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RESUMO

O proposito deste trabalho foi observar possiveis efeitos de fatores como Aversdo ao
Risco, Confianca na Intuicdo e Ceticismo a Publicidade na decisao de investidores
individuais em buscar informacao especializada sobre o mercado financeiro e também se
existe uma alguma relacao entre esta escolha e a forma de ingresso do investidor na renda
variavel do mercado de capitais brasileiro. Os dados foram coletados através de um
questionario baseado na escala Likert. Foi computado o valor de Alfa de Cronbach global
de 0.680, estabelecendo, assim, a confiabilidade deste instrumento. Foi realizada uma
analise fatorial exploratdria na primeira parte do trabalho e posteriormente utilizou-se
regressdes logisticas bindrias para que os objetivos deste estudo fossem atingidos.
Verificou-se a confiabilidade interna dos fatores que compdem o questionario utilizado
na pesquisa, que apresentaram consisténcia em niveis relevantes. Além disso, foram
encontradas as estruturas subjacentes da matriz de dados, determinando Aversdo ao
Risco, Confian¢a na Intuigdo e Ceticismo a Publicidade como os trés fatores que também
podem representar o conjunto de variaveis observadas. Em uma anélise subsequente, foi
possivel observar que dos trés fatores extraidos da analise fatorial exploratoria, dois
influenciam a decisdo do investidor de ndo buscar informagdo especializada sobre
investimentos, sendo eles Aversdao ao Risco e Ceticismo a Publicidade. No que tange a
relagdo entre o investidor buscar informagao especializada sobre investimentos e a sua
forma de ingresso na renda varidvel do mercado de capitais brasileiro, ndo encontramos
evidéncias de que a decisdao de buscar ou nao especialistas para obtencao de informagao
sobre o mercado pelo investidor influencia no fato de que a sua entrada no mercado de
Fundos de Investimento Imobiliario seja também o seu movimento inicial dentro da renda
variavel do mercado de capitais brasileiro.

Palavras-chave: Mercados financeiros. DecisOes de Investimento. Analise Fatorial

Exploratoria.



ABSTRACT

The purpose of this work was to observe possible effects of factors such as Risk Aversion,
Confidence in Intuition and Skepticism to Advertising in decision of individual investors
to seek specialized information about financial markets and also if there is any
relationship between this choice and their way of entry variable income of the Brazilian
capital market. Data were collected through a questionnaire based on the Likert scale.
Cronbach's Alpha value of 0.680 was computed, thus establishing the reliability of this
instrument. An exploratory factor analysis was carried out in the first part of the work and
later binary logistic regressions were used so that the objectives of this study were
achieved. Internal reliability of the factors that make up the questionnaire used in the
research was verified, which showed consistency at good levels. In addition, the
underlying structures of the data matrix were found, determining Risk Aversion,
Confidence in Intuition and Skepticism to Advertising as three factors that can also
represent set of observed variables. In a subsequent analysis, it was possible to observe
that looking three factors extracted from the exploratory factor analysis, two can make
some influence investor's decision not to seek specialized information on investments,
namely Risk Aversion and Skepticism to Advertising. Regarding the relationship between
the investor seeking specialized information on investments and their way of entering the
Brazilian capital market's variable income, we found no evidence that investor decision
to seek or not specialists to obtain information about market influences the fact that its
entry into the Real Estate Investment Funds market is also its initial movement within the
variable income of the Brazilian capital market.

Keywords: Financial Markets. Investment decision-making. Exploratory Factor

Analysis.
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1. INTRODUCAO

O mercado de capitais brasileiro ndo esta listado entre as dez principais bolsas de
valores do mundo. Esse ranking ¢ composto pela New York Stock Exchange (NYSE),
National Association of Securities Automated Quotations Stock Market (NASDAQ) e
Tokyo Stock Exchange nas trés primeiras posi¢des com, aproximadamente, dezenove,
quatorze e seis trilhdoes de dolares de capitalizagdo de mercado, respectivamente, no ano

de 2020.

Sobre a condicdo atual do Brasil neste segmento, o pais possui apenas certo
destaque no cenario sul americano, muito por conta da falta de vigor dos nossos vizinhos
em termos de oferecer boas opgdes para o investidor local e estrangeiro. O fato € que
mesmo sendo soberano em dmbito regional, o Brasil ainda ndo ¢ capaz de competir com
os principais mercados. Entretanto, embora se encontre em estagio de desenvolvimento,
vem apresentando certa evolugdo nos ultimos anos, conforme pode ser visualizado na
figura 1, apresentada abaixo.

Figura 1 - Nimero de investidores na B3
200
175
150
125
100
0.75
0.50

025

000 -
2012 2014 2016 2018 2020

O eixo x representa 0s anos € o eixo y corresponde ao numero de investidores na B3
(em milhdes)
Fonte: Elaboragao propria com dados da B3

Conforme pode ser observado na figura 1, a partir do ano de 2018 houve um
crescimento significativo do mercado de renda varidvel no Brasil, com elevacao
expressiva no numero de investidores, que passou de pouco mais de quinhentos mil no

ano de 2017 para quase dois milhdes em 2020. Para o ano de 2020 foi computada a
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informacao at¢ o més de marco. Os dados desta figura estabelecem o numero de

investidores através da quantidade de CPFs.

Inderst e Ottaviani (2012) afirmam que assessoria profissional ¢ um elemento
essencial para muitos mercados que ofertam servigos financeiros. Pode-se dizer que a
demanda por este tipo de profissional ¢ bastante recorrente em mercados financeiros
maiores. Dessa forma, ¢ plausivel que este segmento no Brasil comece a ganhar impulso

com o crescimento do mercado de renda variavel no pais.

De acordo com Collins (2012), consultorias financeiras desempenham cinco
papéis principais: a) oferecer informagdo; b) neutralizar certos vieses que levam o
investidor a cometer erros sistematicos; ¢) promover ao cliente uma maior compreensao
do mercado; d) fazé-lo superar relacdo de afeto com alguns ativos; e) mediar

conjuntamente decisdes de investimento.

No Brasil, este mercado é regido principalmente pelas instrugdes 592! e 5982 da
Comissao de Valores Mobiliarios, que define como produto desta atividade a elaboragao
de relatorios de analise para serem publicados e distribuidos para terceiros. Este material
serve, em tese, para que sejam executadas as funcdes de consultoria estipuladas por
Collins (2012). Em outras palavras, este conteudo especializado emitido por quem
supostamente tem um conhecimento mais profundo sobre o mercado pode possibilitar ao

investidor tomar suas decisdes de investimentos aparelhado com maior informacao.

Este tipo de servico desperta reagdes diferentes nos investidores. Neste sentido,
em sintese, podemos dizer que de um lado existe a argumentacao trazida por Damodaran
(2012), de que a informagao especializada vai além da verificacdo de dados historicos e
que as observagdes dos profissionais em investimentos sobre o mercado podem, de
alguma forma, contribuir para uma tomada de decisdo mais embasada em relagdo as suas

alocagdes.

Por outro lado, Taleb (2007) apresenta uma visdo cética no que tange esta
atividade. Este autor defende que este processo de busca de informacao pelo investidor
pode apresentar como efeito colateral um acesso demasiado a dados e conteudo sobre

mercado, que piora o seu desempenho. Além disso, quanto mais informacao ¢ dada para

! http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/500/inst592.pdf
2 http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/500/inst598.pdf



http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/500/inst592.pdf
http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/500/inst598.pdf
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um individuo, mais hipoteses ele formulara ao longo dos processos nos quais estd

inserido, sendo contraproducente em relagdo aos resultados.

Taleb (2007) ressalta ainda outro ponto: em certas atividades profissionais o
especialista ndo necessariamente ¢ aquele que executara melhor a tarefa demandada. Este
autor defende que em relagdo ao profissional de finangas, nada garante que suas
conclusdes sobre o mercado sdo mais calibradas do que as de alguém que nado ¢

credenciado e autorizado a atuar na profissao.

Independentemente do lado em que se posicionam em relagdo aos argumentos de
Damodaran (2012) e Taleb (2007), o fato ¢ que algumas pessoas buscam informagao
sobre o mercado financeiro através de especialistas e acreditam que tal conteudo agrega
em seu processo de decisdo, e, por outro lado, outras pessoas ndo demandam este tipo de
servigo por acharem que estas referéncias ndo incrementam seus resultados. No presente
estudo observaremos trés fatores dentro deste processo decisorio: Aversao ao Risco,

Confianga na Intui¢do e Ceticismo a Publicidade.

Neste sentido, alguns estudos apontam para uma relagdo entre o comportamento
do investidor perante o risco e a busca por informagdo especializada. Chalmers e Reuter
(2010) mostraram existir uma influéncia entre o investidor fazer uso deste tipo de servigo
e buscar maiores retornos e investimentos de maior risco. Zhang (2014) e Mullainathan

et al. (2012) apresentam trabalhos nesta mesma dire¢ao.

Outro aspecto relacionado a busca ou ndo por informacdo especializada em
ambientes financeiros pode estar ligada a autopercepcao dos investidores no que tangue
seu conhecimento sobre o mercado. Neste prisma, Calcagno e Monticone (2014), Finke
(2011) e Porto e Xiao (2016) apresentam em seus trabalhos que pessoas que julgam ter
menos conhecimento normalmente recorrem a busca por informagao especializada sobre

investimentos.

Em relagdo ao Ceticismo a Publicidade, Obermiller e Spangenberg (1998)
argumentam que, em geral, existe uma tendéncia de ceticismo dos consumidores em
relagdo a publicidade, que determina as suas respostas aos produtos ofertados. No que diz
respeito as estratégias para oferecimento de produtos, estes autores afirmam que variam

das mais comedidas as mais exageradas.
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Obermiller e Spangenberg (1998) definem Ceticismo a Publicidade em geral
como a tendéncia a ndo se acreditar nas afirmagdes de propagandas. Estes autores se
referem a publicidade no sentido geral de comunicagdo comercial ndo pessoal
monetizada, e defendem que pode ocorrer a generalizagdo do ceticismo através da midia,

embora seja possivel o meio exercer influéncia situacional em casos especificos.

No ramo de informagdo sobre investimentos, as formas de tentativa de
convencimento podem ir desde uma casa de analise ofertando relatérios sobre
determinada emissao de novas agdes que ocorrera no mercado, servindo como dado
complementar ao investidor, até¢ especialistas propondo-se a apresentar um suposto

caminho nos investimentos virtuoso e com ganhos exponenciais.

Sobre esta questdo envolvendo o ceticismo podemos dizer que algumas pessoas
sdo mais desconfiadas em relagdo as estratégias de divulgagdo para captagdo de clientes
do que outras. Utilizando o conceito de Obermiller et al. (2005) no ramo das finangas,
podemos dizer que o investidor, ao observar informagao especializada como um produto
oferecido, faz seu julgamento a partir de trés pontos principais: a) seu conhecimento em
relacdo ao servico; b) percep¢do da estratégia do vendedor em seu plano de

convencimento; e ¢) avaliagdo sobre o proprio agente que estd ofertando a mercadoria.

Os efeitos desta escolha do investidor em utilizar informacao especializada como
instrumento de apoio em sua tomada de decisdo podem ser positivos em alguns casos e
ndo tdo favoraveis em outros, segundo a literatura que trata sobre este tema. Allie et al.
(2016) ao observarem retornos de investidores que tiveram ajuda especializada em
comparacao com individuos que investiam de forma autonoma nao constataram diferenca

estatisticamente significante.

Por outro lado, Kramer (2012) verificou diferencas significativas nas
caracteristicas dos portfolios dos investidores com ajuda especializada em comparagao
com os investidores independentes, com a carteira dos primeiros apresentando melhor

diversificacao.

Trabalhos como o de Kramer (2012), de certa forma, ilustram o fato de que ao
fazer a opgdo de buscar informagdo especializada, o investidor supostamente pode fazer

algumas escolhas no mercado baseadas neste tipo de contato.
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Um caso que pode ser analisado diz respeito ao mercado de Fundos de
Investimento Imobilidrio. Segundo Moraes e Serra (2017), suas cotas representam uma
fracdo ideal de um condominio fechado de investidores, reunidos para investir em
imoveis. Esta industria apresentou crescimento expressivo, se consolidando,
supostamente, como uma boa op¢do no mercado para alocacdo de recursos para os
investidores. A figura 2 mostra o nimero de investidores neste segmento ao longo do

tempo.

Figura 2 — Numero de investidores de Fundos de Investimento Imobiliario
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O eixo x representa os anos € o eixo y corresponde ao numero de investidores de Fundos de
Investimento Imobilidrio
Fonte: Elaborag@o propria com dados da B3

E possivel observar através da figura 2 que o forte aumento do numero de
investidores na industria de fundos imobiliarios no Brasil ocorreu quase que
concomitantemente ao aumento de investidores na bolsa de valores como um todo. Estes
dados estabelecem o niimero de investidores através da quantidade de CPFs. Para o ano

de 2020 foi computada a informacao até o més de margo.

De acordo com Lee e Stevenson (2005), os REITs (Real Estate Investment Trust)
podem ser considerados um ponto intermedidrio no caminho entre renda fixa e agdes,
quando sdo consideradas tanto as medidas de risco quanto de retorno. Neste sentido, os
fundos imobiliarios podem, supostamente, exercer o papel de porta de entrada para a
renda varidvel para muitos investidores, por apresentar algumas caracteristicas similares

as op¢des de alocacdo de menor risco.
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Outro aspecto a ser contextualizado em relagdo aos fundos de investimento
imobilidrio ¢ o fato de que, de acordo com Campani e Silva (2018), o mercado imobilidrio
no Brasil é constantemente demandado por pessoas que buscam realizar diversificacao de
alocacao de seu capital por motivos de seguranga e investimento. Estes autores destacam
que, culturalmente, ¢ disseminada a ideia entre os brasileiros de que investimento em

imodveis oferece menor risco ao longo do tempo.

A cultura ndo afeta somente as diretrizes sociais, de acordo com
Gorodnichenko e Roland (2010). Influencia também o comportamento econdmico das
pessoas. Segundo estes autores, aspectos culturais podem interferir em agdes como
propensao a poupar ou inovar, por exemplo, € em muitas outras decisdes econdmicas.
Neste sentido, € possivel conjecturar que os fundos imobilidrios supostamente podem
transmitir ao investidor dentro da renda variavel do mercado financeiro sensagao similar

de seguranca que os imdveis oferecem fora dele.

Dada a definicdo de Moraes e Serra (2017) sobre as atividades no mercado de
fundos imobilidrios, apontando as similaridades deste segmento com o mercado
imobilidrio de tijolo, ¢ a afirmacdo de Campani e Silva (2018) sobre o entendimento do
brasileiro sobre os riscos ao se investir em imoéveis, ¢ possivel considerar que,
eventualmente, a percep¢ao do investidor em relacdo a estas caracteristicas dos fundos
imobilidrios em momentos em que busca informacdo especializada sobre o mercado

financeiro pode influenciar a sua forma de ingresso na renda variavel.

Desta maneira, considerando esta discussao envolvendo a escolha do investidor
entre operar no mercado considerando buscar informacdo especializada ou realizar suas
operagoes de forma independente, torna-se pertinente observar se existe alguma relagao
entre o fato de o investidor de Fundos de Investimento de Imobiliario buscar informagao
através de alguns servigos disponibilizados por profissionais em finangas e a sua entrada
nesta industria ter sido também o seu primeiro movimento dentro da renda variavel no

mercado financeiro brasileiro.

Assim, este estudo considera que a decisdo dos investidores em buscar informagao
especializada sobre o mercado financeiro pode ser influenciada por fatores como Aversao
ao Risco, Confianga na Intuicdo e Ceticismo a Publicidade. Desta forma, sugere-se
através deste trabalho que estes trés elementos podem ser unidos em uma mesma

estrutura, que verifica o posicionamento do investidor em relacdo ao mercado financeiro.
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Além disso, presume-se também que a busca por informagdo especializada pode

influenciar o processo de alocagdo de recursos dos agentes destes mercados.

Dadas estas consideragdes, a motivacao do trabalho surgiu pela necessidade de se
entender quais aspectos comportamentais podem levar investidores a aderirem aos
servigos sobre informagao oferecidos no segmento de finangas. Adicionalmente, busca-
se também avaliar se existe alguma relagdo entre o investidor buscar informagdes através
de especialistas do mercado e a sua entrada no mercado de Fundos de Investimento
Imobiliario ter sido também o seu movimento inicial dentro da renda variavel no mercado

de capitais brasileiro.

Sendo assim, buscaremos responder algumas perguntas. A primeira diz respeito a
fatores como Aversao ao Risco, Confianga na Intuicdo e Ceticismo a Publicidade e qual
ou quais deles podem explicar a decisdao do investidor em aderir ou ndo ao mecanismo de

busca de informagdo sobre o mercado financeiro através de servigos de especialistas.

O segundo questionamento ¢ se o fato de o investidor buscar este contato com
especialistas financeiros influenciou sua forma de ingresso na renda variavel do mercado
brasileiro, mais especificamente se houve uma tendéncia de escolha por Fundos de

Investimento Imobilidrio para dar esse primeiro passo.

Considerando a justificativa ja apresentada nesta introducdo, esta dissertacao se
desenvolve a partir do objetivo geral que € observar quais fatores comportamentais podem
explicar a decisdo dos investidores de buscar por informagdes sobre o mercado através de

profissionais da area: Aversao ao Risco, Confianga na Intuicao e Ceticismo a Publicidade.

Posteriormente, ¢ também verificado se existe alguma relagdo entre busca de
informag¢do sobre o mercado financeiro pelo investidor através de profissionais
especializados e sua entrada na renda varidvel ter sido através de Fundos de Investimento
Imobiliario.

Para tanto, da elaboracdo e aplicagdo de um questiondrio em investidores da
industria de Fundos de Investimento Imobilidrio do mercado brasileiro foi o instrumento
utilizado para que alguns dos objetivos deste estudo fossem alcancados. Deste conjunto

de perguntas foram justamente extraidos os fatores Aversdo ao Risco, Confianga na

Intuigao e Ceticismo a Publicidade.

Portanto, as hipoteses que orientam esta pesquisa sao:
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Hipotese 1: Com base em teorias que verificam as motivacdes dos investidores
em buscar informacao especializada sobre o mercado financeiro, as variaveis que captam
o posicionamento do investidor em relagdo ao mercado financeiro podem ser agrupadas

em trés fatores: Aversao ao Risco, Confiang¢a na Intui¢cdo ¢ Ceticismo a Publicidade.

Hipoétese 2: Existe uma relagdo positiva entre Aversdo ao Risco e a opgao do

investidor em nao buscar informacao sobre o mercado financeiro através de especialistas.

Hipétese 3: E possivel relacionar positivamente o fator Confianga na Intuigio com

a ndo adesdo do investidor a busca por informagdo especializada sobre finangas.

Hipoétese 4: Podemos associar de forma positiva Ceticismo a Publicidade com o

fato de o investidor ndo buscar informacgao especializada sobre o mercado financeiro.

Hipotese 5: A decisdo do investidor de Fundos de Investimento de Imobiliario de
buscar informagao através do contato com especialistas em investimentos influencia o
fato de a sua entrada nesta industria ter sido também o seu primeiro movimento dentro da

renda variavel no mercado financeiro brasileiro.

No presente estudo ¢ adotada uma abordagem experimental. Foi utilizado o
método de aplicagdo de questionarios aos investidores, estruturados para captar
caracteristicas relacionadas a Aversdao ao Risco, Confianca na Intui¢ao ¢ Ceticismo a

Publicidade.

Uma andlise fatorial exploratéria foi realizada para que o conjunto maior de
perguntas fosse reduzido a uma menor quantidade de sentengas, sendo computados como
fatores desta analise Aversao ao Risco, Confian¢a na Intuicao e Ceticismo a Publicidade.
Estes itens agrupados foram usados como varidveis explicativas na primeira regressao
logistica binaria que este trabalho apresenta, em que a variavel dependente ¢ a busca ou

ndo de informagao especializada sobre o mercado financeiro pelo investidor.

Como fechamento deste trabalho, buscou-se também verificar se existe alguma
influéncia entre o investidor buscar informacao sobre o mercado financeiro através de
profissionais especializados e o fato de a sua entrada na renda variavel ter sido ou nao
através da sua primeira aquisi¢do de cotas de Fundos de Investimento Imobilidrio. Para
tal, uma segunda regressdo logistica bindria foi aplicada, tendo esta ultima dicotomia
citada neste paragrafo como variavel dependente, e a primeira dicotomia como varidvel

explicativa.



20

Esta dissertagdo esta organizada em cinco segdes. A primeira ¢ configurada pela
introdugdo. A segunda apresenta uma revisdo bibliografica sobre Financial Advice,
teorias sobre Ceticismo, Intuicdo e Risco, além de um tdépico sobre Fundos de
Investimento Imobiliario. O terceiro capitulo descreve a metodologia adotada na coleta
de dados, com aplicagdo do questiondrio da pesquisa e os métodos utilizados na anélise

que foi realizada.

Os resultados do trabalho sao apresentados no quarto capitulo, com a exibicao da
analise fatorial exploratéria e valores computados nas regressdes logisticas. E a ultima
secdo traz as consideragdes finais e limitagdes deste trabalho, além de sugestdes de

estudos futuros.
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2. REFERENCIAL BIBLIOGRAFICO

2.1. FINANCIAL ADVICE

De acordo com Inderst e Ottaviani (2012), assessoria profissional ¢ um elemento
essencial para muitos mercados que ofertam servigos financeiros, tais como produtos de
investimento no mercado de capitais e hipotecas. Ainda segundo estes autores, em geral,
existe um perfil variado de investidores nos mercados financeiros. Nestes ambientes,
encontramos tanto individuos que direcionam suas decisdes de alocagdo sem consultar
terceiros quanto investidores que buscam certo direcionamento e informagdes adicionais

no momento de realizar suas operagdes envolvendo recursos proprios.

No Brasil, a regulagdo desta atividade ¢ feita pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, através da instru¢ao 598, de 3 de maio de 2018, na qual sdo apresentadas
definicdes e abrangéncias deste tipo de prestagdo de servigos, a forma de credenciamento,
regras de conduta, procedimentos e controles internos, defini¢do do que ¢ um relatorio de

analise e possiveis penalidades por ma conduta do profissional.

Conforme determinado na instru¢do 598 da Comissao de Valores Mobiliarios, em
termos de definicdo e abrangéncia, a prestacdo de servigo que envolve analise de dados
de valores mobilidrios, trata da elaboragao de relatorios de analise para serem publicados
e distribuidos para terceiros, que no caso sdo os investidores, agentes do mercado que
demandam estas informagdes para que, de algum modo, tomem suas decisdes de alocagado
de recursos munidos por maior de informagao, originada de fontes que, em tese, tem um

conhecimento mais profundo sobre o mercado.

Segundo Damodaran (2012), existe uma razdo simples para se acreditar que
observagoes sobre o mercado realizadas por analistas especializados em investimentos
podem contribuir para uma tomada de decisdo do investidor respaldada por maior
quantidade de informacdo. De acordo com este autor, o contetido trazido por estes
profissionais vai além da observagdo de dados historicos dos resultados das opcdes de

alocacao de recursos disponiveis no mercado.

Colocando como exemplo o mercado de agdes, Damodaran (2012) aponta que

fatores como utilizagdo de informagdes especificas das empresas como balancos
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publicados podem ser usados como base para a realizagcdo de anélises pelos especialistas.
No ambito dos Fundos de Investimento Imobilidrio, o mesmo pode se dizer em relagao
aos fatos relevantes divulgados pelos gestores. Este tipo de informagdo pode vir a ser
pertinente para o investidor em certos momentos de tomada de decisdo sobre

determinados investimentos.

Outros fatores apontados por Damodaran (2012), como informacgdes relevantes
que podem ser trazidas por especialistas em investimentos, estdo relacionados a
conjunturas macroecondmicas ¢ comparacao com informagdes relacionadas a ativos
concorrentes ou similares. Como exemplo deste segundo caso, podemos citar alguma
grande empresa que esteja entregando seus imdveis alugados para reduzir custos. Outros
fundos imobiliarios que também possuam imdveis desta empresa podem vir a sofrer com

0 mesmo problema no curto prazo.

Os ultimos dois pontos destacados por Damodaran (2012) sdo relacionados a
informacgdes mais restritas em relagcdo as empresas ou fundos de investimentos e outras
informagdes publicas além de resultados de modelos de previsao. No aspecto que tange
os modelos, pode-se dizer que estes baseiam-se em resultados do passado e ndo captam

outras informagodes disponiveis que podem ser Uteis para se realizar analises do mercado.

Por outro lado, existe um contraponto ao argumento de Damodaram (2012). Taleb
(2007) afirma que o excesso de informag¢do em alguns casos pode mais atrapalhar as

pessoas do que trazer beneficios na formulagdo de ideias e conceitos.

De acordo com Taleb (2007), quanto mais informacao um individuo recebe, mais
hipoteses ele formula durante certos processos, piorando seu desempenho de uma maneira
geral. Trazendo esta formulag¢do deste autor para o contexto que esta dissertacdo busca
tratar, fica o questionamento de até que ponto buscar informacao especializada ¢ algo

produtivo para o investidor.

Outro aspecto levantado por Taleb (2007) ¢ o fato de que ndo sdo em todas as
atividades profissionais que o especialista necessariamente executara a fungao melhor do
que alguém que ndo ¢ profissional da area. O autor coloca dois exemplos para
exemplificar sua ideia. Na primeira situacdo, em uma hipotética cirurgia cerebral, o
paciente deve optar que a execucdo do procedimento seja realizada por um neurocirurgiao
ou por um jornalista na 4rea de ciéncias médicas. Embora este segundo ndo seja

totalmente leigo no assunto, a escolha pelo neurocirurgido parece dbvia.
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Na segunda situagdo, alguém que esteja interessado em verificar previsoes
econdmicas pode optar por alguém com doutorado em finangas por alguma institui¢do de
destaque neste segmento ou por algum jornalista que escreve sobre negécios. Segundo

Taleb (2007) para este segundo caso a resposta ndo € tdo dbvia quanto para o primeiro.

Ainda sobre o conteudo que determina as regras do jogo nesta atividade no Brasil,
exposto na instru¢do 598 da Comissao de Valores Mobiliarios, consta neste documento a
defini¢dao do que sao os relatorios de analise, que no caso sdo o produto que ¢ ofertado
aos clientes, consumidores, ou em outras palavras, os investidores. Neste registro,
estipula-se que relatorios sao estudos ou analises sobre valores mobilidrios especificos ou
sobre alguma emissdo no mercado que, de algum modo, podem influenciar investidores

no processo de tomada de decisdo.

Neste sentido, Collins (2012) afirma que individuos menos dotados de educacao
financeira sdo mais propensos a tomar decisdes de investimento estando pouco
informados. Além disso, este autor afirma que embora assessoria financeira tenha
potencial para servir como um substituto para conhecimento financeiro, na pratica o que

ocorre ¢ que a relacdo ¢ de complemento.

Outro aspecto relevante apresentado na instrucdo 598 da Comissdo de Valores
Mobilidrios trata do cddigo de conduta para os profissionais da area de andlise
investimentos. Se espera do prestador deste tipo de servigo uma postura que nao o coloque
em situagdes potenciais de conflito de interesses no exercicio da sua atividade,
compromisso de busca por informacdes fidedignas para serem utilizadas em seus
relatorios e independéncia em relacdo a pessoas e instituigdes as quais, eventualmente,

esteja vinculado.

Todavia, na pratica esta situacdo de caracterizagcdo de conflito de interesses neste
segmento pode se tornar uma questdo delicada. Inderst e Ottaviani (2012) afirmam que
buscar informagdo sobre o mercado em analises de terceiros pode contribuir para o
investidor avaliar algumas opg¢des de locacdo mais complexas disponiveis, o que ¢ algo
positivo. Porém, estes autores também ressaltam que podem ser estabelecidas eventuais

situagdes negativas de conflito de interesse entre quem emite e quem recebe a informagao.

Um ponto importante de nosso estudo trata da questdo que envolve Ceticismo a
Publicidade, que sera desenvolvido ainda nesta se¢@o de revisao bibliografica. Sobre este

topico, a instrugdo 598 da Comissdao de Valores Mobilidrios traz algumas referéncias
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sobre como as informacgdes e comunicagdes de carater institucional e publicitario sobre o
analista de valores como prestador de servigos, ou seja, esta atividade como um produto,
devem ser veiculadas. Se espera que o contetido informativo divulgado em jornais,
revistas, rede mundial de computadores, aplicativos e e-mails seja verdadeiro e nao

induza o investidor a erro.

E para finalizar os importantes aspectos relacionados a estrutura regulatéria da
atividade de analise de investimentos, devemos também abordar esta atividade como uma
mercadoria. A instrugdao 598 da Comissao de Valores Mobiliarios traz algumas diretrizes
sobre a formulacdo deste produto, os relatérios de andlise. De acordo com este
documento, as projegdes e estimativas devem vir acompanhadas de premissas relevantes,
refletindo exclusivamente as opinides pessoais do analista, elaboradas de maneira

independente.

Além da instrugdo 598, outro documento que também estabelece as diretrizes da
relagdo entre investidores e profissionais do mercado financeiro ¢ a instrugdo 592 da
Comissao de Valores Mobiliarios, que, entre alguns pontos, dispde sobre a atividade de
outros especialistas do mercado financeiro, entre eles, o consultor. De acordo com o texto
elaborado pela CVM, este profissional presta orientagdo sobre investimentos ao seu
cliente. O conteudo destas duas instru¢des € similar em relacdo a postura esperada dos

profissionais deste segmento nos momentos da presta¢ao de seus servigos.

O presente estudo buscara entender como alguns tracos comportamentais podem
levar ou ndo o agente envolvido em ambientes financeiros a buscar informacgdo
especializada sobre o mercado financeiro para tomar suas decisdes de alocacdo. Vale
ressaltar que ndo buscaremos avaliar se a escolha em aderir a este tipo de servico €

benéfica ou ndo para o investidor. O que estamos investigando sdo as suas motivacdes.

2.2. PUBLICIDADE EM AMBIENTES FINANCEIROS

De acordo com Obermiller e Spangenberg (1998), pode ser observado em livres
mercados que a informagao em se tratando de bens e servigos ¢ relativamente facil de se
obter. Isso ndo significa, porém, que necessariamente tal facilidade sera util do ponto de

vista de quem se propde a realizar a promocao de seus produtos. Ainda segundo estes
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autores, acesso facil a informacdo pode nao ser suficiente se os consumidores nao
acreditarem que a publicidade traz informagdes verdadeiras, que podem contribuir para o

processo de tomada de decisao.

Outro aspecto tratado por Obermiller e Spangenberg (1998) ¢ que, desde que
cumpram as normas regulatdrias, os ofertantes de servicos podem adotar estratégias mais
exageradas em seus processos de promogao de produtos, porém, tal atitude muitas vezes
traz um efeito colateral por parte dos receptores dessas informacgdes: pode ser gerado certo
ceticismo no consumidor. Pode-se dizer, segundo estes autores, que quando ha certo
exagero na forma como os produtos sdo promovidos, a consequéncia nem sempre €

positiva, dado que existe um certo nivel de ceticismo que o mercado pode suportar.

Neste sentido, existe uma relagdo entre o consumidor final e quem oferta um
produto através de ac¢des publicitarias. De acordo com Obermiller et al. (2005), em tese,
existem trés categorias de conhecimento entre estes agentes. Do ponto de vista dos
primeiros, tem-se conhecimento sobre o produto, sobre a estratégia do vendedor para ter
sucesso no convencimento na realizacdo da venda, e conhecimento sobre o proprio agente

que esta realizando a oferta da mercadoria.

Entretanto, pelo lado do agente vendedor, completam Obermiller et al. (2005),
tem-se conhecimento sobre o produto, dominio de técnicas sobre como convencer o
cliente a comprar sua mercadoria e informagoes sobre o seu publico alvo. Em resumo, o
que estes autores argumentam € que o vendedor utiliza suas bases de conhecimento para
desenvolver uma tentativa de persuasido enquanto o consumidor conta com um conjunto

de informagdes para responder a esta tentativa de convencimento.

Desta forma, levando-se em conta as definicdes sobre a informagao de
especialistas do mercado financeiro como um produto apresentadas na primeira se¢ao
deste capitulo de referéncias bibliograficas, podemos dizer que a principal estratégia de
venda deste tipo de servico se baseia em convencer os investidores ja ativos ou em
potencial de que aquele contetido sobre o mercado pode contribuir para que a tomada de

decisdo de investimento seja realizada com mais embasamento.

Conforme destacam Obermiller e Spangenberg (1998), as estratégias dos
ofertantes variam das mais comedidas as mais exageradas, podendo ir desde uma empresa
oferecendo um relatério sobre determinada emissdo de novas agdes que ocorrera no

mercado, sendo complementar a certo conhecimento que o investidor eventualmente ja
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possua, at¢ uma tentativa de convencimento através do oferecimento de um caminho

virtuoso nos investimentos e com ganhos exponenciais.

O fato ¢ que algumas pessoas sao mais céticas a este tipo de estratégia mais
agressiva em relagdo aos produtos do mercado financeiro e outras nem tanto.
Provavelmente, algumas pessoas consumiram este tipo de material e fizeram boas
escolhas apos acesso a estes conteudos, assim como, possivelmente, outros investidores
estudaram o mercado através de material especializado e, posteriormente, realizaram

alocacdes que nao melhoraram seus retornos.

Alguns trabalhos avaliando esta questdo ja foram realizados. Hoechle et al. (2017),
comparando investidores independentes e que tinham alguma assessoria, mostraram que
os ndo independentes tiveram performance pior, porém se mostraram menos enviesados

do que os investidores independentes.

Allie et al. (2016) n3ao constataram em seu estudo diferenca estatisticamente
significativa no que tange aos retornos de investidores que tiveram ajuda especializada

em comparagao com individuos que investiam de forma autonoma.

Kramer (2012), entretanto, em estudo similar, encontrou resultados diferentes.
Este autor observa diferengas significativas nas caracteristicas do portfélio dos
investidores com ajuda especializada em comparacao com os investidores independentes,
com o portfélio dos primeiros mostrando-se melhor diversificados e dotados de

significativo menor risco idiossincratico.

Winchester et al. (2011) acham que investidores tém dificuldade em tomar
decisdes financeiras 6timas de longo prazo por motivos de falta de conhecimento sobre o
mercado e incapacidade de se autorregular. Neste sentido, estes autores realizam um
estudo que verifica o comprometimento do investidor com suas metas de investimento de
longo prazo em tempos de crise. O trabalho revelou que os investidores que possuiam
acesso a informagdo especializada tém maior probabilidade de tomar as melhores

decisdes de alocacdo ao longo do tempo.

Em suma, estes ultimos trabalhos apresentados mostram que a busca por
informagao especializada pode ser boa em alguns casos e ndo tdo boas em outros. O que
vale destacar ¢ que alguns investidores acreditam que o contato com profissionais do

mercado financeiro pode ser benéfico para sua tomada de decisdo, em conformidade com
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Damodaran (2012) e outros investidores julgam que este tipo de abordagem nao traz

grande contribuicdo, alinhados com Taleb (2007).

O foco desta dissertacdo especificamente neste ponto que envolve Ceticismo a
Publicidade nos mercados financeiros serd nas ja mencionadas categorias de
conhecimento, porém com énfase no ponto de vista do investidor: entendimento sobre o
produto, sobre a estratégia do vendedor para ter sucesso no convencimento na realizagao

da venda, e consciéncia sobre o proprio agente que esta realizando a oferta da mercadoria.

Obermiller e Spangenberg (1998) afirmam que, em geral, existe uma tendéncia de
ceticismo dos consumidores em relagdo a publicidade, que determina as suas respostas
aos produtos ofertados. Neste sentido, o objetivo ¢ verificar se um maior ceticismo por
parte do investidor aos antiincios no mercado financeiro influencia negativamente a busca

por informagao especializada sobre investimentos.

2.3. INSTINTOS DE RACIOCINIO E PROCESSAMENTO DE INFORMACOES

Pikulina et al. (2017) definem o termo confianca excessiva como a diferenca entre
o que o individuo acredita ser competente e o que de fato ele realmente ¢ capaz de fazer.
Gentile et al. (2016) afirmam que este viés pode afetar decisdes financeiras e também
desencoraja investidores a procurarem informagdo especializada antes de realizar suas

alocagdes de recursos no mercado financeiro.

Neste sentido, alguns trabalhos publicados como Nosic e Weber (2010), por
exemplo, observam este viés colocando-o em combinagdo com uma postura de otimismo,
que pode levar o investidor a apresentar comportamento mais agressivo. Campbell (2006)
mostra em seu estudo que quando ha excesso de confianga, os individuos tendem a ndo
buscar aconselhamento financeiro, uma vez que superestimam suas habilidades e

conhecimentos.

Estes estudos sobre vieses sdo baseados na teoria de Kahneman (2011). Este autor
utiliza em sua obra, de forma mais aprofundada, os termos Sistema 1 e 2, bastante
disseminados em psicologia. Por definicdo, o primeiro atua de maneira rdpida e

automatica, com pouco ou nenhum esforco e auséncia de percep¢do de controle
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voluntario, enquanto o segundo concentra seu foco em atividades mentais mais

complexas.

Ainda segundo Kahneman (2011), o Sistema 1 pode originar, sem esforgo, as
impressoes e sensagdes que sdo as principais fontes das crengas e escolhas deliberadas do
Sistema 2, com operacdes automaticas do primeiro gerando padrdes muito elaborados de
ideias, entretanto, ressaltando que, apenas o segundo, pode construir séries ordenadas de
passos, mais lentamente. Em outros casos, o Sistema 2 pode assumir o controle e

neutralizar os impulsos e associagdes do Sistema 1.

Kahneman (2011) também trata sobre a reagdo seletiva e precisa que os seres
humanos apresentam em hipotéticas situacdes de ameaca de ‘“‘sobrecarga mental”.
Argumenta que, nestes casos, o Sistema 2 protege a atividade mais importante e certa
capacidade de reserva ¢ alocada para outras tarefas. Este autor ressalta, ainda, o fato de
que este processo de alocagdo de atencao ¢ um ato sofisticado, aperfeigoado em uma longa
histéria evolucionaria. Dessa forma, a reacdo e orientacdo quase que imediatas diante de
ameagas mais sérias ou oportunidades mais promissoras melhoravam a chance de
sobrevivéncia, € mesmo nos humanos modernos, o Sistema 1 assume o controle nas

emergéncias e designa prioridade total a agdes de autoprotecio (KAHNEMAN, 2011).

Por outro lado, Cosmides e Tooby (1994) defendem que a estrutura de
processamento de informagdao da mente humana ¢ destacadamente complexa e, de acordo
com tal caracteristica, ¢ justificada a integracdo entre as ciéncias cognitivas e a biologia
evoluciondria. Estes autores enfatizam que esta Ultima segue a suposi¢ao de que as
propriedades dos mecanismos de evolucdo envolvem dispositivos que refletem as

estruturas das tarefas que precisam ser resolvidas, ou seja, os problemas adaptativos.

Cosmides e Tooby (1994) afirmam que a evolugdo bioldgica € um processo lento,
diferentemente da evolugdo do mundo moderno, e existe uma defasagem que faz com que
os humanos, em determinadas ocasides, utilizem dispositivos herdados do passado,
especializados para resolver uma distribui¢do especifica de problemas apresentados em

tempos ancestrais, € ndo, necessariamente, no presente.

Cada vez mais vem ganhando destaque a ideia de que a arquitetura cognitiva
humana se assemelha a uma rede grande e heterogénea com funcionalidade especializada
através de dispositivos computacionais, os algoritmos, de acordo com Cosmides e Tooby

(1994). Desta perspectiva, a mente humana ¢ equipada com ampla estrutura que pode ser
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chamada de instintos de raciocinio. Embora os instintos e raciocinio constantemente
sejam classificados como elementos antagdnicos, ¢ possivel afirmar que os seres humanos

possuem muitos circuitos de raciocinio, aprendizado e preferéncia.

Além disso, Cosmides e Tooby (1994) cimentam a ideia de que estas observacdes
implicam a maneira como os seres humanos processam as varias formas de informagao
disponivel em seu ambiente, econdmico, por exemplo, e dessa forma, sustentam a visao
de que, ao invés de racionalidade limitada, os humanos possuem certas competéncias

inconscientes.

O ponto aqui ¢ que na visdo de Kahneman (2010) o Sistema 1 pode atrapalhar o
Sistema 2 em algumas ocasides, o que pode ser visto em trabalhos ja citados acima que
tratam de confianga excessiva, por exemplo. No entanto, Cosmides e Tooby (1994),
utilizando outra nomenclatura, de certa forma direcionam o seu argumento em um sentido
que consideram que quando o Sistema 1 (ou em outras palavras, instintos, intui¢cdo) entra

em acao, pode proporcionar reagdes e tomadas de decisdo positivas para o ser humano.

Vale ressaltar que para a verificagdo do excesso de confianga ¢ necessaria uma
observagao mais profunda, verificando a confianga do individuo em si e os resultados que
o mesmo entrega. No presente estudo captaremos apenas o que o investidor pensa sobre
as suas proprias habilidades, por isso estamos usando o termo Confianga na Intui¢do e
ndo confianga excessiva. Existe uma diferenga entre os termos, entdo esta ponderagao

torna-se valida.

Nao ha exatamente consenso em se tratando de estudos que abordam
especificamente a relacdo entre confian¢a e demanda por informagao profissional sobre
os mercados financeiros. Em trabalhos como os de Robb et al. (2012) e Debbich (2015)
¢ apontado que os investidores com confianga sobre o proprio conhecimento tém uma

propensdo a buscar o contato com especialistas.

Por outro lado, para Calcagno e Monticone (2014), investidores com impressdes
elevadas sobre seus proprios conhecimentos tendem a tomar suas decisdes de
investimento baseados apenas em suas convicgdes, ndo recorrendo a busca de informagao
de profissionais. Nesta mesma linha, Finke (2011) afirma que uma percepgao positiva do
investidor sobre seus conhecimentos sobre financas reduz a probabilidade de busca por

informacao especializada.
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Além disso, Porto e Xiao (2016) afirmam que a busca por informagao
especializada pode ser associada também com a percep¢ao que as pessoas t€ém em relacao
ao proprio conhecimento financeiro. Segundos estes autores, pessoas que julgam ter
menos conhecimento sobre o mercado normalmente recorrem a consulta de informagao

originada de analises de especialistas.

Dessa forma, neste trabalho estd sendo suposto que investidores com
autopercepcao positiva em relagdo as suas habilidades em se tratando de processar
informagdes referentes ao mercado financeiro tendem, em sua maioria, a tomar suas
decisdes de investimento sem recorrer a consulta de informacdo especializada gerada
através de profissionais da area, conforme as abordagens de Calcagno ¢ Monticone

(2014), Porto e Xiao (2016) e Finke (2011).

2.4. APRESENCA DO FATOR RISCO EM MERCADOS FINANCEIROS

Segundo Bergstresser et al. (2009), as razdes que podem levar os investidores a
buscar contato com profissionais que, de alguma forma, podem fornecer informagao
especializada sobre investimentos nem sempre sdo classificadas como tangiveis. Zhang
(2014) afirma que estas razdes subjetivas podem se justificar pelo fato de que buscar
informag¢do com alguém especializado no mercado pode elevar o conforto do investidor

com suas proprias decisdes financeiras.

Neste sentido, segundo Mccallum (1989), para certa quantidade de riqueza, os
individuos normalmente desejam reter somente certa parcela destes recursos em espécie,
e o restante alocar em outros ativos, como titulos, acdes, imdveis e veiculos, dado que a
primeira situacdo ndo rende remuneracdo ao capital, enquanto a segunda permite

obtencao de renda através de juros e valorizacdo patrimonial.

Blinder (1999) afirma que os formuladores de politica monetaria possuem certos
objetivos, como inflagdo baixa, estabilidade do produto e equilibrio em relagdo ao
mercado externo, e certos instrumentos podem ser utilizados para atingir essas
responsabilidades, tais como reservas bancarias e taxas de juros de curto prazo. Bernanke
e Gertler (1995) argumentam, ainda, que hd um consenso entre os economistas de que,

pelo menos no curto prazo, a politica monetaria pode influenciar a economia.
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Neste cenario, em que as decisdes das autoridades desencadeiam reagdes dos
agentes econdmicos em relagdo aos seus ativos, devemos observar questdes que
envolvem as teorias financeiras. Markowitz (1952), em sua Teoria Canonica de Sele¢ao
de Carteiras, propoe-se a elucidar a forma como investidores racionais usam o principio
da diversificacdo no processo de otimizagao de carteiras e a forma como ocorre o

aprecamento de ativos de risco.

Markowitz (1952) defende, ainda, a ideia de que o processo de selecdo de
portfolios pode ser dividido em dois estagios: o primeiro comeca pela observacao e
experiéncia e termina com as expectativas para as performances futuras dos titulos
disponiveis; em um segundo estagio, ocorre um processo em que expectativas relevantes
sobre desempenhos futuros das alocag¢des financeiras se encontram com a escolha do

portfolio em si.

A teoria de Markowitz (1952) se tornou, de fato, um contraponto para a
argumentacao de que a melhor forma de escolha de alocacdo de ativos seria observando
os retornos dos investimentos. De acordo com este autor, o fato de concentrar recursos
financeiros em uma unica op¢ao de alocagdo, pode proporcionar ao titular do capital,
chances de obtencdo de elevada rentabilidade, ao mesmo tempo que ndo pode ser

descartada, também, a possibilidade de perda deste recurso.

Em outras palavras, a principal atualizagdo trazida pelo trabalho de Markowitz
(1952) para a discussao envolvendo finangas naquele contexto era que o fator envolvendo
os riscos das operagdes financeiras deveria também ser considerado no processo de

decisdo, e ndo somente a rentabilidade.

A formalizagdo matematica da teoria de Markowitz (1952) ¢ baseada em algumas
premissas. A primeira ¢ que os investidores aceitam os valores de retornos de cada ativo

de acordo com a distribui¢ao de probabilidade de seus retornos.

A segunda premissa desta teoria € que os investidores avaliam as carteiras apenas
com base no retorno esperado e no desvio-padrao dos retornos sobre o horizonte de tempo
de um periodo. A terceira e quarta proposi¢coes de Markowitz (1952) sdo que nao sao
considerados custos de transagdo e impostos; € que, para certa taxa de retorno, os

investidores tenderiam a minimizar o risco do investimento.
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O quinto e sexto pressupostos de Markowitz (1952) sdo os seguintes: existe uma
taxa livre de retorno na qual os investidores podem aplicar ou captar recursos; € os ativos
sdo infinitamente divisiveis, sendo possivel a aquisi¢ao de qualquer valor em ativos e ndo

somente multiplos do valor minimo negociado.

Com o passar do tempo, foram desenvolvidas inumeras estratégias para a
formagdo de portfolios mais seguros. De acordo com Trainor et al. (2019), podem ser
selecionados como trabalhos mais reconhecidos nesta linha: “seguranga de portfolio
baseada em opgdes”, de Leland e Rubinstein (1976), e a “seguranca de carteira baseada

na propor¢ao constante”, estabelecida por Black e Jones (1987).

Trainor et al. (2019) destacam que o custo de protecdo imposto pela estratégia de
Leland e Rubinstein (1976) ¢, costumeiramente, elevado, resultando em retornos mais

baixos, na média, em comparagdo com as carteiras, em tese, menos seguras.

A critica de Trainor et al. (2019) continua ao ponderar que mesmo 0s recursos
alocados em carteiras balanceadas ndo estdo imunes a grandes perdas, em casos de quedas
significativas no mercado financeiro. Estas estratégias de portfolios mais seguros, de fato,
apenas atenuam o impacto das baixas abruptas na bolsa de valores no patrimonio dos

investidores.

Além disso, ndo deve ser descartado o fato de que tal mecanismo possui um custo
embutido: ganhos ndo elevados quando o mercado estd em alta. A elaboracdo de um
portfolio de investimentos deve considerar este custo de se ter uma carteira segura e
balancear com a protecdo que tal configuragdo de escolha de ativos proporciona

(TRAINOR, CHHACHHI, BROWN, 2019).

Como alternativa para estes gerenciamentos mais conservadores de carteiras,
Trainor et al. (2019) elaboraram sua tese, com a proposta do “portfolio cisne negro”,
construido para protegdo contra eventos de baixa probabilidade, mas com elevado
impacto, com potencial para dizimar patrimdnios, oferendo a vantagem de esta protecao
para as perdas ndo estar, necessariamente, em conflito com a busca pelos bons

rendimentos nos momentos de alta do mercado.

A elaboragdo de todas estas teorias, cada uma com seus pressupostos e estilo,

busca atenuar o conflito que ¢ premissa basica dos investimentos, de que alocagdes
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financeiras com maior risco podem levar a maiores retornos, e os agentes deste mercado

buscam gerenciar esse processo formando portfolios diversificados.

Independentemente do fato de as carteiras de investimento serem mais
conservadoras ou mais arrojadas, de acordo com o perfil do titular do capital a ser
investido, o fator risco sempre estara presente na discussdo sobre a decisdo de alocacao

de recursos financeiros.

A partir do modelo canénico de Markowitz (1952) pode- se dizer que a variavel
risco foi incorporada aos modelos, e € perceptivel sua presenga na grande maioria das
teorias publicadas subsequentemente até os dias atuais. Teorias antagonicas como Leland
e Rubinstein (1976) e Trainor et al. (2019), por exemplo, buscam gerenciar o risco de

forma distinta, porém, em ambas, este fator ¢ bastante enfatizado.

A busca do investidor por balanceamento de carteira ¢ um procedimento bastante
difundido e comumente adotado em mercados financeiros, muito por conta desta ideia de
gestdo do risco apresentada nesta secdo. Neste sentido, caso achem necessario, os
investidores podem optar por compor seu portfolio buscando informagdes mais
aprofundadas, oferecidas por profissionais e firmas especializadas, sobre o mercado
financeiro em si e também especificamente sobre o ativo em que pretendem investir,

levando em conta as j4 mencionadas premissas apontadas por Damodaran (2012).

Além dos pontos levantados por Damodaran (2012), que supostamente
justificariam a busca do investidor por informagao especializada, existe também o aspecto
levantado por Bergstresser et al. (2009) e Zhang (2014), que diz respeito a certa
intangibilidade e possibilidade de busca de certo conforto dos investidores com suas
proprias decisdes de investimento. Neste sentido, € plausivel que um agente que navegue

por alocagdes de menor risco tenda menos a buscar por este tipo de informacao.

O trabalho de Zhang (2014) aponta uma relagdo entre busca pelo investidor por
informagdo especializada no mercado financeiro e o tipo de investimento que realiza. O
trabalho desta autora evidencia que investidores com carteiras compostas por ativos mais

arriscados normalmente estdo em contato com especialistas em investimentos.

Complementar ao estudo de Zhang (2014), Mullainathan et al. (2012) encontraram

evidéncias de que pode existir relagdo entre o fato de o investidor optar por acessar
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informacao especializada no mercado financeiro e apresentar posigdes de investimento

mais arriscadas.

Dessa forma, com base na contribuicao para a literatura trazida por estes autores,
no presente estudo, para a o desenvolvimento deste questionamento do que poderia levar
o investidor a buscar informag¢ao especializada para trazer este conforto intangivel em
suas decisdoes de investimento, estamos supondo que, quanto mais avesso ao risco,

menores sao as chances de o investidor demandar este tipo de servigo.

2.5. FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Entre as op¢des de alocacdo disponiveis no mercado de capitais estdo os Fundos
de Investimento Imobiliario. Surgiram na década de 1960, nos Estados Unidos, onde sao

conhecidos como Real Estate Investment Trust (REITSs).

Os REITs sdo considerados muito relevantes e estdo listados entre os principais
ativos negociados no mercado americano. Muitas das caracteristicas de seu
funcionamento sdo replicadas em bolsas de valores de outros paises. No Brasil, este
segmento de alocacio de capital foi criado através da Lei 8.668, de 25 de junho de 19933,

e, atualmente, é regulamentado pela CVM, através das instrugdes 205* e 206°.

De acordo com Moraes e Serra (2017), as cotas dos fundos imobiliarios
representam uma fragdo ideal de um condominio fechado de investidores, reunidos para
investir em imoveis, enquanto as acdes representam uma fragao ideal do capital social de
uma sociedade andnima de capital aberto, ou seja, mesmo que as regras para negociacao
na bolsa sejam as mesmas das ag¢des, os fundos de investimento imobilidrios sdo ativos

diferentes de agoes.

As atividades na industria de fundos imobilidrios brasileira podem ser
consideradas resultantes da combinagdo entre as particularidades do mercado imobilidrio
e do mercado de capitais. A renda gerada ¢ proveniente de aluguéis de ativos como

escritorios em lojas corporativas, armazéns logisticos, centros comerciais (shoppings),

3 http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L.8668.htm
4 http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/200/inst205consolid.pdf
5 http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/200/inst206.pdf
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agéncias bancarias, entre outros, € € repassada aos cotistas na forma de dividendos

(MORAES E SERRA, 2017).

Lee e Stevenson (2005) afirmam que os REITs podem ser considerados um ponto
intermedidrio no caminho entre renda fixa e a¢des, quando observamos tanto as medidas
de risco quanto de retorno. O estudo destes autores promoveu uma comparagao entre os
REITs com empresas com agdes listadas na bolsa americana e também com titulos

publicos.

Uma das evidéncias encontradas no trabalho de Lee e Stevenson (2005) foi que,
na comparagao entre REITs e agdes, os retornos mensais médios da primeira opgao de
investimento em relacdo a segunda foram mais baixos, compensados por indicadores de
risco mais baixo. Por outro lado, quando comparados com titulos publicos, os REITs
entregaram retornos médios substancialmente superiores, sem, entretanto, impor ao

investidor o risco que ocorre no mercado de acdes.

Supostamente, pode ter sido disseminada no mercado financeiro brasileiro a
narrativa de que, entre as op¢des de investimento dentro do segmento de renda variavel,
os fundos de investimento imobilidrio sdo capazes de entregar a menor volatilidade. De
algum modo, essa informacao que pode ter sido emitida em larga escala converge com os

resultados do trabalho de Lee e Stevenson (2005).

Refor¢cando esta tese, Moraes e Serra (2017) realizaram um estudo que, de algum
modo, endossou este argumento, fazendo uma compara¢do do indice de fundos
imobiliarios, o IFIX, com o IBOV, IDIV, SMLL e IMOB, indices da Ibovespa, de

dividendos, de Small Caps e imobilidrio, respectivamente.

Os resultados do trabalho de Moraes e Serra (2017) mostraram que o IFIX
apresentou comportamento mais estavel, tanto nas quedas quanto nas altas do mercado.
Em outras palavras, subiu menos nos meses de elevagao da bolsa de valores brasileira e
caiu menos nos meses de declinio. Pode-se dizer que a evidéncia encontrada para o

mercado brasileiro convergiu para o trabalho de Lee e Stevenson (2005).

Estudos como os de Lee e Stevenson (2005) e Moraes e Serra (2017) de certa
forma demonstram que as operagdes envolvendo fundos imobilidrios aparecem como
opcao para a diversificacdo dos investimentos e, dessa forma, apresentam a possibilidade

de diminuicao de riscos para os investidores mais conservadores.
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Complementar a estes trabalhos, o artigo de Downs et al. (2003) mostra que, em
geral, os retornos no mercado de a¢des sdo mais sensiveis a alguns fatores econdmicos
do que os REITs, como produgdo industrial e aquecimento no setor de construcao civil,
por exemplo. De acordo com estes autores, esta evidéncia sugere que este segundo tipo
de investimento pode ser mais efetivo do que o primeiro em operagdes de hedge para

evitar riscos economicos.

Alguns estudos ja mencionados nesta se¢do de revisdo bibliografica deste
trabalho, como Hoechle et al. (2017), Allie et al. (2016), Kramer (2012) e Winchester et
al. (2011) ilustram o fato de que buscar informacdo especializada sobre o mercado
financeiro pode gerar efeitos distintos nos investidores no que tange a performance de

carteira, reforco ou atenuacgao de vieses ¢ formas de diversificagao.

Conforme apresentado na introducdo deste estudo, através das figuras 1 e 2, o
mercado de renda variavel no Brasil, de forma geral, apresentou um certo impulso com o
aumento no namero de investidores, o que foi visto paralelamente na industria de fundos
de investimento imobilidrio. Neste fluxo € possivel que muitos investidores que entraram
na renda varidvel possam ter realizado este movimento através da compra de cotas de

fundos imobiliarios.

Complementar ao contexto que este trabalho se propde a analisar, que observa
essa relacdo do investidor com a busca de informagdo especializada para decisdes de
investimentos, surge a pergunta se, eventualmente, podemos ou ndo associar o ingresso
de investidores na renda variavel através de fundos de investimento imobilidrio com a

busca destes agentes por informacao especializada.

Em outras palavras, os resultados encontrados por Lee e Stevenson (2005) e
Moraes e Serra (2017) dialoga com uma narrativa que supostamente teria ganhado forga
entre os participantes do mercado, de que as cotas de fundos imobiliarios poderiam servir
como porta de entrada para renda variavel sem a exigéncia, em tese, de uma exposi¢ao
tao elevada a investimentos de alta volatilidade para os investidores mais conservadores,
que priorizavam, em tempos anteriores, alocagdes em titulos de menor risco, como a

renda fixa.
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3. MATERIAIS E METODOS

O tema central deste estudo ¢ a influéncia exercida por certos fatores
comportamentais na postura de investidores em mercados financeiros, observado sob uma
possivel combinagao que envolve certas caracteristicas psicoldgicas que podem se fazer
presentes no processo decisorio dos agentes inseridos neste ambiente, como, por exemplo,
optar por buscar informagao especializada de profissionais destes mercados. Na literatura,

estudos deste tipo sdo classificados como Financial Advice.

No presente estudo foi realizada uma analise fatorial exploratéria, com o intuito
de, a partir de um grupo maior de variaveis associadas ao posicionamento do investidor
sobre o mercado financeiro, agruparmos algumas sentencas que delimitam certas
caracteristicas especificas do investidor respondente. A partir destes fatores formados
pode ser elaborada uma andlise mais profunda, contribuindo para que alguns dos

objetivos deste trabalho sejam alcangados.

Além disso, como fechamento desta dissertacdo foram realizados procedimentos
envolvendo a utilizacdo de regressdes logisticas binarias, em que se buscou observar a
relagdo entre os fatores extraidos na analise fatorial exploratoria com o processo de

tomada de decisdo dos investidores dentro do mercado de capitais brasileiro.

3.1. COLETA DE DADOS

Conforme ja mencionado, no sentido de observar algumas caracteristicas que
podem influenciar o processo de tomada de decisdo dos agentes pertencentes ao mercado
financeiro brasileiro, foi aplicado em investidores individuais de Fundos de Investimento
Imobiliério, através do software Eval and Go, um questionario que considera tracos de
personalidade como Aversao ao Risco, Confianca na Intui¢ao e Ceticismo a Publicidade,
que busca captar como o investidor se posiciona diante de algumas nuances do mercado

financeiro.

O questionario online foi enviado aos investidores por meio de mensagens de

WhatsApp, Instagram e e-mail. Foram obtidos 130 retornos completos, porém, 3



38

respondentes realizaram o preenchimento de forma discrepante e foram retirados do

material analisado.

Dessa forma, a amostra deste trabalho ¢ composta por 127 investidores, em corte
transversal, com respostas validas de acordo com o teste Mahalanobis, que, segundo
Stevens (1984), esté entre as estatisticas multivariadas mais utilizadas para a deteccao de

dados discrepantes.

Os respondentes sdo investidores individuais do mercado de capitais brasileiro,
que possuem fundos imobilidrios em seu portfolio de investimentos. Vale destacar que a
coleta de dados do presente estudo foi realizada conforme a acessibilidade aos
investidores, por conta da impossibilidade do envio do questionario online para a
totalidade de investidores de fundos imobiliarios do mercado brasileiro. A participagdo

dos respondentes ocorreu de forma voluntaria.

3.2. ESTRUTURA DO QUESTIONARIO

O conjunto de perguntas enviado aos investidores que participaram desta pesquisa
foi inspirado e adaptado de material ja consolidado na literatura como os trabalhos de
Meertens et al. (2008), sobre Propensdo ao Risco, Epstein et al. (1996), sobre Confianca
na Intuicdo e Obermiller e Spangenberg (1998), que trata sobre Ceticismo a Publicidade.
Os tipos de variaveis que compdem o questionario desta dissertacdo foram baseados em
algumas sentencas elaboradas por estes autores em seus trabalhos e podem ser

apresentadas da seguinte forma:

Tabela 1 — Variaveis para analise fatorial
Meertens et al. (2008)

Seguranga primeiro em minhas decisdes de investimento.
Nao tomo riscos em se tratando do meu patrimonio.

Prefiro evitar riscos na hora de investir.

Assumo riscos frequentemente no mercado financeiro*.
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Epstein et al. (1996)
Normalmente, visualizo de forma clara os fatos do mercado financeiro.

Apresento bom senso de estimacdo em se tratando de finangas.

Sou bastante efetivo em reconhecer informag¢des sobre investimentos.
Obermiller e Spangenberg (1998)

O objetivo da publicidade no mercado financeiro é informar o investidor*.

Acredito que a publicidade no mercado financeiro é informativa*.
A publicidade sobre investimentos geralmente é verdadeira*.

A publicidade sobre investimentos ¢ uma fonte confiavel de informagdes
sobre a qualidade e desempenho de produtos e servigos®.

Publicidade no mercado financeiro pode ser vista como verdade bem
contada*.

Em geral, a publicidade sobre investimentos apresenta uma imagem
verdadeira do produto que esta sendo anunciado*.

Apos visualizar a maioria dos antincios sobre investimentos, sinto que fui
informado com precisdo*.

Nota: *escala invertida
Fonte: Elaboracao propria

Na Tabela 1, cada item individualmente busca avaliar o posicionamento do
investidor em relagdo ao mercado financeiro. Em termos estruturais, o presente estudo ¢
fundamentado no trabalho de Keswani et al. (2019), reunindo alguns itens baseados em
certas teorias para a elabora¢do de um conjunto de sentencas. Ressalta-se que as variaveis
que as autoras utilizaram sao diferentes das elaboradas para esta dissertagdo. A referéncia

se deu apenas na elaboracdo de um questionario a partir de um conjunto de teorias.

O padrao de constru¢do do questiondrio utilizado neste trabalho apresenta escala
de 1 a9, sendo 5 a posicdo central. Nos itens do questionario sobre Aversao ao Risco,
Meertens et al. (2008), a posicao 1 indicou “de modo nenhum me enquadro neste perfil”

e a posi¢do 9 foi compativel com a resposta “fortemente me enquadro neste perfil”.

Para as variaveis que abordaram Confianga na Intuicdo, Epstein et al. (1996), a
posicdo 1 indicou “de modo nenhum disponho desta capacidade” e a posi¢dao 9 foi
compativel com a resposta “fortemente disponho desta capacidade”. Para o grupo de

sentengas sobre Ceticismo a Publicidade, Obermiller e Spangenberg (1998), os extremos
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minimo e maximo da escala foram, respectivamente, “discordo totalmente” e “concordo

totalmente”.

Perguntas deste tipo buscam captar a postura do respondente diante de alguns
cenarios. Um niimero maior gerado em cada um dos trés fatores no resultado final indica

maior Aversao ao Risco, Confian¢a na Intui¢ao ¢ Ceticismo a Publicidade do investidor.

Conforme ja mencionado na se¢do de revisdo bibliografica deste trabalho, o
conjunto de perguntas foi selecionado baseado em estudos como Zhang (2014) e
Mullainathan et al. (2012) no que tange a Aversao ao Risco, em que estamos considerando
que, quanto mais presente este trago no investidor, maiores as chances de que o investidor

nao busque informagao especializada sobre investimentos.

Em se tratando do bloco de Confianga na Intui¢do, as sentencas se referem ao
quanto o investidor apresenta uma autopercep¢ao positiva em relagdo a sua capacidade
de visualizagdo dos fatos e processamento de informagdes. Os trabalhos de Calcagno e
Monticone (2014), Porto e Xiao (2016) e Finke (2011) foram considerados para a
elaboracdo deste fator, que apontam para uma relagdo positiva entre o investidor nao
buscar informagao especializada no mercado financeiro e apresentar confianca em sua
intui¢ao.

Para o terceiro fator, foi considerada a argumenta¢ao de Obermiller e Spangenberg
(1998), na qual defendem que as respostas dos consumidores aos produtos ofertados
podem ser determinadas por certo ceticismo apresentado por estes individuos em relacao
a publicidade. Estamos considerando que um nivel maior de ceticismo do investidor em
relagdo a publicidade se traduz em uma demanda menor por informagdo especializada

como instrumento de auxilio na tomada de decisGes de investimentos.

Em sintese, foram selecionados itens para o conjunto de sentencas global que trata
do posicionamento do investidor em relacdo ao mercado financeiro. A base para esta
elaboracdo contou com a abordagem que considerou aspectos ligados a Aversdo ao Risco,
Confianca na Intuicdo e Ceticismo a Publicidade. A busca e referéncia para estes trés
fatores levou em conta material disponivel e relevante na literatura, que busca associar
estes tracos comportamentais com a busca por informagdo especializada sobre

investimentos.
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A aplicacao de questionarios ¢ um instrumento de pesquisa consolidado e bastante
utilizado na literatura, que muito contribui para o desenvolvimento de trabalhos em
diversas areas, nas quais, eventualmente, as outras formas de investigacdo e coleta de
dados, sozinhas, ndo sdo capazes de atender a demanda de problemas a serem estudados
pelos cientistas. Tal método, igualmente, serve como alternativa para novas abordagens

para assuntos ja estudados, entretanto, baseados em outras metodologias.

3.3. ANALISE FATORIAL EXPLORATORIA

Segundo Hongyu (2018), a aplicagdo de andlise fatorial exploratoria ¢ uma
abordagem utilizada quando o objetivo do pesquisador ¢ encontrar relagdes subjacentes
entre um grupo maior de variaveis observadas. Esta técnica, segundo este autor, capta a
correlagdes de um nimero maior de varidveis e as agrupa em fatores, promovendo

reducdo de dados e formando um novo conjunto de variaveis.

Para serem atingidos alguns dos objetivos desta pesquisa, foi realizada uma
analise fatorial exploratdria. Neste tipo de procedimento € necessaria a verificacdo da
validade da andlise. Para tal, segundo Dziuban et al. (1974) e Hongyu (2018), € possivel
realizar esta avaliacdo pelo critério de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e o teste de

esfericidade de Bartlett.

Hongyu (2018) afirma que o teste de Kayser-Meyer-Olkin ¢ uma ferramenta
estatistica que computa a proporc¢ao da varidncia dos itens que ¢ explicada pela variavel
latente apresentada na saida do modelo. De acordo com Hongyu (2018) e Dziuban et al.

(1974), este teste € representado pela seguinte equacao:

1Zm 1,m=j ]m
P p +Z r2

j=14m=1m#j ]m m 1,m=#j  pjm

KMO = , (1)

sendo que 7j,, representa o coeficiente de correlagdo linear entre Xj e X, enquanto 7y,

ilustra o coeficiente de correlagdo parcial amostral entre X; e X, fixado como coeficiente

de correlacdo linear entre os residuos.
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Segundo Keswani et al. (2019), valores acima de 0.50 sdo aceitaveis para o teste
de Kayser-Meyer-Olkin e indicam que a verificacdo dos dados através da analise fatorial
exploratoria € um procedimento adequado. De acordo com Hongyu (2018), numerarios
proximos de zero indicam que a soma das correlagdes parciais dos itens ¢ mais alta em
relagdo a soma das correlagdes totais, e, nestes casos, a andlise fatorial exploratdria nao

deve ser aplicada.

Outra métrica que pode ser utilizada neste tipo de analise ¢ a medida de adequagao
da amostra. Segundo Honguy (2018), valores acima de 0.5 sdo aceitaveis para estes

coeficientes, gerados a partir da seguinte equagao:

p 2

1=1,1%j Tl
MAA; = ’
Z1 1,%#j ]l+21 1,1#j p]l

j=1,...,p (2)

Complementar ao teste de Kayser-Meyer-Olkin, o teste de esfericidade de Bartlett
avalia o quanto a matriz de covaridncia ¢ similar a uma matriz identidade, ndo
apresentando, assim, correlagdes entre si (HONGYU, 2018). Além disso, também mostra
a significancia geral de todas as correlagdes da matriz de dados e deve apresentar em sua
saida valor de p inferior a 0.05, para ser auferido que ha evidéncia de que € possivel
fatorar a matriz em analise, ou seja, rejeita-se a hipdtese nula de que a matriz de dados ¢

similar a uma matriz identidade, segundo Hongyu (2018).

Uma andlise de fatores pode ser apresentada através da seguinte expressao, de

acordo com Hongyu (2018):

Gi = ailFl + aizFZ + e+ aimFm + e; (3)

na qual G;¢é o i-ésimo escore ap6s padronizacao, com média zero e desvio-padrdo 1, i =
1,..., p varidveis; as cargas dos fatores para o i-€simo teste sao a1, a., ..., aim; F1, F,..., Fn
sdo os fatores m comuns ndo correlacionados, com méda zero e variancia 1 para cada um;
e; € um fator destinado para o i-€simo teste nao correlacionado com quaisquer dos fatores

comuns e tem média zero (HONGYU, 2018).
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Além disso, sdo representados em termos de p + m variaveis aleatorias nao

observaveis (Fl, Fy, ., EBps 60,85, o, sp) os p valores observados G,..

O modelo fatorial, por sua vez, ¢ definido da seguinte forma, segundo Hongyu

(2018):

Var(G;) = 2 Var(Fy) + aiVar(F) + -+ ai,Var(Ey,) + Var(e;) (4)

Var(G;) = afy + ajy + -+ af, + Var(e;) (5)

No modelo acima, ajzl + ajzz + -+ ajzm ¢ a comunalidade de X, ou seja, a parte
da variancia deste elemento que ¢ explicada pelos fatores comuns (HONGYU, 2018).

Este valor deve estar situado intervalo -1 < a; < 1.

De acordo com Damasio (2012), existe uma diversidade de critérios de retengao
fatorial desenvolvidos, sendo que o mais utilizado é o critério de Kaiser-Guttman,
também conhecido como autovalor > 1, no qual se observa o nimero de fatores a serem
retidos. Nesta abordagem, ainda segundo Damasio (2012), cada fator retido apresenta um
autovalor que se refere ao total da variancia explicada por este fator. A soma total dos

autovalores € sempre igual ao nimero de itens utilizados na analise.

No que tange a escolha do método de extragdo, Damadsio (2012) afirma que entre
as opg¢oes disponiveis estdo os minimos quadrados generalizados, minimos quadrados ndo
ponderados, fatoracdo alfa, maxima verossimilhanca e principais eixos fatoriais. Ainda
segundo este autor, este tltimo método ¢ mais utilizado para amostras que apresentam
distribui¢do ndo normal e o penlltimo para os casos com dados que apresentam

normalidade. No presente estudo foi utilizado o método de principais eixos fatoriais.

Apo6s a definicdo do método de extragdo, ¢ possivel evidenciar que as cargas
observadas em um experimento podem nao ser unicas, segundo Hongyu (2018). Este
autor se baseia no trabalho de Johnson e Wichern (2008) para afirmar que dados os fatores
de determinado experimento, existe a possibilidade de serem observadas combinagdes

lineares destes fatores de acordo com a expressao:

F1, = dllFl + dlZFZ + -+ dlmFm (6)
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FZI = d21F1 + dZZFZ + -+ dZmFm (7)

F1, F>,..., Fyu s30 os fatores provisérios do experimento.

E dentro desta parte do processo de uma analise fatorial exploratéria que se
elabora uma constru¢do que permite explicar tdo bem eventuais objetos de estudo com a
reunido de um nimero menor de fatores quando se utiliza todos os fatores observados no

experimento.

Em relacdo as opgodes de rotagdo, Damasio (2012) afirma que é uma técnica
estatistica que facilita a interpretagdo dos fatores, encontrando uma solugao simples, em
que aponta ao pesquisador varidveis com carga fatorial elevada em poucos fatores.
Segundo Hongyu (2018), as rotagdes ortogonal e obliqua sdo os principais tipos
utilizados, sendo que ambas produzem resultados semelhantes. O primeiro tipo foi
utilizado no presente estudo, com o método Varimax, que segundo Damadsio (2012) ¢ o

mais utilizado entre os métodos ortogonais.

Em se tratando do tamanho da amostra de um experimento, de acordo com Santos
et al. (2019), ndo existe um calculo exato para o numero de individuos que compdem uma
amostra em uma analise fatorial exploratéria, porém, em geral, se assume que a0 menos
50 pessoas ¢ recomendado. Além disso, segundo estes autores e também Hongyu (2018),
a amostra deve apresentar ao menos uma relacao de 5 para um em relagdo as variaveis,
no caso, as sentencas dos questionarios. A amostra deste trabalho ¢ composta por 127

investidores, atendendo este requisito.

3.4. ALFA DE CRONBACH

O processo de elaboracdo de questionarios utilizados em conteudos académicos,

como artigos, teses, dissertacdes, entre outros, necessariamente, deve percorrer o caminho
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de verificacdo de confiabilidade, no qual se avalia a conformidade do instrumento que se

pretende utilizar.

O principal aspecto, neste sentido, trata da observagdo da consisténcia interna do
grupo de questdes, ou seja, em que medida os itens que compdem tal estrutura sdo capazes
de captar a mesma Otica, em que os respondentes, ao serem submetidos a perguntas sobre

um mesmo assunto, em teoria, devem apresentar respostas coerentes.

Cronbach (1951) afirma que em determinadas 4areas de pesquisa, como a
psicologia, nem sempre se tem a oportunidade de se refazer testes em busca de validagdo
dos mesmos ou realizar ajustes, como, por exemplo, em testes clinicos, em que,
normalmente, ocorrem seguindo um cronograma bastante apertado, sempre deixando a
sensacdo de que tal processo poderia ser melhor realizado caso existisse um maior tempo
para aprimoramentos. Analogamente, essa necessidade de mudangas enquanto o processo

em si estd ocorrendo também acontece em investigagdes cientificas.

De forma a contribuir para a resolugdo deste problema, de se estabelecer
questionarios consistentes para o melhor desenvolvimento de pesquisas que utilizam este
recurso de forma dinamica, Cronbach (1951) elaborou um coeficiente que realiza esta
medi¢do, mesmo para uma estrutura de questdes que sera aplicada uma unica vez, atraveés

da seguinte equagao:

em que, 7 é 0 niimero de itens, 67 é a varincia de s escores dos respondentes ao i-ésimo
item (i = 1, ... k), 62,mq ¢ a variancia dos totais 7j (j = 1, 2, ..., n) escores de cada

respondente.

Landis et al. (1977) apresentaram valores de classificagdo em que o alfa de
Cronbach pode ser incluido, julgando a consisténcia interna de um questionario,
indicando o grau em que os itens do conjunto de questdes medem o mesmo construto, ou
seja, se, de certa forma, pode ser assegurado que o paralelo estabelecido pelo pesquisador,
entre uma observagdo idealizada e uma teoria, estd sendo correspondido. A Tabela 2

expde estes niimeros.
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Tabela 2 — Classificagdo dos valores de Alfa de Cronbach

Alfa de Cronbach Consisténcia interna
Maior que 0,80 Quase perfeita
Entre 0,61 ¢ 0,80 Substancial
Entre 0,41 ¢ 0,60 Moderada
Entre 0,21 ¢ 0,40 Razoavel
Menor que 0,21 Pequena

Fonte: Elaboragao propria com dados retirados de Landis et al. (1977)

Conforme ja mencionado, para o desenvolvimento da pesquisa proposta neste
estudo, foi aplicado em investidores de fundos imobiliarios um questionario montado
estruturalmente baseado em Keswani (2019), no qual foram reunidos itens baseados em
algumas teorias para a formagao de um construto conjunto. Vale ressaltar que as variaveis
utilizadas em Keswani (2019) ndo sdo as mesmas observadas neste estudo. A inspiracao

¢ apenas na concepg¢ao de se elaborar um questionario a partir de uma coletanea de teorias.

No caso do presente trabalho, a base dos itens ¢ formada por sentengas que medem
Aversao ao Risco, Confianga na Intui¢do e Ceticismo a Publicidade, e que juntas captam
o posicionamento do investidor em relagdo ao mercado financeiro. A consisténcia interna

deste conjunto de sentengas reunidas serd observada através deste critério descrito acima.

Sendo assim, serd realizada, para este trabalho, uma pesquisa quantitativa
explanatorio-descritiva, para que sejam atingidos os objetivos estipulados. De acordo com
Gil (2006), este tipo de abordagem se baseia em coleta sistematica de informagdes, dentro

de condicdes controladas e procedimentos estatisticos.

Por conta do uso deste instrumento de aplicagdo de questionarios, este trabalho
poderd ser classificado como uma pesquisa de campo, dado que buscara obter
informagdes acerca de um problema, para o qual se procura uma resposta. Ademais, este
formato permite a descricdo de determinados fendmenos, a partir da observagdao da
realidade, para os quais podem ser realizadas analises empiricas e tedricas (MARCONI,

LAKATOS, 20006).
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3.5. REGRESSAO LOGISTICA

De acordo com Greene (2002), os modelos estatisticos cuja varidvel dependente é
binaria podem ser utilizados em duas ocasides. Em um primeiro cenario, podem ser
aplicados em casos que o pesquisador tem o objetivo de estudar a relacao de determinada
variavel de interesse (dependente) com outras varidveis (explicativas) a partir da

estimac¢do de um modelo de regressao.

Na segunda ocasido, este tipo de modelo pode ser util em situagdes em que a
natureza dos dados observados demanda um tratamento especial de escolha binaria,
segundo Greene (2002). Este autor cita como exemplo um estudo que verifica a demanda
por ingressos em um evento esportivo, no qual o nimero de ingressos determina se o

ambiente esta lotado ou ainda com assentos disponiveis para compra.

De acordo com Ryan (2009), em uma ocasido em que a variavel pode ser binaria,
o valor que se busca ¢ a probabilidade 1 de que a variavel Y seja igual a 1, dado um valor

especifico para uma variavel X, dessa forma:

m=Pr(Y =1|X =x). (10)

A relacdo entre T e X € estabelecida pela seguinte funcao logistica, de acordo com

Ryan (2009):

eBo+le1+“'+BpxP+S

n=Pr(Y =1|X =x) = (11)

1 + e[30+[31x1+--~+[3pxp+s'

em que i ¢é o parametro da regressdo parai=0, 1, ..., p; X;¢é a variavel explicativa para i

=0,1, ..., p;eeéotermo de erro.

A fungdo apresentada acima € nao linear. Aplicando uma transformag¢ao Logit na
equagdo (X na equacdo anterior), se obtém a forma linear, representada pela expressao

abaixo:
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logit, = In =Bo + Bixy + -+ Bpx, + €, (12)

1—-m

na qual lnﬁ possui intervalo que alcanga de -oo até +oo, propriedade que atende as

condigdes estipuladas no modelo. Os parametros do modelo podem ser estimados por

maxima verossimilhanga neste modelo logit linear, de acordo com Ryan (2009).

No presente estudo, foram utilizados dois modelos de regressao logistica. No
primeiro, considerou-se como variavel dependente binaria o fato de o investidor buscar
ou ndo informagdo especializada. Para Y = 0, o investidor busca acessar conteudo de
analise de investimento, e para Y =1 ndo ¢ adepto da utilizagdo deste tipo de servigo. As
variaveis explicativas sdo os fatores gerados na andlise fatorial exploratoria: Aversdo ao
Risco, Confianca na Intui¢do e Ceticismo a Publicidade. As médias dos escores destes

fatores foram computadas e inseridas na regressao.

No segundo modelo, a variavel dependente dicotomica ¢ o fato de a entrada do
investidor na renda variavel ter sido também o seu primeiro movimento na renda variavel.
Para Y = 0, o investidor entrou na renda variavel através de seu ingresso no mercado de
fundos imobiliérios, e para Y =1 o investidor ndo fez seu primeiro movimento na renda

variavel através de sua entrada no mercado de fundos de investimento imobiliario.

As variaveis dependentes dos modelos 1 e 2 foram captadas a partir das seguintes
perguntas feitas aos investidores com as opgdes de resposta sendo “sim” ou “ndo”,

conforme apresentadas na Tabela 3.

Tabela 3 - Varidveis dicotomicas
Vocé tem o habito de buscar informagfo especializada sobre o mercado

financeiro com profissionais da area e/ou em contetido de casas de analise de
investimentos?
Seu primeiro investimento em renda variavel no mercado de capitais

brasileiro foi através da compra de cotas de fundos imobiliarios?

Fonte: Elaboragao propria



49

4. RESULTADOS

4.1. ANALISE FATORIAL EXPLORATORIA

No presente estudo foi realizada uma analise fatorial exploratéria nas quatorze
sentencas sobre o comportamento do investidor, com o intuito de se observar a presenca
de grupos menores de varidveis e, dessa forma, tornar possivel a realizagao de uma analise
mais aprofundada sobre as relagdes dos fatores formados com a decisao do investidor de

buscar informagao especializada sobre o mercado financeiro.

A Tabela 4 expoe as médias e as medidas de desvio-padrao de cada um dos

quatorze itens que formaram o conjunto de sentencas da pesquisa.

Tabela 4 - Estatistica dos Itens

Variaveis Média Desvio padrao n
Aversao ao Risco 1 4.78 2.115 127
Aversdo ao Risco 2 3.93 2.013 127
Aversao ao Risco 3 4.05 2.043 127
Aversao ao Risco 4 3.96 1.887 127
Confianga na Intuigao 1 5.90 1.608 127
Confianga na Intuigao 2 5.77 1.595 127
Confianga na Intuigdo 3 6.28 1.447 127
Ceticismo a Publicidade 1 6.59 1.849 127
Ceticismo a Publicidade 2 6.25 1.808 127
Ceticismo a Publicidade 3 6.32 1.568 127
Ceticismo a Publicidade 4 6.51 1.637 127
Ceticismo a Publicidade 5 6.44 1.888 127
Ceticismo a Publicidade 6 6.38 1.638 127
Ceticismo a Publicidade 7 6.45 1.889 127

Fonte: Elaboracao propria com dados coletados na pesquisa

Da Tabela 4 vale destacar que os itens que tratam a Aversao ao Risco do investidor
apresentaram médias inferiores a 5.0, enquanto para os respondentes da amostra deste
trabalho para as variaveis relacionadas ao Ceticismo a Publicidade estas apresentaram

médias superiores a 6.0.
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Neste trabalho foi utilizado um questionario com escala Likert de 1 a 9 (dados
discretos), o que por construgdo denota que os dados da saida nao apresentam distribuicdo
normal. Para casos como este, Costello e Osborne (2005) e Fabrigar et al. (1999) afirmam
que deve ser adotado o método de extragao do Fator de Eixo Principal. No presente estudo

seguiu-se esta recomendacgao e utilizou-se este método sugerido por estes autores.

A partir da determinacao do método de extragao foi aplicada a analise fatorial. Os
resultados computados mostraram ser possivel agrupar um ntiimero menor de sentencas
em trés fatores: Aversao ao Risco, Confian¢a na Intui¢dao e Ceticismo a Publicidade. O
teste de Kaiser-Meyer-Olkin apresentou o valor de 0.841, o que denota que ha indicios

que os fatores descrevem de forma relevante os dados originais.

Além disso, através do teste de Esfericidade de Bartlett, com significancia de
0.000, se verifica que a hipotese nula de que a matriz de dados ¢ similar a uma matriz
identidade pode ser rejeitada. Dessa forma, ha indicios de que a matriz de dados pode ser

fatorada. O teste de Bartlett e KMO podem ser observados na Tabela 5.

Tabela 5 - KMO e Teste de Bartlett.

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequagao amostral 0.841
Qui-quadrado aprox.. 1066.341
Teste de Esfericidade de Bartlett gl 91
Sig. 0.000

Fonte: Elaboragdo propria com dados coletados na pesquisa

Outra métrica aplicada para analisar os dados ¢ a medida de adequacdo amostral.
O procedimento foi aplicado nas quatorze varidveis do presente estudo. Neste teste,
valores acima de 0.500 sdo recomendados para se determinar se a utilizacdo de uma
variavel em um estudo ¢ aceitavel. Conforme exposto na Tabela 6, os itens utilizados

estdo de acordo com este critério.

Tabela 6 — Medida de adequacdo da amostra.

Variaveis Medida de Adequacgdo da Amostra
Aversao ao Risco 1 0.7890
Aversao ao Risco 2 0.8430
Aversao ao Risco 3 0.7720
Aversao ao Risco 4 0.7800
Confianga na Intuigdo 1 0.6560
Confianga na Intuigao 2 0.7790

Confianga na Intuigdo 3 0.6950



51

Ceticismo a Publicidade 1 0.8340
Ceticismo a Publicidade 2 0.8800
Ceticismo a Publicidade 3 0.9400
Ceticismo a Publicidade 4 0.9200
Ceticismo a Publicidade 5 0.8870
Ceticismo a Publicidade 6 0.8330
Ceticismo a Publicidade 7 0.9100

Fonte: Elaboragao propria com os dados da pesquisa

Na Tabela 7, sdo apresentadas as comunalidades. Segundo Hongyu (2018), estes
valores representam a propor¢ao da variancia para cada variavel incluida na analise que
¢ explicada pelos fatores extraidos. Os resultados estdo de acordo com o que ¢ estipulado
por Costello e Osbourne (2005), que afirmam que as comunalidades computadas devem

conter valores a partir de 0.400.

Tabela 7 - Comunalidades.

Variaveis Inicial  Extracao
Aversdo ao Risco 1 0.556 0.618
Aversdo ao Risco 2 0.412 0.422
Aversao ao Risco 3 0.596 0.743
Aversao ao Risco 4 0.483 0.490
Confianga na Intuigdo 1 0.581 0.638
Confianga na Intuigao 2 0.470 0.510
Confianga na Intuigdo 3 0.618 0.762
Ceticismo a Publicidade 1 0.699 0.630
Ceticismo a Publicidade 2 0.724 0.713
Ceticismo a Publicidade 3 0.550 0.551
Ceticismo a Publicidade 4 0.676 0.695
Ceticismo a Publicidade 5 0.541 0.467
Ceticismo a Publicidade 6 0.795 0.785
Ceticismo a Publicidade 7 0.748 0.784
Nota: Método de Extracao - Fator de Eixo
Principal.

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa

A Tabela 8 mostra a variancia total explicada. Foi gerado um valor cumulativo de
70.674%, ou seja, ¢ o quanto pode ser explicado pelos 3 fatores computados.
Individualmente, o primeiro fator explica cerca de 36% da variagdo do conjunto original,

o segundo fator explica pouco mais de 22%, e o terceiro aproximadamente 11%.
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Tabela 8 - Variancia Total Explicada.

Autovalores Iniciais Extragdo Soma dos Quadrados Rotagdo Soma dos Quadrados
Fator Cumulativo
Total % da Variancia o Total % da Varidancia Cumulative %  Total % da Variancia Cumulativo %

1 5.133 36.662 36.662 4.801 34.293 34.293 4.543 32.451 32.451
2 3.125 22.323 58.985 2.747 19.625 53.917 2.325 16.610 49.060
3 1.636 11.689 70.674 1.260 8.997 62914 1.940 13.854 62.914
4 0.701 5.007 75.682

5 0.663 4734 80.416

6 0.502 3.585 84.001

7 0.416 2971 86.971

8 0.380 2.713 89.685

9 0.345 2.462 92.147

10 0.281 2.008 94.155

11 0.267 1.909 96.064

12 0.230 1.642 97.706

13 0.190 1.357 99.063

14 0,131 0,937 100,000

Nota: Método de Extracdo do Fator Eixo Principal.
Fonte: Elaboragao propria com dados da pesquisa

Outra forma de verificar os 3 fatores da andlise fatorial realizada no presente
estudo ¢ através do grafico Scree Plot. Os fatores apresentados na tabela 8, podem ser
observados na figura 3:

Figura 3 — Scree Plot
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O eixo x representa o numero de fatores e o eixo y ilustra os autovalores
Fonte: Elaboragao propria



53

Na figura 3 se observa que a partir do fator 4 os autovalores nao apresentam
alteracdes bruscas. Dessa forma, os fatores a serem considerados devem ser o primeiro,
segundo e terceiro.

Conforme ja mencionado na revisao de literatura deste trabalho, tomou-se como
base os trabalhos de Zhang (2014), Mullainathan et al. (2012), para elaboracdo da
abordagem referente ao fator Aversao ao Risco. Os trabalhos destes autores mostraram
que pode existir relagdo entre o fato de o investidor optar por acessar informagdo
especializada no mercado financeiro e apresentar posigdes de investimento mais
arriscadas.

No que tange o fator Confianga na Intuigao, os trabalhos de Calcagno e Monticone
(2014), Porto e Xiao (2016) e Finke (2011) serviram como base, nos quais se verifica que
os investidores com autopercepcao positiva em relagao as suas habilidades em se tratando
de processar informagdes referentes ao mercado financeiro tendem em sua maioria a

tomar suas decisdes de investimento sem recorrer a consulta de informagao especializada.

Em se tratando do fator Ceticismo a Publicidade, a referéncia utilizada ¢ o fato de
existir uma tendéncia de ceticismo dos consumidores em relacdo a publicidade e suas
repostas, de certo modo, sdo determinadas por esta sensagdo, conforme afirmam
Obermiller e Spangenberg (1998).

E possivel visualizar através da Tabela 9 que ha evidéncias de que as variaveis
sobre Ceticismo a Publicidade, Aversdao ao Risco e Confianga na Intuicdo podem ser
agrupadas como itens que se relacionam. Os resultados mostram que os quatorze itens

que observam o comportamento do investidor podem ser agrupados nestes 3 fatores

mencionados.
Tabela 9 - Matriz Fatorial Rotacionada’
. Fator carregado
Fatores Variaveis ) ) & 3
O objetivo da publicidade no mercado financeiro é 0.792
'g —;.'g informar o investidor. '
é g Acredito que a publicidade no mercado financeiro ¢ 0.842
-% =  informativa. '
=) .. . ) .
O ~ A publicidade sobre investimentos geralmente ¢ 0.725

verdadeira.
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A publicidade sobre investimentos ¢ uma fonte

confiavel de informagdes sobre a qualidade e 0.798
desempenho de produtos e servigos.

Publicidade no mercado financeiro pode ser vista
0.681
como verdade bem contada.

Em geral, a publicidade sobre investimentos

apresenta uma imagem verdadeira do produto que  0.882
esta sendo anunciado.

Ap0s visualizar a maioria dos antincios sobre

investimentos, sinto que fui informado com

. . 0.869

precisao.

Seguranga primeiro em minhas decisdes de 0747
3 investimento. '
n .
~ N3o tomo riscos em se tratando do meu 0.620
= patrimonio. ’
z§ Prefiro evitar riscos na hora de investir. 0.851
S .
o Assumo riscos frequentemente no mercado
< financeiro. 0.686

Normalmente, visualizo de forma clara os fatos do

< . 0.790
§ o  mercado financeiro.

O R . ~

£ .2 Apresento bom senso de estimagao em se tratando 0.696
= 2 de finangas. '

o . . ~

@) Sou bastante efetivo em reconhecer informagoes 0.847

sobre investimentos.

Nota: Método de Extracdo de Fator do Eixo Principal.
Método de Rotagdo Varimax com Normalizagdo de Kaiser.
a. Rotacdo convergiu em 5 iteragdes.

Fonte: Elaboragdo propria com os dados da pesquisa

Outro importante aspecto a ser observado diz respeito a confiabilidade dos fatores
computados e do instrumento de forma global. Neste sentido, os resultados foram
satisfatorios, com o coeficiente de Alfa de Cronbach de 0.6800 para os quatorze itens em
conjunto, 0.925 para o fator Ceticismo a Publicidade, 0.832 para Confianga na Intui¢do e

0.829 para Aversao ao Risco, conforme apresentado na Tabela 10.
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Tabela 10 - Confiabilidade

Fatores Alfa de Cronbach
Ceticismo a Publicidade 0.925
Confianga na Intuicao 0.832
Aversao ao Risco 0.829
Confiabilidade Global 0.680

Fonte: Elaboragao propria com dados coletados na pesquisa

De acordo com Walsh e Betz (1995), a consisténcia interna dos itens usados para
avaliar os fatores extraidos em estudos como o que estamos realizando ¢ observada
através do Alfa de Cronbach. Os resultados apresentados na Tabela 10 estdo de acordo
com o critério estabelecido por Landis et al. (1977) e Gliner e Morgan (2000), que adota

que valores acima de 0.600 sdao considerados confiaveis.

4.2. REGRESSAO LOGISTICA BINARIA

A extracdo dos fatores obtida através da analise fatorial exploratdria permitiu a
realizagdo de uma observagdo mais aprofundada sobre a possivel influéncia que alguns
tragos comportamentais do investidor podem exercer na tomada de decisdo em relagdo a
buscar informacdo sobre o mercado financeiro através de profissionais especializados.

Neste primeiro modelo, os fatores Aversdao ao Risco, Confianga na Intuicdo e
Ceticismo a Publicidade foram inseridos como variaveis explicativas para o fato de o
investidor buscar ou nao informacao especializada sobre o mercado financeiro que, por
sua vez, foi estabelecida como variavel dependente.

Os testes de validagdo apresentaram os seguintes resultados da Tabela 11.

Tabela 11 — Testes de Valida¢ao (Modelo 1)
Qui-quadrado sig.
Teste de coeficientes Omnibus 8.475 0.03
Teste Hosmer-Lemeshow 7.085 0.53
Fonte: Elaboragao propria

O teste Omnibus ¢ utilizado para verificagdo do modelo, comparando a versao

com os preditores, com o formato que apresenta apenas a constante. Ao nivel de 5% de
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significancia este teste indica que ha evidéncia de que o ajuste modelo com os coeficientes
ndo ¢ igual ao ajuste da versao inicial, que apresenta apenas a constante.

Em se tratando do teste de Hosmer-Lemeshow, o valor computado de 0.53 indica
que ha evidéncia de que as categorias previstas no modelo sdo iguais as categorias

observadas.

Além disso, os valores computados para o teste de colinearidade estdo dentro do

recomendavel (Tabela 12).

Tabela 12 — Teste de Multicolinearidade

Fatores Estatisticas de Colinearidade
Tolerancia VIF
Aversao ao Risco 0.866 1.155
Confiang¢a na Intuig¢ao 0.899 1.112
Ceticismo a Publicidade 0.960 1.041

Fonte: Elaboragao propria

Na Tabela 12, os valores de tolerancia acima de 0.10 ¢ VIF menores do que 10
para os trés coeficientes indicam que ha evidéncia de inexisténcia de multicolinearidade
em niveis elevados entre as varidveis. Segundo Keswani et al. (2019), esta condi¢do

possibilita que as variaveis sejam usadas em analises de regressao.

A tabela 13 ilustra a distribui¢do de zeros e uns de Y para o Modelo 1. Para Y =0,
o investidor tem o héabito de busca acessar informacdo especializada, e para ¥ =1 o

investidor nao ¢ adepto da utilizacao deste tipo de servigo.

Tabela 13 - Distribuicdo de Y (Modelo 1)
0 59.8%

1 40.2%
Fonte: Elaboragao propria

A Tabela 14 apresenta os resultados da regressao logistica binaria.

Tabela 14 — Regressdo Logistica Modelo 1 (Busca por inf. especializada)

95% 1.C. EXP(B)
B D.P. Wald gl Sig. Exp(B)

Minimo Méximo
Aversdo ao Risco 0.268 0.128 4.386 1 0.036%** 1.307 1.017 1.680
Confianga na Intuigdo 0.232 0.148 2.469 1 0.116 1.261 0.944 1.685

Ceticismo a Publicidade ~ 0.282 0.136  4.296 1 0.038** 1.326 1.015 1.731
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Constante 4744 1622 8551 1 0.003 0.009

Nota: Variaveis inseridas - Aversao ao Risco, Confiancga na Intuicao, Ceticismo a
Publicidade.

** significancia de 5%

Fonte: Elaboracao propria

Em um cendrio em que todos os fatores permanegam constantes, um aumento de
um ponto na escala de Aversdo ao Risco eleva a chance de o investidor ndo recorrer a
busca por informacao especializada em aproximadamente 27%.

Para o caso que diz respeito ao Ceticismo a Publicidade, com as outras variaveis
permanecendo constantes, um ponto a mais nesta escala aumenta em 28% a chance de o

investidor nao buscar contetido informativo especializado em ambientes financeiros.

De alguma forma, estes resultados endossam os argumentos utilizados neste
estudo, que procura investigar se a op¢do do investidor de buscar ou ndo informagao
especializada sobre o mercado financeiro pode ser relacionada a alguns tragos
comportamentais, baseados em trabalhos como Zhang (2014), Mullainathan et al. (2012)
e Obermiller e Spangenberg (1998).

Mesmo no caso da varidvel Confianca na Intuicdo, que ndo apresentou
significancia estatistica para a amostra deste trabalho quando realizamos a regressado, o
coeficiente se mostra no sentido tedrico que foi suposto, levando em conta os trabalhos
de Calcagno e Monticone (2014), Porto e Xiao (2016), Finke (2011). Ao mesmo tempo
que este resultado ¢ um bom indicativo e pode ser considerado, ressalta-se a necessidade

de uma maior investigagao especificamente relacionada a esta varidvel.

No segundo modelo de Regressdo Logistica Bindria utilizado nesta pesquisa, foi
selecionada como variavel dependente o fato de o ingresso do investidor no mercado de
Fundos de Investimento Imobilidrio ter sido também seu primeiro movimento dentro da
renda variavel no mercado de capitais brasileiro. Foi inserido como variavel explicativa
o fato de o investidor buscar informacao ou nao especializada sobre o mercado financeiro.

Conforme ja mencionado, Inderst e Ottaviani (2012) afirmam que assessoria
profissional ¢ um elemento essencial para muitos mercados que ofertam servigos
financeiros. Desta forma, este segundo modelo foi pensado no sentido de que como os
Fundos de Investimento Imobiliario podem ser uma opg¢ao que desperta bastante interesse

dos investidores por suas caracteristicas peculiares. Buscamos avaliar se este tipo de
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investimento tem servido como o primeiro passo na renda variavel para os investidores
que buscam informacao especializada em ambientes financeiros.

A tabela 15 ilustra a distribui¢ao de zeros e uns de X e Y para o Modelo 2.

Tabela 15 - Distribuicao de X e Y (Modelo 2)

X Y
0 59.8% 17.3%
1 40.2% 82.7%

Fonte: Elaboracao propria

. Para Y = 0, o investidor entrou na renda variavel através de seu ingresso no
mercado de fundos imobiliarios, e para Y= 1 o investidor nao fez seu primeiro movimento
na renda varidvel através de sua entrada no mercado de fundos de investimento
imobiliario. Para X = 0, o investidor busca acessar informagao especializada, e para X =1

o investidor ndo ¢ adepto da utilizagao deste tipo de servigo.

Porém, neste modelo, os resultados ndo foram significativos, como pode ser

observado na Tabela 16.

Tabela 16 — Regressdao Logistica (Modelo 2)

95% 1.C. EXP(B)

B D.p. Wald gl Sig. Exp(B)
Minimo  Maximo
Busca por informagéo 0.194 0.486  0.159 1 0.690 1.214 0.469 3.144
Constante 1488 0.296 25.290 1 0.000 4.429

Nota: Variavel inserida - Busca por informagao especializada.
Fonte: Elaboragdo propria

Além disso, os resultados dos testes ndo foram consistentes como os do primeiro

modelo, conforme pode ser observado na Tabela 17.

Tabela 17 — Testes de Valida¢ao (Modelo 2)
Qui-quadrado sig.
Teste de coeficientes Omnibus 0.161 0.69
Teste Hosmer-Lemeshow 0.000
Fonte: Elaboragao propria
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O valor 0.69 no teste de Omnibus indica que héa evidencia de que o ajuste do
modelo com os coeficientes ¢ igual ao ajuste da versdo inicial, que apresenta apenas a

constante. Nestes casos, opta-se pelo ndo prosseguimento da andlise.

Nao foi possivel captar somente através da varidvel explicativa dicotomica busca
por informacdo especializada uma relagdo que explique o fato de os Fundos de
Investimento Imobilidrio terem sido o primeiro movimento dentro da renda variavel para
alguns investidores e para outros ndo. Esta questdo serd discutida um pouco mais na
proxima secao, que traz as consideragdes finais, limitagcdes do presente estudo e sugestdes

de estudos futuros.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Com o objetivo de contribuir para os estudos sobre finangas, este trabalho se
orientou principalmente no sentido de observar quais dos seguintes aspectos
comportamentais podem estar relacionados com a decisdao do investidor em buscar
informacdo especializada: Aversdo ao Risco, Confianca na Intuicdo e Ceticismo a
Publicidade.

Para serem observadas estas caracteristicas de Aversao ao Risco, Confianca na
Intuigdo e Ceticismo a Publicidade, a partir de um grupo maior de sentengas, foi realizada
uma analise fatorial exploratoria que possibilitou o agrupamento de um niimero menor de
itens para que estes trés fatores fossem formados. Estes itens reunidos serviram como
base para o estudo realizado nesta dissertagao.

O resultado da analise fatorial implicou a formagao de trés fatores: Aversao ao
Risco, Confianca na Intuicdo e Ceticismo a Publicidade, em que foram computados,
respectivamente, os valores de 0.829, 0.832 e 0.925 para o alfa de Cronbach. De forma
global, o valor apurado para este coeficiente foi 0.680. Dessa forma, este objetivo foi
alcancado, uma vez que, a partir destas caracteristicas dos investidores, avaliou-se a
decisdo destes agentes em relagdo a buscar ou abdicar do uso de informacao especializada
sobre investimentos.

Os resultados deste estudo também permitiram explorar um tdpico que nao
apresenta tantas analises e material na literatura: os Fundos de Investimento Imobilidrio
do mercado brasileiro. Os principais trabalhos sobre este tema para este mercado em
ambito doméstico apresentam foco na comparagdo entre os FlIIs e outras opgdes de
investimento. Nesta disserta¢do, buscamos abordagem diferente, com foco no investidor,
e, dessa forma buscar ampliar o debate em relagdo a este tipo de investimento.

Das cinco hipoteses consideradas neste estudo, trés nao foram rejeitadas. Através
das variaveis que verificam o posicionamento do investidor em relacio ao mercado
financeiro, a partir da analise fatorial exploratoria realizada, puderam ser reunidos em um
grupo menor de itens os fatores relacionados a Aversao ao Risco, Confianga na Intui¢do
e Ceticismo a Publicidade, conforme estipulado na Hipdtese 1 deste trabalho.

No que tange as possiveis associacdes dos trés fatores com a decisao do investidor
de buscar informagao especializada, verificou-se através de um modelo de regressao

logistica uma rela¢do positiva tanto com a caracteristica de Aversdo ao Risco do
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investidor quanto com Ceticismo a Publicidade e a nao utilizacdo destes servigos
especializados, ndo rejeitando as Hipoteses 2 e 4 deste estudo.

O fator Confianga na Intuicao, por sua vez, ndo apresentou significancia estatistica
quando avaliamos sua relagdo com a ndo busca do investidor por informagao
especializada. Embora o coeficiente da regressao tenha se mostrado coerente com o
sentido tedrico suposto, o que € algo positivo, consideramos que a Hipdtese 3 foi rejeitada.

Sobre a possivel relagdo entre o fato de o investidor de Fundos de Investimento
de Imobiliario buscar ou nao informacao através de especialistas sobre investimentos € a
sua entrada nesta industria ter sido também o seu primeiro movimento dentro da renda
variavel no mercado financeiro brasileiro, através de um modelo de regressdo logistica
ndo encontramos evidéncia que sustente esta associagdo. Dessa forma, a Hipotese 5 deste

estudo também foi rejeitada.

Sendo assim, além dos resultados obtidos, as contribuigdes deste trabalho sdo no
sentido de apresentar evidéncia de que € possivel reunir um grupo de sentencas que capta
o posicionamento do investidor em relagao ao mercado financeiro, considerando fatores
como Aversao ao Risco, Confian¢a na Intuigdo e inserindo no debate a variavel Ceticismo
a Publicidade. A partir destes elementos, encontramos indicios de que certos tragos
comportamentais sdo importantes para compreender os motivos que podem levar o
investidor a buscar informacao especializada sobre o mercado financeiro.

Além disso, dado o crescimento do mercado de renda variavel brasileiro buscou-
se avaliar a possibilidade de o segmento de fundos de investimento imobilidrio exercer o
papel de primeiro degrau do investidor em ativos mais arriscados, por apresentar algumas
caracteristicas similares a renda fixa.

A presenga de limitagdes ¢ algo comum em trabalhos com objetivos arrojados.
Estas limitagdes retratam as dificuldades encontradas no decorrer do processo em dire¢ao
ao alcance dos objetivos. Neste sentido, algumas limitagdes referem-se a dificuldade de
extrapolagdo dos resultados. Mesmo cumprindo os requisitos de dimensionamento da
amostra e utilizando metodologia consolidada na literatura para a realiza¢do da andlise
fatorial exploratoria, os resultados devem ser observados com cautela.

Neste sentido, a amostra do presente estudo ¢ expressiva para estudos
experimentais, porém para generaliza¢do seria necessaria a participacdo de um numero
maior de investidores na pesquisa. Estas limitagdes devem ser consideradas em eventuais

estudos posteriores sobre o tema abordado neste trabalho.
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Ademais, uma amostra maior possibilitaria a observacao de um nimero maior de
fatores. Neste estudo restringimos a analise a trés fatores considerados relevantes. Em
trabalhos futuros com amostras maiores, abre-se a possibilidade de se observar um
numero maior de variaveis.

Como sugestdes para estudos futuros, além da ampliagdo da amostra, recomenda-
se trabalhar nas hipoteses rejeitadas deste estudo. Conforme ja mencionado na se¢do de
referéncias bibliograficas desta dissertacdo, para a decisdo do investidor em relagdo a
buscar ou nao informagdo especializada, o fator Confianga na Intui¢do apresenta na
literatura resultados em dire¢des distintas, denotando que a continuidade da investigagao
deste topico se mostra necessaria. Neste sentido, uma analise fatorial especifica sobre este
tema seria interessante.

Além disso, em se tratando do papel dos Fundos de Investimento Imobiliario
como op¢ao de entrada do investidor na renda varidvel do mercado de capitais, um
caminho para o avango nos estudos nesta area ¢ a observacao de aspectos que tratam de
movimentos de feedback positivo em mercados financeiros e também que levam em conta
o fato de que, supostamente, as operacdes que envolvem os fundos imobilidrios sdo mais
faceis de se compreender se comparadas com as outras opgoes de alocacao de recursos.

A especificagdo de um modelo com estas variaveis pode promover avangos na area.
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APENDICE

Este questionario faz parte de uma pesquisa que esta sendo realizada por integrantes do Programa de Pds-
Graduagdo em Economia da Universidade Federal de Santa Catarina (PPGEco/UFSC), e tem por objetivo
identificar e ressaltar algumas caracteristicas dos individuos que alocam recursos financeiros em Fundos de
Investimento Imobiliario no Brasil.

Os dados receberdo tratamento agregado em eventuais trabalhos publicados. Ndo sera solicitada a sua
identificagdo, a participacao é voluntaria, e vocé pode desistir de responder o questionario a qualquer momento
antes de clicar no botdo “Final”. O Unico pré-requisito para responder as perguntas propostas € possuir fundos de
investimento imobilidrio em seu portfdlio.

=

Se vocé entende as condigdes de realizagdo da pesquisa, de acordo com a exposigédo no
cabegalho acima, atende o pré-requisito estipulado e deseja participar voluntariamente,
selecione o item abaixo e prossiga.

Eu entendo as condicies de realizagio da pesquisa, atendo o pré-requisito estipulado e aceito participar voluntariamente

Seguranga primeiro em minhas decisdes de investimento.

FORTEMENTE me enquadro neste perfil

Néo tomo riscos em se tratando do meu patrimonio.

FORTEMENTE me enquadro neste perfil

Prefiro evitar riscos na hora de investir.

Sor para r

DE MODO NENHUM me enquadro neste perfil FORTEMENTE me enquadro neste perfil

Assumo riscos frequentemente no mercado financeiro.

DE MODO NENHUM me enquadro neste perfil FORTEMENTE me enquadro neste perfil




67

O objetivo da publicidade no mercado financeiro é informar o investidor.

Deslogue a responder

DISCORDO totaimente CONCORDO totalmente

Acredito que a publicidade no mercado financeiro é informativa.

DISCORDO totaimente CONCORDO totalmente

DISCORDO totalmente CONCORDO totalmente

A publicidade sobre investimentos é uma fonte confiavel de informag6es sobre a
qualidade e desempenho de produtos e servigos.

DISCORDO totaimente CONCORDO totalmente

Publicidade no mercado financeiro pode ser vista como verdade bem contada.

Deslogue

r para re der

DISCORDO totalmente CONCORDO totalmente

Em geral, a publicidade sobre investimentos apresenta uma imagem verdadeira do
produto que esta sendo anunciado.

Cursor para responder

DISCORDO totalmente CONCORDO totalmente

Apos visualizar a maioria dos anuncios sobre investimentos, sinto que fui informado com
precisao.

DISCORDO totalmente CONCORDO totaimente




Normalmente, visualizo de forma clara os fatos no mercado financeiro.

DE MODO NENHUM disponho desta capacidade

Apresento bom senso de estimagéo em se tratando de finangas.

nder

DE MODO NENHUM disponho desta capacidade
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FORTEMENTE disponho desta capacidade

FORTEMENTE disponho desta capacidade

FORTEMENTE disponho desta capacidade

Seu primeiro investimento em renda variavel no mercado de capitais brasileiro foi através

da compra de cotas de fundos imobiliarios?

Vocé tem o habito de buscar informagéo especializada sobre o mercado financeiro com

profissionais da area e/ou em conteldo de casas de analise de investimentos?

Sim
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