidade De Decisdo, Autodisciplina,
Instabilidade, Subjugacdo, Impaciencia) e; Grupo 3: Perguntas sobre os vieses cognitivos das
finangas comportamentais (Efeito Hindsight Bias, Efeito Manada, llusdo Do Controle, Efeito
Reflexo, Efeito Ancoragem, Efeito Confirmacéo, Viés Do Presente E Desconto Hiperbolico,
Efeito Disposicéo)

A metodologia do trabalho consiste em cruzar estatisticamente, através do Teste Qui
Quadrado, os Grupos 2 e 3, assim relacionar as duas teorias e verificar a interdependéncia
cognitiva entre si. Segundo Anuciacdo (2021), o Teste Qui-quadrado é um teste néo-
paramétrico utilizado, basicamente, para trés finalidades especificas, que sdo: i) verificar as
distribuicGes de probabilidades de cada categoria de uma varidvel em relag&o a um valor teérico
esperado (aderéncia); ii) verificar se as distribuicdes das categorias sdo as mesmas para
diferentes subpopulagdes de interesse (homogeneidade) e; iii) verificar se duas variaveis

categoricas sdo independentes (independéncia).

Grafico 1: Faixa Etaria da amostra

Faixa Etaria

5,60% 4,31%
22,84% ‘\

17,67%

= 18 a 25 anos = 25230 anos 30 a40 anos

40 a 50 anos = 50a60 = Mais de 60 anos

Fonte: Elaboracdo dos autores
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Grafico 2: Escolaridade da amostra

Escolaridade

0,43% 4,74%

/

21,55%

= Ensino Fundamental = Ensino Médio = Superior Incompleto

Superior Completo = Pds Graduacgdo

Fonte: Elaboracéo dos autores

Note no Gréfico 1 que a amostra de 232 entrevistados possui 33,19% de pessoas entre
18 e 25 anos, seguido de 22,84% de pessoas entre 40 e 50 anos. Pessoas acima de 50 anos
representam menos de 10% da amostra. O Grafico 2 mostra que majoritariamente a amostra é
formado por pessoas de superior incompleto, superior completo e pds graduacao, com destaque
para p6s graduacao, 46,98%. Esse recorde mostra um bom nivel de qualificacdo das pessoas
participantes da pesquisa. Ja o grafico 3 mostra que cerca de 60% das pessoas que responderam

a pesquisa sdo do sexo masculino, enquanto 40% feminino.

Grafico 3: Género da amostra

Género

= Masculino = Feminino

Fonte: Elaboragdo dos autores
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No Quadro 2 é possivel observar na integra as perguntas utilizadas no questionario
dentro de cada grupo, para a identificacdo dos vieses cognitivos e emoc¢des. Além disso, foi
emparelhada as perguntas dos respectivos grupos com significancia estatistica entre si, que sera
analisada detalhadamente na sequéncia. As perguntas do questionario ausentes no Quadro 2

deve-se a nenhuma relacéo estatistica significante.

Quadro 2: Cruzamento do questionario de Teoria do Esquema versus Financas

Comportamentais.

Grupo de perguntas relacionadas a
Teoria do Esquema

Grupo de perguntas relacionadas a
Financas Comportamentais

7-Vocé considera que na sua infancia seus pais

lhe protegeram mais que o padrdo de referéncia

que voce tinha na época? (x) Simou ( ) N&o
(MEDO INSEGURANCA)

15-Nas suas decisdes de investimento, vocé
costuma construir teses e convicgdes proprias? ()
Simou (x ) N&o (EFEITO HINDSIGHT BIAS)
17-Em algum momento, nas suas decisfes de
investimento, vocé tentou influenciar outras
pessoas, mesmo sem ter certeza que sua tese
estava certa? ( ) Simou ( x) Ndo (ILUSAO DO
CONTROLE)

8-Vocé considera que na sua infancia vocé era
dependente de outras pessoas para desenvolver
suas atividades, sejam atividades de recreacdo ou
escolares? (x) Simou ( ) Nao
(DEPENDECIA)

20- Caso vocé perceba que a alternativa de
investimento que vocé poderia ter optado
anteriormente comecou a rentabilizar melhor do
gue a que vocé escolheu, vocé tem problemas em
revisar suas teses de investimento? () Sim ou (
x) Ndo (EFEITO CONFIRMACAO)

9-Na sua adolescéncia, vocé conquistou sua
liberdade para a vida social com responsabilidade
na avaliacdo dos seus pais? ( x ) Sim ou ( ) Néo
(RESPONSABILIDADE)

19- Caso vocé tenha exposi¢do prévia a
uma informacéo que te leve a considera-
la fortemente uma informacao
privilegiada, mas no fundo vocé conhece
0S riscos. Voceé arrisca? ( ) Simou (x )
Nao (lembre-se que vocé esta fortemente
convencido) (EFEITO ANCORAGEM)

10- Ainda jovem, nos momentos dificeis de
escolhas de caminho profissional, vocé sempre
esteve certo sobre suas escolhas? ( x ) Simou ( )
Nao (AUTOESTIMA — CAPACIDADE DE
DECISAOQ)

16 - Nas suas decisfes de investimentos, vocé
buscar ouvir amigos ou se sente influenciado
pelas decisdes de terceiros? ( ) Sim ou ( x) Nao
(EFEITO MANADA)

11-Nas suas atividades profissionais ou
académicas, vocé considera que seus colegas lhe
consideram uma pessoa perfeccionista e
disciplinada? (x ) Sim ou ( ) Nao
(AUTODISCIPLINA)

19 - Caso vocé tenha exposi¢éo prévia a
uma informacéo que te leve a considera-
la fortemente uma informagao
privilegiada, mas no fundo vocé conhece
0S riscos. Voceé arrisca? ( ) Simou (x ) Ndo
(lembre-se que vocé esta fortemente
convencido) (EFEITO ANCORAGEM)

12-Em relagdo ao seu convivio social, como vocé
avalia o seu comportamento em relacdo ao
sucesso dos seus amigos? ( x )Estimula minha
competitividade ou ( )Sentimento de
satisfacdo/indiferenca. (INSTABILIDADE)

15- Nas suas decis@es de investimento, vocé
costuma construir teses e convicgdes proprias? ()
Simou ( x ) Ndo (EFEITO HINDSIGHT BIAS)

17-Em algum momento, nas suas decis@es de

investimento, vocé tentou influenciar outras

58 1don Line Rev. Psic. V.16, N. 63, p. 515-529, Outubro/2022 - Multidisciplinar. 1SSN 1981-1179
Edicéo eletrdnica em http://idonline.emnuvens.com.br/id


http://idonline.emnuvens.com.br/id

pessoas, mesmo sem ter certeza que sua tese
estava certa? () Simou (x ) Ndo (ILUSAO
DO CONTROLE)

13-Quando vocé ndo alcanca seus objetivos, as
pessoas que estdo proximas a vocé julgam que
vocé busca culpados? ( x ) Sim ou () Néo
(SUBJUGACAO)

22- Vocé prefere ganhos menores mais rapidos do
gue ganhos maiores mais longos? () Sim
ou (x )Ndo (VIES DO PRESENTE E
DESCONTO HIPERBOLICO)

14-Vocé se considera uma pessoa paciente?
lembre-se de momentos de reunides, filas, aulas
intermindveis ou mesmo histdrias de amigos que
nao lhe interessam. ( x) Simou ( ) Nao
(IMPACIENCIA)

16-Nas suas decisdes de investimentos, vocé
buscar ouvir amigos ou se sente influenciado
pelas decisdes de terceiros? () Sim ou ( x ) Ndo
(EFEITO MANADA)

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Para Petry (2019) o esquema Dependéncia/lncompeténcia é acionado na sensacéo de
que ndo séo capazes de administrar as demandas de suas rotinas sem auxilio. Este esquema
refere-se a crenca que o individuo € incapaz de lidar com responsabilidades do dia a dia de
forma competente e independente. Pessoas com este esquema, frequentemente dependem da
ajuda dos outros de forma exagerada em areas como tomar decisdes e iniciar tarefas novas.
Note no Gréafico 4 que o grupo de entrevistados que apresenta algum grau dependéncia,
identificados pela pergunta 8, quando confrontados com os viéses de Financas Comportais,
apresenta relagdo estatisticamente significante com o viés de confirmacgéo (pergunta 20), onde
pessoas necessitam de terceiros para formularem suas préprias teses de investimento, com p-

valor da estatistica de 0,1262, menor entre todos 0s cruzamentos de grupos.

Graéfico 4: Cruzamento da pergunta 8 (Dependéncia/Incompeténcia) com os vieses de
Financas Comportamentais.

8- Vocé considera que na sua infancia vocé era dependente de outras pessoas para desenvolver suas atividades,
sejam atividades de recreagao ou escolares?

100,00%
89,10%

81,69
43, 889P4%
32 a{-mw/
1831%
90/

90,00% 82,69%

76,06
63.29%
54,17
43,04% 4°83%
36, 17‘»%/51 % 3944 71 %
23 4%
Nao Néo Nao Néo Nao Néo Nao

0,717320105 0,609467171 0,189413577 0,240948644 0,685535866 0,126296402 0,995838581 0,949165864
150 16° 172 182 19 20° 21 222
P-VALOR QUI-QUADRADO

78,087 1%

|| 21,9229%

80,00%
67, 5P09%

70,00%
63827599, 8058%

60,00% 5634469
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

=8-Sim ®8-Nao

Fonte: Elaboracdo dos autores
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Segundo Barela (2018) o esquema subjugacéo pode estar presente no seu pai e sua mae,
trata-se de um esquema onde o individuo pode entrar em total submisséo ao controle dos outros,
por sentir-se coagido, submetendo-se para evitar a raiva, a retaliacdo e o abandono. Esse
comportamento foi significantemente relacionado com ao viés do presente e desconto
hiperbélico. No Gréfico 5 a pergunta 13 capta a subjugacdo no sentido da pessoa se sentir
cobrada ou julgada pelas suas acOes, e esse comportamento relaciona-se com a pergunta 22,
gue capta o viés do presente e desconto hiperbdblico, onde o investidor mostra-se sempre com
uma impaciéncia intertemporal sobre seus retornos, com estatistica qui quadrado com p-valor
0,1260, menor valor para o cruzamentos das perguntas de vieses de Finangas Comportamentais

com a subjugacao.

Graéfico 5: Cruzamento da pergunta 13 (Subjugacdo) com os vieses de Financas
Comportamentais.
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Fonte: Elaboracdo dos autores.

Os dois vieses cognitivos da Finangcas Comportamentais efeito Hindsigth Bias e llusdo
do Controle, identificados nas perguntas 15 e 17, captam o padrdo de investidor que além de
tentar prever o futuro com suas proprias teses também buscam influenciar as pessoas. Esses
dois vieses foram estaticamente relacionados com seguranca e instabilidade, pergunta 7. Para
Algares (2018), o esquema abandono/instabilidade, dentro de um eixo esquematico de
desconexao e rejeicdo por Jefrey Young (2009), apresentam as necessidades emocionais de
cuidado, protecdo, empatia, seguranca e instabilidade. Note no Grafico 6 a relacdo
estatisticamente significante, com p-valor pelo teste qui quadrado de 0,0107 e 0,0164 para as

perguntas 15 e 17 respetivamente.
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Gréfico 6: Cruzamento da pergunta 7 (Seguranca e Instabilidade) com os vieses
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Segundo Kutchukian (2010), o viés cognitivo da Finangcas Comportamentais Efeito

Manada contraria os preceitos da Moderna Teoria da Carteira, uma vez que 0s agentes néo

agem de forma racional, e sim influenciados por movimentacdes baseadas principalmente na

heuristica da ancoragem. Segundo o autor, esse movimento é heterogéneo, nem todos 0s

investidores seguem esses movimentos. Segundo os testes realizados nesta pesquisa, observe

no Gréfico 7 que a pergunta 16 que capta o viés do Efeito Manada se relaciona com as emocdes

que captam as emocdes de impaciéncia, baixa autoestima e incapacidade de deciséo,

identificadas nas perguntas 10 e 14, com p-valor de 0,0511 e 0,0650 respetivamente.

Gréfico 7: Cruzamento da pergunta 16 (Efeito Manada) com as emocdes descritas na
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16- Nas suas decisdes de investimentos, vocé buscar ouvir amigos ou se sente influenciado pelas decisdes de

57,29%

3%

67,67
52,631

47,37 / I

0484628052 0,609467171 0,515890248
70 8 90

32,33%
57%

20,83
1742 %

Fonte: Elaboracao dos autores.

364 oQI

terceiros?
o1, 7549%

0,369729028
132

67.87% 0,

|| 32; 3335"'42/

0051152011 0,625736406
100 11
P-VALOR QUI-QUADRADO

63,91%

|1 04%
Nao

67,71%
56,25%
44.36%

55,64/
I I2 29%
Sim

0,06501658
142

50,38%

49,62|
27,
II I [ /&1 "

0,321853671
120

48,96%

a0

=16-Sim ®16-N&o

Para Kahneman e Tversky (1974) apud Costa (2020) as decisbes tomadas

cotidianamente pelas pessoas ndo seguem uma ldgica puramente racional, sendo exposto a um

ponto de partida ou ancora, as estimativas feitas pelos decisores podem ser portadas de vieses

e heuristicas que fazem a decisdo ser tomada em direcdo da ancora apresentada. Essa decisdo
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com base em informacdes previas refere-se pergunta 19 do questionario referente a Finangas
Comportamentais. Note no Gréafico 8 que foi estatisticamente significante ao se relacionar com
as questdes 9 e 11, do grupo de perguntas da Teoria do Esquema, sobre 0s eixos esquematicos

relacionados a responsabilidade e autodisciplina.

Graéfico 8: Cruzamento da pergunta 19 (Efeito Ancoragem) com as emocdes descritas
na Teoria do Esquema

19- Caso vocé tenha exposigdo prévia a uma informacgdo que te leve a considerala FORTEMENTE uma informagéao
privilegiada, mas no fundo vocé conhece os riscos. Vocé arrisca?
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Fonte: Elaboracdo dos autores.

Note no Grafico 8 que a pergunta 19 (Efeito Ancoragem), pertencente ao grupo de
perguntas acerca as Finangas Comportamentais, se relaciona estatisticamente com as questoes
9 e 11, do grupo de perguntas da Teoria do Esquema, com p-valor de 0,0815 e 0,0448

respectivamente, pelo teste qui quadrado de igualdade de grupos.

Concluséao

A Hipdtese de Mercados Eficientes é uma consolidada literatura em Finangas que sugere
como premissa bésica a racionalidade dos investidores, sem desenvolvimento inicial remota 0s
anos 50 quando Markowitz (1952) e Sharpe (1954) desenvolveram suas pesquisas sobre Teoria
da Carteira e Precificacdo de Ativos, respectivamente. No final do século XX, as Financas
Comportamentais comecaram a ganhar notoriedade, principalmente quando Dow mostrou que
0s precos se movem em tendenciais e as profecias sdo autorrealizaveis, crescendo fortemente
no mundo financeiro a analise técnica de ac¢fes. Dentro desse mundo, os investidores ndo séo
racionais e seguem vieses comportamentais como efeito reflexo, efeito manada, efeito

confirmacéo entre outros.
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O objetivo desta pesquisa foi investigar se esses comportamentos dos investidores
identificados nas Financas Comportamentais sdo influenciados por vises cognitivos e emogdes
identificados dentro dos eixos esquematicos da Teoria do Esquema, de Jefrey Young. Para
Young, Klosko, & Weishaar (2009) a Teoria do Esquema desenvolvida por Jeffrey Young
ampliou as terapias cognitivocomportamentais tradicionais, integrando aspectos teéricos dos
modelos cognitivo, comportamental, psicodinamico, da teoria do apego e da Gestalt, como foco
no comportamento regressivo da infancia.

A implementacdo metodoldgica da investigacdo se deu através da aplicagdo de
questionarios. A pesquisa de campo, realizada entre os meses de maio e julho de 2022, obteve
332 respostas no questionario virtual disponibilizado pelos autores. O questionario foi dividido
em 3 grupos de perguntas: Grupo 1 - Caracterizacdo social, demogréafica e conhecimento de
finangas; Grupo 2- Perguntas relacionadas aos eixos esquematicos de Jeffrey Yung ( Medo
Inseguranga, Dependécia, Responsabilidade, Autoestima — Capacidade De Deciséo,
Autodisciplina, Instabilidade, Subjugacédo, Impaciencia) e; Grupo 3: Perguntas sobre 0s vieses
cognitivos das finangas comportamentais (Efeito Hindsight Bias, Efeito Manada, llusdo Do
Controle, Efeito Reflexo, Efeito Ancoragem, Efeito Confirmacao, Viés Do Presente E Desconto
Hiperbdlico, Efeito Disposi¢do). Através de um teste qui quadrado para igualdade de grupos
foi possivel verificar a relacéo estatistica entre as perguntas do Grupo 2 com o Grupo 3.

Os principais resultados foram: 1) Efeito Hindsigth Bias e llusdo do Controle se
correlacionam com o esquema medo/inseguranca/instabilidade; 2) Efeito Manada se
correlaciona com 0 esquema autoestima/capacidade de decisdo e impaciéncia; 3) Efeito
confirmacdo mostra-se estatisticamente significante para o esquema dependéncia; 4) O
esquema subjugacdo correlaciona-se com robustamente com o viés do presente e desconto

hiperboblico.
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