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“A tarefa ndo € tanto ver aquilo que ninguém viu, mas pensar o
que ninguém ainda pensou sobre aquilo que todo mundo ve”.

(Arthur Schopenhauer)

“Existem muitas hipdteses em ciéncia que estdo erradas. Isso é
perfeitamente aceitdvel, eles s@o a abertura para achar as que

estdo certas”. (Carl Sagan)



RESUMO

SOUZA, Taciana Rodrigues de. Acuracia nas Previsoes dos Analistas: Um Estudo sobre
os Fatores Influenciadores. 2020. 159 f. Tese (Doutorado em Ciéncias Contabeis e Ciéncias
Empresariais) — Universidade do Vale do Rio dos Sinos e Universidade do Minho, Porto
Alegre, 2020.

As previsdes dos analistas s@o consideradas as principais fontes das informacdes disponiveis
para diversos investidores, clientes e outros participantes do mercado financeiro. Sendo assim,
¢ desejavel que as previsdes sejam consistentes, confidveis e imparciais. No entanto, €
intrigante que os analistas podem estar sujeitos a caracteristicas comportamentais de ilusao de
controle, viés de confirmacgdo e excesso de confianca, que podem influenciar na emissao de
suas previsdes e fazer com que existam erros, que podem gerar perdas para individuos e para
as organizagdes. Além disso, podem existir caracteristicas demogrificas como género, grau de
escolaridade, area de formacdo, tempo de trabalho como analista, principal setor de atuagao,
cobertura e pais que podem ser fatores influenciadores da acuricia nas previsdes. Sendo
assim, € interessante verificar a medida de acuréicia, pois esta indica o quiao préximo as
previsdes dos analistas estdo com relacio ao resultado real da empresa. Quanto mais acuradas,
menores sao as chances de serem tendenciosas. Desta forma, a tese tem como objetivo
identificar os fatores que podem influenciar na estimativa de acurdcia das previsdes
financeiras dos analistas. Para tanto, a amostra inicial consiste em 6.387 analistas que
enviaram as informacdes das suas previsdes para a base de dados Thompson Reuters® e foi
aplicado um questiondrio estruturado a fim de identificar as caracteristicas comportamentais €
demograficas dos respondentes para verificar os possiveis fatores influenciadores. As
varidveis de estimativa de acurdcia e o nimero de empresas que o analista realiza a cobertura
foram coletadas na base de dados. Ressalta-se que participaram 434 analistas. No entanto,
excluiu-se 35 por serem andnimos, 58 por ndo ter as informagdes completas de estimativa de
acurdcia no sistema e 73 devido a incoeréncia no preenchimento do questiondrio. A amostra
final foi composta por 268 analistas. Com relagdo a metodologia, este estudo tem como
caracteristica ser uma survey, com andlise qualitativa e quantitativa, ¢ como método foi
utilizado a andlise fatorial, regressdo linear multipla e correlagdo. Os resultados mostram que
a maioria € do género masculino, tem de 36 a 50 anos, tem mestrado e drea de formacao em
economia. Além disso, constata-se que a maioria tem mais de 10 anos de experiéncia,
trabalham principalmente no setor de construcdo e energia, a mais de 10 anos e os
participantes sdo de 53 paises diferentes. Apesar de evidéncias e estudos mostrarem que 0s
analistas apresentam caracteristicas comportamentais, € que suas previsdes sao tendenciosas e
ineficazes, os trés vieses comportamentais estudados mostraram-se que ndo sdo capazes de
influenciar na média de estimativa de acurdcia. A varidvel que se apresentou como
influenciadora foi o principal setor de atuacdo, o que indica que analistas de empresas de
setores nao ciclicos apresentam uma acurdcia maior do que os analistas de empresas de
setores ciclicos. Uma constatacao interessante € que se verificou que quanto maior a ilusdo de
controle, maior o viés de confirmacdo e que quanto maior o viés de confirmagdo, maior o
excesso de confianca. Assim, esta pesquisa permitiu uma melhor compreensdo acerca das
relacdes entre os agentes e da dinamica dos mercados financeiros, bem como apresentou um
panorama das caracteristicas comportamentais e demograficas dos participantes. Espera-se,
assim, que este estudo seja o inicio de uma reflexdo para que novas pesquisas possam ser
desenvolvidas.

Palavras-chave: Acuricia nas Previsdes; Analistas Financeiros; Financas Comportamentais.



ABSTRACT

SOUZA, Taciana Rodrigues de. Analyst Forecasting Accuracy: A Study on Influencing
Factors. 2020. 159 f. Thesis (Doctorate in Accounting and Business Sciences) - University of
the Rio dos Sinos Valley and University of Minho, Porto Alegre, 2020.

Analysts' forecasts are considered to be the main sources of information available to various
investors, customers and other financial market participants. Therefore, it is desirable that the
forecasts are consistent, reliable and impartial. However, it is intriguing that analysts may be
subject to behavioral characteristics of illusion of control, confirmation bias and
overconfidence that can influence the issuance of their forecasts and cause errors to exist,
which can generate losses for individuals and for companies organizations. In addition, there
may be demographic characteristics such as gender, education level, area of education,
working time as an analyst, main sector of activity, coverage and country that can be factors
that influence the accuracy of the forecasts. Thus, the thesis aims to identify the factors that
may influence the accuracy estimate of analysts' financial forecasts. To this end, the initial
sample consisted of 6.387 analysts who submitted their forecast information to the Thompson
Reuters® database and a structured questionnaire was applied to identify respondents'
behavioral and demographic characteristics to verify possible influencing factors. The
accuracy estimation variables and the number of companies the analyst performs the coverage
were collected in the database. 434 analysts participated. However, 35 were excluded because
they were anonymous, 58 because they did not have complete information to estimate the
accuracy of the system and 73 due to inconsistency in completing the questionnaire. The final
sample consisted of 268 analysts. Regarding the methodology, this study has the characteristic
of being a survey, with qualitative and quantitative analysis, and as a method, factor analysis,
multiple linear regression and correlation were used. The results show that most are male, are
36 to 50 years old, have a master's degree and a background in economics. In addition, most
of them have more than 10 years of experience, mostly working in the construction and
energy sector, for over 10 years and participants are from 53 different countries. Although
evidence and studies show that analysts have behavioral biases, and that their predictions are
biased and ineffective, the three behavioral biases studied have shown that they are not able to
influence the average accuracy estimate. The influencing variable was the main sector, which
indicates that analysts of non-cyclical firms are more accurate than analysts of cyclical firms.
An interesting finding is that the greater the illusion of control, the greater the confirmation
bias and the higher the confirmation bias, the greater the overconfidence. Thus, research
allowed a better understanding about the relationships between agents and the dynamics of the
financial markets, as well as presented an overview of the behavioral and demographic
characteristics of the participants. Thus, this study is expected to be the beginning of a
reflection so that new research can be developed.

Keywords: Forecasts Accuracy; Financial Analysts; Behavioral Finance.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo apresenta-se os aspectos introdutérios com o propdsito de
contextualizar a tese, o problema de pesquisa a ser estudado, o objetivo geral, a justificativa e

relevancia do estudo, a proposta da tese e as delimitagcdes, bem como a estrutura da tese.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DA TESE

Os analistas financeiros sdo responsdveis por produzir informagdes por meio de
relatérios que incluem recomendacdes para comprar, manter ou vender as acdes das empresas,
as metas futuras referentes aos precos de acdes e as previsdes de ganhos e receitas, na qual
comunicam ao mercado as perspectivas financeiras de uma determinada empresa
(ENGELBERG; MCLEAN; PONTIFF, 2018). Os analistas preveem os lucros, selecionam
acoes e emitem os relatérios (FRANCIS; PHILBRICK, 1993).

Desta forma, as previsdes dos analistas financeiros sdo fontes importantes utilizadas
por investidores sobre expectativas de ganhos no mercado, sobre riscos e sdo Uuteis para
estratégias financeiras rentdveis de investimento. Sendo assim, os analistas devem ser
imparciais e devem incorporar o histérico da empresa referente a realizagdes e a previsdes
anteriores. Estas previsdes sdo divulgadas por todas as principais corretoras para muitos
clientes que estdo dispostos a pagar (GIVOLY; LAKONISHOK, 1984). Pode-se afirmar que
ha duas perspectivas com relacdo a influéncia dos analistas financeiros e o seu papel: as
financas tradicionais e as financas comportamentais (BRAUER; WIERSEMA, 2018).

Segundo as financas tradicionais, na obtencdo de informacdes, os individuos se
comportam de maneira racional, cuja informagdes sao buscadas sem a influéncia de vieses
comportamentais. Em outras palavras, os individuos avaliam de forma objetiva a veracidade e
a relevancia das informagdes coletadas e as integram em uma estratégia de investimento para
que possam obter o melhor desempenho. Nesta primeira perspectiva, os analistas sdao
percebidos como especialistas e como conhecedores das empresas, uma vez que buscam
coletar, analisar e disseminar as informacdes de expectativas futuras de empresas de capital
aberto. Ou seja, cumprem a fun¢do de monitoramento e de corretagem das informagdes para
investidores, o que, como consequéncia, pode influenciar na demanda por agdes de uma

determinada empresa. Nesta perspectiva tradicional, os analistas sdo percebidos como
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individuos independentes e racionais, cujas andlises e recomendagdes nao sio afetadas pelos
vieses cognitivos (BRAUER; WIERSEMA, 2018).

Por outro lado, a literatura de financas comportamentais fornece evidéncias empiricas
de forma contraditéria a estes modelos racionais (NIGAM et al., 2018). Deste modo, as
suposicoes das teorias de finangas tradicionais ndo podem ser verificadas devido a fatores
comportamentais € psicoldgicos dos individuos, uma vez que cada um apresenta
caracteristicas distintas para situacdes de incerteza, com grau de confianca e ilusdao de
controle também distintos (SABIR, MOHAMMAD, SHAHAR, 2018).

Destaca-se que a literatura evidencia a existéncia de vieses e atalhos mentais que
podem influenciar o processamento das informagdes (BARBER; ODEAN, 2001;
KAHNEMAN; TVERSKY, 1974). Sendo assim, fendmenos psicolégicos podem impedir os
tomadores de decisdo de agir de modo racional, o que pode fazer com que os precos de
mercado estejam em desacordo com valores fundamentais. Deste modo, pode haver
impedimentos decorrentes de erros comportamentais dos analistas financeiros (SHEFRIN,
2001). Alternativamente, nesta segunda perspectiva € argumentado que os analistas se referem
a agentes ndo perfeitamente racionais € que podem ndo atualizar seus julgamentos e suas
crengas de forma correta (BARBERIS; THALER, 2003).

Neste sentido, Simon (1957) foi um dos pioneiros a questionar de que forma os
agentes poderiam ser racionais, se a informacao ndo era acessivel para todos e se estes tinham
ou ndo todas as informacdes presentes no mercado. Sendo assim, Simon (1984) mostrou que
os erros de julgamentos podem ser documentados em decisdes no mundo real que envolvem
deliberacdes sérias e apostas altas. Desta forma, os individuos podem utilizar heuristicas
devido a falhas no processamento de muitas informagdes, que poderdo influenciar os seus
julgamentos e influenciar a acurécia das previsoes.

Apesar dos psicélogos descobrirem diversos preconceitos que existem no julgamento
das informacdes, ainda nao estd claro se estes vieses afetam o comportamento de forma geral
ou qual caracteristica interfere no comportamento econdmico. Estes aspectos consistem,
frequentemente, em uma grande desvantagem dos modelos de financas comportamentais
(GLASER; WEBER, 2007). As previsoes dos analistas podem ser tendenciosas e ineficazes, e
nao contemplar, de forma precisa e em tempo hébil, as novas informagdes. Caso isto ocorra,
pode existir implicacdes relevantes na eficiéncia dos precos no mercado de valores

mobilidrios (EASTERWOOD; NUTT, 1999), resultar em anélises com inferéncias enganosas
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(KASZNIK; MCNICHOLS, 2002) e haver uma redugao no contetido das informag¢des geradas
(KESKEK; TSE, 2018).

Ressalta-se que grande parte dos analistas ndo conseguiram prever a desaceleracdo do
mercado aciondrio, € 0s que conseguiram, nao sao na sua total extensdo. Assim, percebe-se
que as previsdes podem ser distorcidas devido a fatores psicoldgicos (STOTZ; NITZSCH,
2005). No entanto, em previsdes tendenciosas, os vieses podem estar relacionados com erros
cognitivos dos analistas (DEBONDT; THALER, 1990).

Sabe-se claramente a importancia dos analistas financeiros na funcao de corretagem e
monitoramento das informacgdes de empresas de capital aberto para investidores, tendo em
vista que coletam, analisam e disseminam as informag¢des com relacao as perspectivas futuras.
No entanto, apesar de sua importancia, falta ainda uma compreensdo mais coerente no que
consiste a natureza e a extensao da influéncia diversificada dos analistas, tanto em relacdo ao
processo de tomada de decisdo, quanto em relagdo ao contexto em que operam. Apesar do
crescimento de pesquisa com o foco nos analistas, esta lacuna ocorre devido a auséncia de
revisdes prévias e certa fragmentagdo da literatura (BRAUER; WIERSEMA; 2018).

Boivie, Graffin e Gentry (2016) investigam o efeito individual e conjunto da reputacao
dos analistas, do Chief Executive Office (CEO) e das empresas no mercado de acoes.
Evidéncias foram encontradas de que a reputacdo dos analistas tem um efeito dominante na
reputagcdo do CEO e que a reputacdio do CEO € mais influente do que a reputacdo das
empresas. E que as modificagdes em recomendacgdes dos analistas com boa reputacdo tiveram
um efeito maior no retorno das a¢des do que a reputacdo do CEO ou de empresas. Em outras
palavras, quando os analistas com boas reputacdes fazem modificacdes em suas
recomendacdes, a reacdo do mercado torna-se amplificada por sua reputacdo. Além disso,
evidéncias foram encontradas de que os investidores atribuem um peso maior a reputagcdo dos

analistas.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Os analistas parecem ignorar algumas informacdes em suas estimativas e podem nao
se esforcar, em todas as circunstincias, para realizar previsdoes de lucros com erro minimo
(FRANCIS; PHILBRICK, 1993). Foram encontradas evidéncias de que os analistas nao

incorporam nas previsdes financeiras todas as informagdes disponiveis e que, essa falta de
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ajuste, pode resultar em andlises com inferéncias enganosas (KASZNIK; MCNICHOLS,
2002).

Sendo assim, os analistas podem reagir sistematicamente as novas informagdes de
modo a apresentar algumas caracteristicas comportamentais (DEBONDT; THALER, 1990),
como: ter uma ilusdo de controle com relacdo ao mercado, por meio da crenca de que sao
capazes de influenciar este mercado ou controlar situacdes aleatdrias pelo resultado de suas
escolhas (FISCHHOFF, 1975; LANGER, 1975; POMPIAN, 2012; COLEMAN, 2016) e
apresentarem um viés de confirmacao, na qual os individuos buscam novas informacdes com
base e em favor das expectativas, crengas e conclusdes que desejam anteriormente (JONAS et
al., 2001). Os analistas podem, ainda, ter um excesso de confianga com relacdo aos seus
méritos e acreditar que seus julgamentos sdo mais precisos do que sdo na realidade, sendo
confiantes de forma excessiva em seus julgamentos (BARBERIS; THALER, 2003;
HIRSHLEIFER, 2015).

Além disso, pode haver diferencas significativas de estimativa de acuricia por género,
grau de escolaridade, drea de formacgdo, tempo de trabalho como analista, principal setor de
atuacdo, cobertura e pais emergente (BHAGWAT; SHIRLEY; STARK, 2019, PARK et al.,
2010, LIN; HO; CHIH, 2019, MARTINEZ, 2004, KRKOSKA; TEKSOZ, 2009, MERKLEY;
MICHAELY; PACELLI, 2019).

Sabe-se que os precos dos titulos de uma empresa t€ém uma forte influéncia sobre as
previsdes geradas pelos analistas. Sugere, assim, que os investidores percebem a relevancia
das previsdes para a avaliacdo dos titulos. No entanto, pesquisas anteriores mostram uma
convergéncia para as previsdes dos analistas serem tendenciosas, o que pode reduzir o
conteddo das informagdes geradas, de modo que os analistas podem ndo atualizar de forma
correta os seus julgamentos e, consequentemente, interferir nos precos de mercado de modo
que haja diferencas dos valores reais (SHEFRIN, 2001; BARBERIS; THALER, 2003;
KESKEK; TSE, 2018).

Para verificar o qudo proximo estdo as previsOes realizadas pelos analistas com o
resultado real e efetivo das empresas que foram analisadas existe a medida de estimativa de
acurdcia das previsoes, que € a diferenca absoluta entre os ganhos reais e a previsao realizada
(DALMACIO et al.,, 2013; DU; BUDESCU, 2018). Assim, quanto mais acurada é uma
previsdo, menos a chance de ser tendenciosa.

Desta forma, argumenta-se que caracteristicas comportamentais, como: ilusdo de

controle, viés de confirmacdo e excesso de confianga e caracteristicas demograficas como:
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género, grau de escolaridade, drea de formacao, tempo de trabalho como analistas, principal
setor de atuacdo, cobertura e pais emergente podem ser fatores que influenciam na acurécia
das previsoes financeiras, o que, como consequéncia, pode interferir no mercado financeiro
como um todo. Neste sentido, a questdo que norteia a pesquisa é: quais os fatores

influenciadores da estimativa de acurdcia nas previsoes financeiras dos analistas?

1.3 OBJETIVO GERAL

Tendo em vista a contextualizacdo e a questdo de pesquisa, o objetivo geral deste estudo
consiste em identificar os fatores que podem influenciar na estimativa de acuracia das

previsoes financeiras dos analistas.

1.4 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DO ESTUDO

Observa-se que, estdo cada vez mais em evidéncia os estudos voltados aos analistas
financeiros. Entretanto, hd lacunas que precisam ser coerentemente compreendidas, como o
contexto no qual os analistas operam e a natureza da influéncia diversificada dos analistas em
relacdo a tomada de decisdo dos investidores e executivos (BRAUER; WIERSEMA, 2018),

Sabe-se que a tomada de decisdo é um aspecto importante da acdo humana e os
agentes financeiro podem se deparem com erros cognitivos ou inclinagdes comportamentais,
que podem resultar em perdas para os individuos ou para as organizac¢des, motivo este que se
deve a importancia de compreender o impacto e o resultado nas decisdes (BASHIR;
MEHMOOD; KHAN, 2019). Os analistas sdo usudrios sofisticados das informacoes
financeiras e € interessante existir pesquisas sobre o modo como produzem e utilizam estas
informacdes (BRADSHAW; RICHARDSON; SLOAN, 2011).

Neste sentido, a literatura ja apresenta anomalias. Assim, deve-se levar em
consideragdo a explicagdo comportamental referente as anomalias destes, no mercado
financeiro (DEBONDT; THALER, 1990). Porém, as anomalias referentes ao mercado de
capitais, cujos investidores incorporam informacgdes nos precos sdo bastante investigadas,
entretanto, as pesquisas publicadas quanto aos analistas sdo, relativamente, raras

(BRADSHOW; RICHARDSON; SLOAN, 2011).
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No entanto, apesar da literatura relatar anomalias, existem evidéncias conflitantes se
os analistas apresentam, ao produzir as suas previsdes, viés nas previsdes financeiras
(CAPSTAFF, PAUDYAL; REES, 1995). Os analistas sdo muito bons no que fazem e
geralmente superam os modelos de séries temporais, porém, podem ser expulsos do negdcio
caso cometem erros sistemdticos nas previsdes (DEBONDT; THALER, 1990). Quando se
observa evidéncias contrdrias, por exemplo, Givoly (1985) ndo verificou viés nas previsoes
dos analistas, nem na correlacdo serial em erros de previsdo. Os autores concluiram que as
previsodes financeiras dos analistas s@o feitas de modo eficiente. Assim, pode-se afirmar que
existem discordancias considerdveis quanto a influéncia dos vieses nas previsdes, mesmo em
mercados nos quais sdo amplamente pesquisados (CAPSTAFF, PAUDYAL; REES, 1995).

Desta forma, é extremamente util investigar, no contexto da pesquisa dos analistas, as
anomalias documentadas. Ou seja, devem ser incentivadas qualquer pesquisa que fornece
evidéncias de como os analistas processam as informacdes, mesmo com métodos ou
abordagens imperfeitas (BRADSHOW; RICHARDSON; SLOAN, 2011). Além de que as
ideias e os temas com relacdo as finangas comportamentais que envolvem as emocgdes € a
psicologia humana sdo comparativamente novos e complexos, principalmente devido as
decisdes financeiras mais proeminentes poderem ser interrompidas por caracteristicas
comportamentais (BASHIR; MEHMOOD; KHAN, 2019).

Silva, Santos e Pereira (2019) realizam uma andlise das publicacdes na area de
financas comportamentais no periodo de 2007 a 2010. Os resultados demostram que o assunto
tem atraido mais a atencdo de pesquisadores e os estudos com esta temadtica, geralmente, sao
desenvolvidos dentro de ambientes académicos devido a facilidade de aplicacdo. Assim,
observou-se uma lacuna quanto a estes estudos, principalmente, com relagdo aos que abordam
viesses e heuristicas com enfoque para agentes financeiros, uma vez que hi um nimero
especialmente baixo de pesquisas aplicadas a um contexto comercial, fora dos circulos
académicos.

Entender o comportamento dos analistas é benéfico para muitas pessoas. Por exemplo,
¢ interessante para académicos que estudam os mercados de capitais, para os operadores
destes mercados, para investidores com pouco tempo ou habilidade para analisarem os titulos
e para gerentes, uma vez que necessitam compreender como devem se comunicar com 0s
analistas (BRADSHAW; RICHARDSON; SLOAN, 2011).

Uma sugestdo para pesquisas futuras, de acordo com Bashir, Mehmood e Khan (2019)

€ investigar as predisposi¢des comportamentais, como a ilus@do de controle, o viés de
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confirmacdo e o excesso de confianca, com o objetivo de obter uma visdo completa com
relacdo a conduta de especialistas financeiros. Os resultados poderdo ser benéficos para
consultores financeiros e corretores, gerentes, investidores e individuos em geral, uma vez que
os auxiliard a identificar as caracteristicas presentes € como estes podem interromper o
processo de tomada de decisao financeira. De modo que, com a experiéncia passada, pode
evitar os diferentes preconceitos comportamentais que podem levar a decisdes irracionais.

Clement (1999) ressalta que é relevante estudar os fatores influenciadores da acurécia
das previsoes, devido ao papel dos analistas como especialistas intermedidrios financeiros, na
qual utilizam e interpretam as informagdes. Além disso, outro aspecto € devido ao interesse
dos pesquisadores em verificar a existéncia de diferencas na acurdcia, bem como nos fatores
que possam contribuir para estas diferencas. Outro ponto ressaltado é que as caracteristicas
dos analistas podem ser tuteis para a mensura¢do da acurdcia das previsdes e que estudos
devem incluir estas caracteristicas nas suas modelagens.

No entanto € necessdrio haver estudos mais aprofundado, pois a maioria dos estudos
com relagdo aos analistas sdo concluidos com base no banco de dados do Sistema de
Estimativa de Corretores Institucionais (I/B/E/S), no qual foi criado em 1983. Esta base
explora os campos dos analistas e € considerado a fonte principal para acompanhar a
experiéncia de um analista, o seu portf6lio, previsdes e recomendacdes, tamanho da
corretagem, entre outros. Sendo assim, este banco de dados fornece todas estas informagdes e
atrai muitos pesquisadores, uma vez que pode fornecer algumas explicacdes para perguntas
ainda nao respondidas (AL-THAQEB, 2018).

No entanto, estudos que se baseiam unicamente em dados secundérios, como o IBES,
sdo limitados, uma vez que ndo € possivel verificar como os analistas incorporam as
informacdes nos seus relatérios. Além disso, Martinez (2004) ressalta que apesar da base de
dados I/B/E/S ser bastante utilizada no exterior, os pesquisadores do Brasil utilizam esta base
em poucos contextos. Neste sentido, por meio de uma revisao de estudos do periodo de 2006
a 2015 com relagdo a finangas comportamentais, Nigam et al. (2018) observaram que de 623
periddicos publicados, somente 62 basearam-se em dados primdrios. Tal justificativa é
apontada por Kumar e Goyal (2015) que sugerem que pesquisas empiricas futuras devem
ocorrer por meio de coleta com base em dados primdrios, a fim de analisar melhor o
comportamento em um processo de tomada de decisao.

Sendo assim, o uso de outras metodologias com dados primérios, como a aplicacdo de

questiondrio, pode fornecer abordagens tnicas e ser muito benéfico. A maioria dos estudos
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objetivam compreender como os analistas fazem as suas previsdes ou as suas recomendacoes.
Entretanto, poucas foram as investigacdes que forneceram evidéncias diretas e uma
alternativa € analisar outras informagdes, como as caracteristicas dos analistas, que permite
uma visdo mais ampliada, aumenta a validade das conclusdes e possibilita com que a
literatura com relacdo a este tema progrida (BRADSHOW; RICHARDSON; SLOAN, 2011).

Sendo assim, o tema da tese € de grande relevancia para a drea de financas
corporativa, em razdo que a questdo sobre a influéncia de fatores comportamentais nas
previsdes de analistas ainda necessita ser explorada. As caracteristicas comportamentais,
como a ilusdo de controle, o viés de confirmacdo e o excesso de confianga no contexto da
problemética de previsdes dos analistas financeiros representam uma temdtica pouco
explorada, o que reforca a necessidade de um estudo mais aprofundado sobre este tema, pois
sabe-se que pode haver influéncias, caso os analistas apresentem estas particularidades.

Salienta-se que o tema ¢é de interesse, ndo apenas para os profissionais do mercado
como operadores, investidores e gerentes, mas também para os pesquisadores. Desta forma,
evidencia-se a relevancia do estudo que tem o potencial de contribuir para a literatura, de
modo a proporcionar o entendimento e a compreensao das interferéncias humanas no mercado
financeiro e a possibilitar a evolucao da ciéncia, pois percebeu-se uma lacuna, uma vez que as
previsdes podem ser tendenciosas e nao contemplar as novas informacdes disponiveis, o que
pode refletir na eficiéncia dos precos das acdes e na acuricia das previsdes, 0 que como
consequéncia, pode interferir no mercado financeiro como um todo.

Sendo assim, espera-se que este estudo proporcione novos subsidios cientificos para
fortalecer a teoria comportamental em relacdo aos analistas e que os seus resultados
contribuam, também, para a sociedade, de modo que as organizacdes poderdo compreender
melhor a influéncia das caracteristicas dos analistas com relagc@o as suas previsoes financeiras
publicadas. Consequentemente, as empresas poderdo produzir melhores resultados
econOmico-financeiros e aperfeicoar os seus processos organizacionais, uma vez que poderao
estar cientes das possiveis influéncias nas previsdes financeiras, 0 que como consequéncia,
podera beneficiar ndo somente o capital destas empresas, mas sobretudo o desenvolvimento
econOmico e bem-estar social do pais.

Além disso, destaca-se que poderd propiciar aos investidores informagdes mais
relevantes no que consiste ao processo de tomada de decisdes financeiras, tendo em vista que
havera uma contribuicio no sentido de identificar os fatores que influenciam na acurécia dos

analistas, ou seja, no quao préximo estao as previsdes do resultado real das empresas.
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1.5 ATESE

Nao foram encontrados trabalhos que consideram a investigacdo de caracteristicas
comportamentais de ilusdo de controle, viés de confirmacdo e excesso de confianca com
relac@o a acurdcia das estimativas em um contexto em que se estuda os analistas financeiros e
os demais fatores demogréificos que podem influenciar a acurécia. Estes fatores podem ser o
género, grau de escolaridade, drea de formacgdo, tempo de trabalho como analista, principal
setor de atuagdo, cobertura e pais emergente. Verifica-se que os analistas podem estar sujeitos
a particularidades, como: podem acreditarem que controlam situacdes aleatérias pelo
resultado de suas escolhas, podem buscar novas informagdes com base nas crengas anteriores
e, podem confiar excessivamente que seus julgamentos sdo mais precisos do que sdo na
realidade.

Considerando que o processo de tomada de decisdo do analista baseia-se na
capacidade de compreensdo e andlise de informagdes recebidas, pode ser possivel que exista
uma relacdo destes fatores com a acurdcia das previsdes. Portanto, considera-se a tese de que
a ilusdo de controle, viés de confirmacdo, excesso de confianga, género, grau de escolaridade,
area de formacao, tempo de trabalho como analista, principal setor de atuacdo, cobertura e
pais emergente pode influenciar na média de estimativa de acurécia das previsdes financeiras.

Assim, o desenho da tese € apresentado na Figura 1.

Figura 1 — Desenho da Tese
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Fonte: Elaborado pela autora (2020).
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1.6 DELIMITACOES DA TESE

Este estudo limita-se a estudar o comportamento do analista com relagcdo a ilusdao de
controle, o viés de confirmacdo e o excesso de confianga nas previsdes financeiras. Para tanto,
as andlises serdo realizadas com base nas respostas dos analistas por meio de um questionario.
Ressalta-se que a pesquisa ndo tem a pretensdo de identificar outras caracteristicas
comportamentais que possam influenciar nas previsdes, também ndo tem o objetivo de
evidenciar a influéncia destas particularidades no preco das a¢des ou em um contexto de

mercado, na qual haveria, mais fortemente, outras possiveis influéncias.

1.7 ESTRUTURA DA TESE

Esta tese encontra-se estruturada em cinco capitulos. O capitulo um aborda a
introducdo, na qual é apresentado o problema de pesquisa, o objetivo geral, a justificativa e
relevancia deste estudo, a proposta da tese, as delimitacdes, bem como a estrutura.

O capitulo dois refere-se a revisao de literatura que visa dar um embasamento tedrico
para a posterior andlise dos dados. Desta forma, inicialmente € abordado um tépico quanto
aos analistas financeiros com €nfase nas previsdes e na acuricia das estimativas. Em seguida
evidencia-se um tépico de teoria de financas comportamentais. Em um tdpico seguinte €
abordado sobre os vieses aplicados ao contexto dos analistas, na qual destaca-se a ilusdo de
controle, viés de confirmagdo e excesso de confianca nas previsdes dos analistas. E por fim,
um outro tépico € desenvolvido a fim de dar embasamento aos possiveis fatores
influenciadores da acurdcia. Assim, é abordado sobre as caracteristicas comportamentais de
ilusao de controle, viés de confirmacao e excesso de confianga e caracteristicas demogréficas
de género, grau de escolaridade, area de formagao, tempo de trabalho como analista, principal
setor, cobertura e pafs emergente.

O capitulo trés trata-se da metodologia deste estudo. Assim, as hipéteses da tese, a
amostra e quais foram os instrumentos de coleta de dados foram evidenciados. As varidveis e
o modelo econométrico da tese sdo explicadas e € descrito todos os processos de coleta dos
dados. Ainda, sdo contemplados o tratamento e a andlise dos dados, bem como o desenho da

pesquisa.
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O capitulo quatro, por sua vez, refere-se a andlise dos resultados. Nesta parte mostra-
se os resultados quanto ao questiondrio da pesquisa, a estatistica descritiva das varidveis, a
andlise do modelo econométrico, regressao linear multipla, correlacdo, teste dos coeficientes
do modelo e a andlise das hipdteses da tese.

Por fim, o capitulo cinco trata-se das consideracdes finais, de maneira a destacar os
resultados quanto ao objetivo geral da tese. E apresentado o escopo da pesquisa, os principais
resultados encontrados, bem como as limitacdes e as oportunidades para pesquisas futuras.

Desta forma, a Figura 2 ilustra a estrutura da tese:

Figura 2 — Estrutura da Tese

Capitulo 1 Capitulo 2 Capitulo 3
INTRODUGAO REVISAO DA LITERATURA METODOLOGIA
» Hipdteses da Tese
s Contextualizacio da Tese . i ) *  Amostra
* Problema de Pesquisa * Analistas Financeiros » Instrumentos de Coleta de Dados
s+ Objetivo Geral » Teoria de Financas Comportamentais = Varigveis do Estudo
» Justificativa e Relevancia s Vieses Aplicados ao Contexto dos Analistas » Modelo Econométrico
s A Tese s Possiveis Fatores Influenciadores da Acuracia e Coleta de Dados
* DelimitagSes da Tese » Tratamento e Anilize de Dados
s Estrutura da Tese * Desenho de Pesguiza
Capitulo 4 Capitulo 5
ANALISE DOS RESULTADOS CONSIDERAGOES FINAIS
»  Analize do Questionirio * Escopo da Pesquisa
s  Analizede Componentes Principais ¢ Resnltados Encontrados
» Estatistica Descritiva » Limitagfes e Oportunidades
s+ Regressin Linear Maltipla Para Pesquisas Futuras
o Correlactes
» Coeficiente do Moedelo
o Analize das Hipoteses da Tese

Fonte: Elaborado pela autora (2020).
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2 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo sdo abordados quatro grandes topicos com objetivo de dar suporte
conceitual aos argumentos expostos neste estudo. Desta forma, o primeiro tépico descrito é
sobre os analistas financeiros, na qual € subdividido em previsdes dos analistas, bem como em
acurdcia das estimativas e o segundo € sobre a teoria de financas comportamentais. O terceiro
tépico € sobre os vieses aplicados ao contexto dos analistas, na qual € subdivido em ilusdo de
controle, viés de confirmagao e excesso de confianga nas previsdes dos analistas. O quarto e
ultimo tépico consiste nos possiveis fatores influenciadores da acurdcia nas previsdes
financeiras, na qual subdivide-se em ilusdo de controle, viés de confirmacdo, excesso de
confianca, género, grau de escolaridade, formacgdo, tempo de trabalho como analista, principal
setor, cobertura e pais emergente.

Deste modo, para este estudo, os termos utilizados para a busca pelas referéncias
foram: analyst forecasts, behavioral finance e survey nos resumos, titulos ou palavras-chave,
conforme as 4reas de business, management e accounting. Para a fundamentacdo tedrica
foram consultadas algumas bases de dados, tais como: Social Science Research Network
(SSRN), Science Direct, Willey One Library, Thomson Reuters Web of Science, Scientific
Periodicals Electronic Library (SPELL), SviVerse Scopus, Redalyc e Portal de Periddicos da
Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES) e buscou-se os
periddicos mais relevantes e relacionados ao tema. Além de que foram pesquisados os artigos
nas principais conferéncias e congressos como American Finance Association (AFA),

European Financial Management Association (EFMA), entre outros.

2.1  ANALISTAS FINANCEIROS

O ideal em um mercado é que os precos reflitam completamente todas as informagdes
disponiveis. Além disso, o ideal € que as empresas possam tomar decisdes de investimentos e
que os investidores possam se basear nos precos para tomarem suas decisdes. Este mercado €
denominado de “eficiente”. No entanto, isto é observado em um mercado sem atrito, cujas
informacdes estdo disponiveis para todos os interessados, sem custos de transagdes e cujos
investidores concordam com as suas implicacdes. No entanto, ndo é o que ocorre na pratica

com o mercado (FAMA, 1970).
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Assim, os participantes do mercado podem falhar ao avaliarem o que os ganhos atuais
implicam em ganhos futuros e isto pode causar um comportamento anormal do preco das
acoes referentes a estes anuncios de lucros. Sendo assim, é importante compreender por que
até mesmo em mercados competitivos os analistas profissionais tendem a cometer estas falhas
sistematicas nos lucros, que sao consistentes com as anomalias do preco das a¢des. Tais erros
podem estar relacionados com atribui¢cdes baixas que os individuos ddo em alteragdes de
séries, devido a estrutura de incentivos dos analistas, custos de transa¢des ou ainda reacdes
exageradas aos lucros, que nao sao facilmente percebidas. Porém, a precificacio errada pode
ocorrer devido a uma diversidade de causas ndo identificadas, mas uma compreensao melhor
sO pode ser obtida se o comportamento do analista for, também, observado (ABARBANELL;
BERNARD, 1992).

Anualmente, as corretoras gastam muito dinheiro para analisar acdes e para tentar
convencer os possiveis investidores de que uma determinada a¢ao constitui em uma acao mais
ou menos atraentes. Isto significa que processar as informagdes é caro e que o mercado ndo
consegue refletir o preco com perfeicao. Estas pesquisas de corretagem siao baseadas em fatos
de informacdes especificas de determinada empresa, sendo baseadas e em anuncios de lucros
e em relatérios anuais. Entretanto sdo essencialmente preditivas e avaliativas (WOMACK,
1996).

Ressalta-se que os profissionais do mercado podem utilizar duas abordagens para
recomendarem os investimentos por meio dos precos das agdes, sendo a andlise cartogréfica
ou técnica e a andlise fundamentalista. A suposicao utilizada na anélise técnica € que os
padrées passados no comportamento do preco tendem a repetir-se. Deste modo, o
conhecimento passado de uma série de preco € utilizado para previsdes futuras. No entanto, é
raro um analista de mercado se basear somente em um gréafico puro. Em vez disso, o analista
adere a uma técnica denominada anélise fundamental ou de valor intrinseco, no qual o analista
deve ser capaz de determinar se o preco estd abaixo ou acima do seu valor intrinseco (FAMA,
1995).

A andlise fundamentalista implica no uso de informag¢des ndo somente passadas, mas
também atuais, além de informagdes conjuntas do setor da empresa e da economia, com o
proposito de estabelecer o valor intrinseco (KOTHARI, 2001). J4 os precos das acdes
referem-se a indicadores que os agentes utilizam para mensurar as expectativas futuras de
desempenho e de lucratividade de uma determinada empresa, formados com base em

informacdes que estdo disponiveis. Em outras palavras, representa o equilibrio no mercado
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aciondrio das forcas de oferta e demanda. Sendo assim, os agentes podem revisar suas
expectativas conforme novas informacdes sdo incorporadas e este acimulo continuo de
informacdes faz com que os agentes ndo persistam em erros sistemdticos (PEROBELLI,
PEROBELLI; ARBEX, 2000).

O estudo com foco nos analistas parece limitante, principalmente com relacdo a
previsdes de lucros. Entretanto, é importante estudar os processos de tomada de decisdo do
analista, dado a sua importincia como intermedidrio, na qual recebe e processa as
informacdes para os investidores. Em outras palavras, se referem a um dos principais usudrios
das informagdes financeiras e sdo usudrios sofisticados que representam a quem estas
informacdes sdo uteis. Historicamente, as pesquisas sobre os analistas financeiros enfatizam
as propriedades estatisticas das previsdes, porém esta €nfase estd se modificando, uma vez
que os pesquisadores estdo considerando os contextos do processo de decisdo dos analistas
(SCHIPPER, 1991).

Destaca-se que existem analistas denominados sell-side e buy-side. Embora ambos
desempenham tarefas semelhantes como recomendagdes de compra, de venda ou de manter
uma determinada acdo, os sell-side consistem nos principais produtores de previsao de lucros.
Estes analistas trabalham normalmente para os investidores institucionais e para as empresas
de administracdo de dinheiro, enquanto os buy-side, normalmente, trabalham para corretoras
que tém como clientes os investidores institucionais e individuais. Sendo assim, os analistas
buy-side podem se utilizar dos relatérios gerados pelos analistas sell-side para sua prépria
tomada de decisdao. Desta forma, ressalta-se que ha tarefas diferentes a serem executadas, uma
vez que seus empregadores sao distintos e tém incentivos dissimilares (SCHIPPER, 1991).

O analista tem como responsabilidade bdsica acompanhar os estoques de agdes,
normalmente, de 10 a 20 a¢des de uma determinada industria ou setor, tendo como resultado
final um relatério, cujos titulos de uma empresa sdo avaliados com uma acdo explicita para
comprar, vender ou manter. Além disso, produzem informagdes referente as previsdes de
ganhos, utilizadas para formar as recomendagdes, as previsdes de crescimento € as
recomendacdes de preco-alvo (SCHIPPER, 1991).

De acordo com Art. 1° do codigo de conduta da associagdo dos analistas e
profissionais de investimento do mercado de capitais (APIMEC) ‘“analista de valores
mobilidrios € a pessoa natural ou juridica que, em caréter profissional, elabora relatérios de
andlise destinados a publicacdo, divulgacdo ou distribui¢do a terceiros, ainda que restrita a

clientes”. No pardgrafo 1 do mesmo artigo, ha a definicdo de relatério de andlise, sendo:



29

§ 1°- Para os fins do presente Codigo, e conforme definido na Instrucio CVM 598,
de 03 de maio de 2018, a expressao “relatério de andlise” significa quaisquer textos,
relatérios de acompanhamento, estudos ou andlises sobre valores mobilidrios
especificos ou sobre emissores de valores mobilidrios determinados que possam
auxiliar ou influenciar investidores no processo de tomada de decisdo de
investimento.

Observa-se que no cédigo de conduta da APIMEC que os relatérios de andlise feito
pelos analistas devem estar em conformidade com a Instru¢do da CVM n° 598 de 03 de maio
de 2018 e que os critérios para as recomendacdes, preco-alvo e ratings devem ser fixados de
maneira clara, bem como o significado de compra, venda e manutencdo e a composi¢ao das
taxas utilizadas de desconto.

No mercado de capitais, o analista financeiro constitui-se em um importante
intermediario. Seu papel € receber e transferir as informacdes financeiras, analisar
fundamentos das empresas e informagdes privadas, pesquisar condi¢des macroecondmicas €
microecondmicas, bem como auxiliar os investidores e demais participantes do mercado no
processo de decisdes de investimento. Portanto, as previsdes dos analistas sdao fontes de
informacdes essenciais no mercado de capitais (DU; BUDESCU, 2018; KOTHARI, 2001).

Nas suas atividades de pesquisas, hd dois resultados principais: as previsdes de lucros,
que servem de base para alguns investidores e sdo insumos para a recomendacao de agdes, €
as recomendacdes de estoque. Geralmente os analistas fazem a previsao de ganhos futuros das
empresas um ou dois anos antes dos ganhos reais serem anunciados e podem prever, também,
os ganhos trimestrais ou anuais de uma determinada empresa (DU; BUDESCU, 2018).

Quando os analistas financeiros fornecem consultorias de investimento, existe uma
influéncia na demanda por acdes de determinada empresa, € como consequéncia, recaem no
preco. Deste modo, os analistas exercem uma pressao institucional relevante sobre as
empresas e sdao capazes de influenciar a identidade das estratégias adotadas. Os executivos
percebem a importancia das recomendacdes de lucros e previsdes dos analistas e suas
coberturas exercem um papel fundamental, também, para os investidores no que se refere a
perspectivas de sucesso das empresas. Assim, os analistas operam em um contexto que podem
influenciar o seu comportamento e descobre-se que estes analistas estdo sujeitos aos vieses
comportamentais na emissdo de suas recomendacdes (BRAUER; WIERSEMA, 2018).

Desta forma, percebe-se uma tendéncia de analistas financeiros optarem por divulgar
previsdes na qual sdo préximas das expectativas de ganhos anteriores, mesmo quando tém
informagdes confidenciais que justifiquem previsdes de ganhos mais elevadas. Observou-se

uma tendéncia de analistas fazerem previsdes semelhantes as divulgadas anteriormente por
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outro analista, de forma a apresentarem um comportamento de pastoreio, mesmo quando nao
se justifica isto com suas informacdes. Sendo assim, calcular uma previsdo com base na
média de um consenso de analistas € inadequado (TRUEMAN, 1994).

Além disso, evidéncias foram descobertas de que é menos frequente e mais preditivas
novas recomendacgdes de vendas ao invés de compras. Evidéncias estas podem estar atreladas
a ciéncia que os analistas t€ém de que recomendagdes de vendas podem implicar em riscos ou
custos substanciais com a sua divulgagdo, pois sdo mais visiveis e menos frequentes. Um
aspecto a ser ressaltado € que caso exista um julgamento incorreto em uma recomendacao de
venda, provavelmente haverd um custo maior para a reputagdo do analista do que em uma
recomendacao incorreta de compra (WOMACK, 1996).

No entanto, um analista que compreende a qualidade dos lucros, tem conhecimento de
financgas, estratégia corporativa e tem conhecimento da industria que uma empresa opera, bem
como conhece os mecanismos de gestdo que recompensam os gerentes e funciondrios, e
consequentemente, fornece um relevante servico de valor agregado ao mercado de capitais
(DECHOW; SCHRAND, 2004).

Salienta-se que grande parte dos analistas sell-side trabalha para corretoras que sao
principalmente banco de investimento, comércio e vendas. Os clientes mais atraentes sao, de
modo geral, empresas com maiores atividades comerciais e empresas em crescimento, que sao
mantidas pelos clientes institucionais que negociam com as corretoras (JEGADEESH,;
TITMAN, 2002).

No que se refere a divulgacao das informagdes das empresas por parte dos analistas,
pode ser disseminada por meio de relatérios financeiros, divulgacdes programadas e nao
programadas, como comunicados para imprensa, teleconferéncias, entre outros. Entretanto,
muitas vezes estas informagdes sdo qualitativas e narrativas, o que pode dificultar a
mensuragdo de forma objetiva para os empiristas. Como ha poucas orientacdes referentes a
quantidade, a frequéncia e a forma de divulgacdo para as partes interessadas, hd uma
concordancia para o fato de que em tempo hébil, as divulgacdes e os relatérios financeiros
consistentes, confidveis e imparciais sao desejaveis (LEUZ; WYSOCKI, 2008).

Entretanto, a literatura existente mostra que € dificil a mensuracdo de relatorios
financeiros, bem como de divulgacdo e que as proxies, normalmente utilizadas, apresentam
diversos problemas. Desta forma, percebe-se claramente a necessidade da realizacdo de mais
pesquisas referentes a divulgacdes qualitativas e narrativas, a fim de melhorar as proxies

existentes, de uma maneira mais ampla (LEUZ; WYSOCKI, 2008).



31

Ressalta-se que o valor agregado das atividades de uma analista engloba uma
consideragdo referente as politicas contdbeis, estratégias da empresa, historico do desempenho
financeiro, bem como perceptiva de crescimento dos lucros e vendas para, realizar a sua
recomendacdo de compra ou venda. Esta andlise é transmitida para investidores, clientes,
empresas de gestdo e outros participantes do mercado por meio de canais formais e informais.
Os canais formais contém informacdes de notas de corretores e dos relatérios formais dos
analistas, cujos dados estdo arquivados por fornecedores como o IBES e Value Line, bem
como reunides formais para investidores e principais clientes. J4 os canais informais
consistem em informagdes comunicadas informalmente para clientes de corretagem,
imprensa, conferéncias e reunides com gerentes de empresas € investidores institucionais
(BRADSHAW; RICHARDSON; SLOAN, 2011).

Sendo assim, o processo de tomada de decisao de um analista baseia-se na capacidade
de compreensao e de andlise de informagdes, que por sua vez, pode influenciar as previsoes
financeiras. Na drea de pesquisa relacionada com a ciéncia comportamental, estes mediadores
e impulsionadores, que influenciam as previsoes financeiras, exercem um papel importante.
Entretanto, pode haver erros no julgamento das informag¢des disponiveis, no qual denomina-se
de anomalias, que podem limitar a tomada de decisdo racional (NIGAM et al., 2018).

Desta maneira, deve-se se levar em consideragdo que os analistas realizam diversas
atividades. As previsdes de lucros por acdo constituem em somente uma dentre as diversas
outras atividades primérias de uma analista (BRADSHAW; RICHARDSON; SLOAN, 2011).
Se os investidores, cuja atenca@o seja voltada para os analistas, exercem influéncia nos pregos,
pode-se afirmar que existe uma determinada relac@o entre a eficiéncia do mercado e as acodes
dos analistas. As previsdes de retorno dos analistas podem contribuir para um mercado
ineficiente e uma precificacdo anormal (ENGELBERG; MCLEAN; PONTIFF, 2018).

O analista sénior € responsdvel por assinar o relatério das previsdes, que muitas vezes
¢ feito por uma equipe, que é responsavel por comunicar ao publico este relatério. Entretanto,
quando o analista s€nior ndo investe recursos mentais para revisar o trabalho da equipe, este
analista pode recorrer a mais heuristica de comportamento (HIRSHLEIFER et al., 2019).
Neste sentido, Stotz e Nitzsch (2005) destacam que os analistas deveriam ser mais criticos
com relagdo as suas habilidades e a si mesmo, uma vez que deveriam se tornar mais
analiticos, o que afinal é o que o nome “analista” representa.

Os analistas, que por muitos anos sdo aceitos como elementos centrais no mercado

financeiro, desempenham um papel relevante e sao considerados os principais intervenientes
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no mercado. Ademais, € pertinente destacar que as decisdes e as previsdes sdo consideradas as
principais fontes de informacdo disponiveis para diversos comerciantes e investidores. Desta
forma, as vezes, os analistas apresentam uma capacidade de direcionar o mercado para certas
direcdes. Portanto, em uma pesquisa com o foco no analista pode melhorar a compreensao
acerca das relacdes entre os agentes e da dindmica dos mercados financeiros (AL-THAQEB,

2018).

2.1.1 Previsdes dos Analistas

Fried e Givoly (1982) evidenciaram por meio de 100 previsdes por ano de 1969 a
1979 que os erros nas previsdes estao mais associados com movimento do preco das acdes. O
que sugere, de forma geral, que as previsdes dos analistas consistem em substitutos melhores
de expectativas de lucros do mercado ao comparar com diversos modelos de séries temporais,
além de serem mais precisos que estes modelos. Mikhail, Walther e Willis (1999) destacam
que as previsodes dos lucros dos analistas sdo superiores aos modelos de séries temporais, 0
que evidencia a existéncia de um grande esforco para que as previsdes sejam mais precisas
comparada com as obtidas por métodos mecanicos.

Existem dois motivos que justificam que as previsdes dos analistas sdo superiores aos
modelos de séries temporais. O primeiro motivo deve-se a vantagem de informacdo, uma vez
que os analistas utilizam melhor a informagdo que existe na data em que os modelos podem
iniciar suas previsdes. Além de terem mais informacdo disponivel comparado com as
informacdes que podem ser quantificadas pelos modelos de séries temporais. A segunda
vantagem € de tempo, na qual os analistas utilizam melhor as informacdes adquiridas entre o
inicio das previsoes e a sua publicacdo (BROWN et al., 1987).

Com relacdo a previsdo de analistas financeiros, estudos anteriores fornecem
evidéncias de que as previsdes sdo tendenciosas e que ha uma ma interpretagdo do impacto
das novas informacdes. Fortes evidéncias foram encontradas de uma alteracio de
recomendacao dos analistas interfere significativamente nos precos das agdes, ndo somente
quando o anuncio € divulgado, mas sobretudo nos meses subsequentes. Entretanto, apesar das
reacOes serem amplas, o mais intrigante é que estas reagOes de eventos parecem estar
incompletas e mostram um desvio de recomendacao consideravel (WOMACK, 1996).

Quando uma empresa emite novas agdes, 0S gerentes se preocupam com 0S Pregos

destas agdes apds a divulgacdo de resultado, uma vez que esta influencia diretamente nos
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lucros que a empresa pode ter por meio da venda das acdes. Sendo assim, hd uma atencdo
maior por parte dos gerentes com relagdo ao preco apds um antncio de ganhos, tendo em vista
que nas semanas seguintes € que ocorre as questdoes de equidade. Um outro aspecto que pode
incentivar os gerentes a este excesso de atengdo ao prego € a vinculacdo, de forma direta, da
remuneracao com base em acdes. Assim, os gerentes podem influenciar na previsao de lucros
dos analistas, por serem os principais fornecedores de informag¢des e poderem controlar o seu
lancamento e conteido. Observa-se que pode haver uma recompensa por parte do mercado
para as empresas que ultrapassaram as suas ultimas metas de ganhos (RICHARDSON;
TEOH; WYSOCKI, 2004).

Pode-se sugerir que os investidores percebem as previsdes dos analistas como
altamente importantes para a avaliacdo das acdes, uma vez que os precos das acdes
respondem de modo significativo as previsdes de lucros realizadas pelos analistas (KESKEK;
TSE, 2018).

Benner e Ranganathan (2012) pesquisaram de que forma as recomendacdes dos
analistas interfere nas estratégias adotadas pelas empresas durante periodos de mudanca
tecnoldgica. Os autores encontraram evidéncias de que quanto mais negativa € as
recomendacdes dos analistas, maior é a diminui¢do subsequente de investimentos
estratégicos. Além de que, as empresas s@o mais propensas a pagar dividendos em dinheiro
aos acionistas a medida em que as recomendagdes dos analistas financeiros pioram. Mesmo
diante de pressOes para se adaptar a novas tecnologias, parece que as pressoes dos analistas

para melhorar o fluxo de caixa e o preco das acdes provocam redugdes nos investimentos.

2.1.2 Acuracia das Estimativas

Nas previsoes financeiras, a medida de acurdcia tem como propdsito identificar o quao
proximo estdo as previsdes realizadas pelos analistas com o resultado real e efetivo das
empresas que foram analisadas (DALMACIO et al., 2013). A acuricia das previsdes se refere
na diferenca absoluta existente entre os ganhos reais e a previsdo dos analistas (DU;
BUDESCU, 2018). Se as previsdes sdo acuradas pode haver um indicativo de que ndo existe
problemas de previsoes tendenciosas.

Os analistas consistem em agentes intermedidrios financeiros cuja especialidade é no

uso, bem como na interpretacdo das informacdes financeiras. Deste modo, é interessante

verificar se existem diferencas quanto a acurdcia das suas previsdes e os fatores que
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influenciam nestas diferengas (CLEMENT, 1999). Alguns fatores que podem influenciar na
acurdcia sdo experiéncia, especializacdo do setor, pontualidade e frequéncia das previsoes,
nimero de empresas na qual o analista segue, bem como caracteristicas das corretoras (DU;
BUDESCU, 2018).

Neste mesmo sentido, os analistas necessitam de algumas habilidades bdasicas para
fornecerem as previsdes, e estas podem ser melhoradas com base no conhecimento com
relacdo a empresa, na repeticdo, bem como no ambiente em que operam. Salienta-se também
que as relagdes com a gestdo permitem aos analistas obterem um conhecimento maior quanto
a precisao das informag¢des disponiveis e quais sdo as informagdes mais oportunas. Inclusive
pode existir uma troca de informagdes entre os gestores e os analistas e, uma oportunidade,
quando existe outros analistas cujo setor de andlise seja o mesmo (JACOB; LYS; NEALE,
1997).

Com o propo6sito das previsdes serem mais precisas, hd quatro fatores determinantes,
sendo: a capacidade inata dos analistas, o conhecimento de modo especifico do contexto a ser
analisado, a selecdo de estratégias eficazes adotadas, bem como o fator sorte. Pode-se
mencionar que existem diferencas entre os analistas, cujas atividades podem ser melhores
desenvolvidas, uma vez que ha diversidade de habilidades quanto a experiéncias e o controle
da dificuldade na execucao das atividades (JACOB; LYS; NEALE, 1997).

Nesta mesma perspectiva, a acurdcia das previsoes dos analistas pode ser influenciada
por alguns fatores, como pelos recursos disponiveis, pela capacidade dos analistas ou mesmo,
pela complexidade do portfélio. Por um lado, a acuricia é maior quando o analista tem mais
experiéncia com suas atividades, mas por outro lado € menor quando hd um ndmero maior de
empresas que o analista cobre e quando sua carteira € mais complexa. Adicionalmente, os
analistas que fazem previsdes para grandes empregadores apresentam, em média, erros de
previsdes menores comparado com os demais analistas (CLEMENT, 1999).

Outro ponto a ser ressaltado € que os analistas fazem a cobertura de diversas empresas
e isto € realizado vdrias vezes. Quanto mais previsdes sdo emitidas pelos analistas, maior a
probabilidade de recorrer a decisdes com heuristicas, por exemplo, seguir o consenso dos
analistas ou emitir previsdes otimistas. A presenca de outro analista que faz previsdes para a
mesma empresa pode servir de referéncia contra factual para a previsdo que estd sendo
realizada. Sendo assim, hd menos precisdo nas previsdes quando sdo emitidas vérias previsoes

para outras empresas, o que mostra que pode existir uma influéncia entre o nimero de
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previsdes e o comportamento das previsdes e, ainda, o nuimero de analistas e o

comportamento das previsdes (HIRSHLEIFER et al., 2019).

Em sintese, destaca-se que os analistas s@o importantes intermedidrios do mercado
financeiro. As suas atividades englobam uma consideracdo geral das empresas quanto as
estratégias e as politicas contédbeis, os histéricos do desempenho financeiro e de perceptiva de
crescimento, entre outros. Assim, os analistas elaboram relatérios de analise destinados a
publicagdo, divulgacdo ou distribuicdo para investidores, clientes e outros participantes do
mercado. Ou seja, suas previsdes sdo fontes importantes e € desejavel que estas previsoes
sejam consistentes, confidveis e imparciais.

No entanto, estudos anteriores fornecem evidéncias de que as previsdes podem ser
tendenciosas e existir uma m4 interpretacao das novas informagdes. Desta forma, pode haver
implicacdes significativas nos precos das agdes e no mercado financeiro. Assim, é
interessante verificar a medida de acurdcia das previsdes, pois estas indicam o quio préximo
estdo as previsoes realizadas do resultado real das empresas. Se as previsdes sdo acuradas
pode haver um indicativo de que ndo existem problemas de previsdes tendenciosas. Sendo
assim, sabendo que o processo de tomada de decisdo de um analista baseia-se na capacidade
de compreensdo e de andlise de informacdes, € necessario compreender também a teoria de
financas comportamentais, uma vez que pode haver caracteristicas dos analistas, como erros

de julgamentos, que podem influenciar na acurécia de previsoes financeiras.

2.2 TEORIA DE FINANCAS COMPORTAMENTAIS

De acordo com a abordagem das finangas tradicionais, os mercados e os agentes deste
mercado se comportam de maneira sistematica e eficiente. A hipétese de mercado eficiente
postula que para estimar os precos dos ativos, toda a informacdo que esteja disponivel €
incorporada e que os investidores sdo racionais no mercado financeiro, uma vez que para
tomar decisdo em um contexto de vérias alternativas, € necessario escolher um curso de agao.
Deste modo, a teoria da utilizada esperada afirma que ha um julgamento racional destas
alternativas, na qual € baseada em uma decisdo equilibrada entre risco e utilidade. Entretanto,
ap6s os anos 70, estudos empiricos como o de Kahneman e Tversky (1979) encontraram

evidéncias contrdrias a estas teorias e, nos anos 80, um novo conceito de financas
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comportamentais surgiu de modo a combinar aspectos psicolégicos no processo de tomada de
decisao econdmica e financeira (KUMAR; GOYAL, 2015).

Nesta perspectiva, Kahneman e Tversky (1974), referéncias importantes na drea de
financas comportamentais, ressaltam que para tomar decisdes em situacdes que envolvem
riscos e incertezas, as pessoas utilizam atalhos mentais, tendo em vista que o processo de
tomada de decisdo ndo € precisamente racional. Sabe-se que estes atalhos sdo bastante uteis,
entretanto, podem ocorrer erros sistemdticos graves neste momento. Além de que a
prevaléncia de desvios e a confianga nestes atalhos ndo estdo restritas apenas a investidores
leigos, mas também a investidores experientes, quando estes pensam de forma intuitiva.

Desta forma, Kahneman e Tversky (1979) criticaram a teoria da utilidade esperada do
tomador de decisdo e buscaram desenvolver a interdependéncia entre as decisdes financeiras e
o conhecimento psicolégico. Os autores encontraram evidéncias de que dependendo da
abordagem de um problema em questdo, a teoria da utilidade esperada era constantemente
violada. A teoria do prospecto foi desenvolvida e mostra que os individuos sdo avessos ao
risco em situacdes de ganhos, porém propensos aos riscos em situacoes de perdas.

Quando se adiciona o entendimento do elemento humano € possivel enriquecer a
compreensdo de como o mercado financeiro funciona. No mercado hé duas classes diferentes
de investidores, os que sdo racionais € os quase racionais. Os quase racionais normalmente
cometem erros previsiveis quando buscam fazer boas decisdes de investimento. Porém, a
maioria dos erros cometidos esta relacionada com falhas no processo racional, uma vez que ha
interferéncias do que os motiva (THALER, 1999).

Nas ciéncias comportamentais, nem todo os tipos de conhecimentos revelam-se uteis
para prevenir € melhorar os problemas da sociedade. Entretanto, um paradigma voltado a
descobrir varidveis contextuais que podem influenciar ou predizer eventos comportamentais,
Ou Mmesmo organizacionais, aparenta ser mais propenso a contribuir com os conhecimentos
praticos com relacdo as abordagens de problemas sociais. Deste modo, uma estrutura
contextual com foco na influéncia de determinado comportamento parece ser mais util e
causar um impacto mais pragmdtico na sociedade (BIGLAN; HAYES, 1996).

Ressalta-se que as financas comportamentais consistem em uma abordagem que
surgiu, ao menos em parte, devido as dificuldades enfrentadas pelo paradigma tradicional de
financas, uma vez pode-se compreender melhor alguns fendmenos financeiros em que os
agentes nao sdo totalmente racionais ou mesmo, ndo atualizam suas crengas corretamente. Os

desvios no comportamento s@o intrinsecos da natureza humana, e, portanto, precisam constar
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na analise econdmica como sendo uma extensio natural dos modelos tradicionais. Assim, as
evidéncias sugerem que ha importantes implicagdes econdmicas dos agentes, visto que podem
cometer diversos erros sistemdticos e distor¢des advindas desta situacdo (BARBERIS;
THALER, 2003).

Em qualquer modelo de mercado financeiro, um elemento fundamental é compreender
como os agentes formam as expectativas e formam, na pratica, as crencas. O excesso de
confianca pode ser uma destas explicacdes (BARBERIS; THALER, 2003). As pesquisas
relacionadas com a psicologia podem examinar as relagdes existentes entre 0s eventos € as
caracteristicas de uma organizacdo ou de individuos; as relagdes destes com o ambiente ou,
mesmo ambos. Porém, além de saber que um evento ou caracteristica esta relacionado a outro,
¢ importante compreender e conhecer as relacdes entre o ambiente e este evento ou
caracteristica. Assim, se o objetivo € a mudanca de comportamento é necessario evidencias
com relacdo ao ambiente. Para modificar qualquer cogni¢do ou comportamento € necessario
manipular algo que ndo seja os eventos psicolégicos. As varidveis dependentes sdo da
psicologia e as varidveis independentes encontram-se em outro lugar. Importante salientar que
pesquisas que relacionam o comportamento com eventos ambientais sdo capazes de fornecer
pistas com relagdo as varidveis que influenciam e predizem o comportamento (BIGLAN,
HAYES, 1996).

As finangas comportamentais se constituem como uma teoria que desafia o
pressuposto pela hipétese de mercados eficientes. Deste modo, as decisdes financeiras podem
ser afetadas por processos mentais, uma vez que o comportamento nio racional dos agentes
com poder de decisdo pode interferir nas varidveis financeiras, de forma consiste e prolongada
(KIMURA; BASSO; KRAUTER, 2006).

Em larga medida, as financas comportamentais consistem no estudo de como a
psicologia pode interferir nas decisdes financeiras, tanto em familias, quanto em mercados e
organizacoes. Isto significa que no processo de tomada de decisdao € necessario levar em
consideracdo, também, a natureza dos individuos, suas imperfeicdes e racionalidade limitada
(DEBONDT et al., 2008). Sabe-se ainda que os individuos ndo se comportam de acordo com
a racionalidade defendida pela teoria neocldssica. Dentro do arcabougo neocldssico, os
aspectos comportamentais sao ignorados (MULLAINATHAN; THALER, 2000).

As financas comportamentais tratam dos aspectos que interferem no paradigma
racional e, que possivelmente justificam a tomada de decisdo com relacdo aos investimentos.

Alguns pesquisadores fornecem argumentos empiricos de que ha diversas varidveis que
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interferem no processo de decisdo, que contradiz com a escola tradicional de financas. Os
vicios interferem o comportamento e as decisdes dos investidores por meio de repeticdes de
um conjunto de condi¢des (NIGAM et al., 2018). Por exemplo, tracos de personalidade e
excesso de confianca (DURAND et al., 2013), otimismo gerencial no preco de oferta (SHU;
CHIANG:; LIN, 2012), alto pessimismo no mercado (TETLOCK, 2007), excesso de otimismo
dos analistas (JONES; JOHNSTONE, 2012), entre outros.

A temdtica financas comportamentais ainda estd em construcdo. O conceito estd
relacionado com os atalhos, os desejos e os erros dos individuos que interferem no
comportamento, € que, por sua vez, interfere nos mercados financeiros (STATMAN, 2017).
Estas limita¢des cognitivas fazem com que os individuos utilizem regras préticas e estratégias
simplificadoras com o objetivo de aliviar o fardo dos processos mentais. No entanto, estas
regras simples, apesar de serem uteis em processos complexos, em muitas circunstancias,
pode gerar julgamentos errdneos, conhecido como vieses cognitivos. Estes significam erros
mentais que derivam de estratégias simplificadoras no processamento das informagdes, que
sdo subconscientes (HEUER, 1999).

As financas comportamentais sdo representadas para pessoas normais. Em outras
palavras, para individuos que ndo sio irracionais, mas que cometem erros emocionais e
cognitivos no momento de busca e de obtengdo de beneficios utilitdrios, emocionais e
expressivos, que querem obter. Desta forma, muitas vezes, as pessoas sdo enganadas por estes
erros cognitivos, como o excesso de confianga, e também, por erros emocionais, tais como a
esperanga irreal, a ilusao de controle e o medo exagerado (STATMAN, 2017).

Para evidenciar as teorias econOmicas com a realidade dos mercados financeiros, as
finangas comportamentais surgiram para tentar aperfeicoar a teoria de financas. A ideia
central das finangas comportamentais € considerar a natureza dos individuos na tomada de
decisao financeira, uma vez que estes estao sujeitos aos vieses que os afastam de uma decisdo
racional. Um dos pioneiros a propor limites a racionalidade foi Simon (1957) e outro trabalho
que € destaque com quanto a este tema é o de Kahneman e Tversky (1979), no qual
analisaram a tomada de decisdo e o comportamento dos investidores em situagdes de risco.
Além destes, Debondt e Thaler (1985) observaram reacdes exageradas dos investidores na
formagao de expectativas e Shefrin (2002) mostrou que, eventualmente, os profissionais

financeiros apresentam vieses que interferem nos seus julgamentos.
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De forma resumida, a teoria das finangas tradicionais postula que os mercados e os
agentes se comportam de maneira sistemdtica e eficiente, de modo com que toda a informacao
disponivel seja ponderada. Entretanto, a teoria de finangas comportamentais surgiu devido as
dificuldades enfrentadas pelo paradigma tradicional, pois foram encontradas evidéncias de
que os agentes podem ndo atualizar suas crengas corretamente e que pode haver implicag¢des
econOmicas devido a erros sistemdticos e distor¢cdes advindas dos individuos. Isto significa
que em um processo decisivo € necessario levar em consideragdo, também, a natureza dos
individuos e suas imperfeicoes. Sendo assim, com base nestas premissas, € interessante
verificar os viesses comportamentais aplicados ao contexto dos analistas, uma vez que estes

tém um papel fundamental no mercado financeiro.

2.3 VIESES APLICADOS AO CONTEXTO DOS ANALISTAS

As pessoas t€m uma tendéncia de buscarem evidéncias e perceberem o que estdo
dispostos e querem perceber. Assim, os analistas podem estar sintonizados a perceber
indicadores nos quais haja conflito em potencial e existe uma tendéncia a se pensar de que
algo ruim deve ser evitado. Conforme este argumento, os analistas necessitam nao ser
influenciados por no¢des preconcebidas, mas por situacdes reais (HEUER, 1999).

Normalmente, o analista trabalha com dados ambiguos, informac¢des que ndo sio
completas e, muitas vezes, sdo contraditérias. Para isto, sua funcdo transcende os limites da
informacao incompleta por meio de julgamento analitico. Ainda ndo se sabe como sao feitos
os julgamentos, entretanto, identificam-se diversas estratégias adotadas pelos analistas no
processamento das informacgdes. Trés principais estratégias consistem na aplicacio da teoria,
da l6gica situacional e comparagdo. Porém, ressalta-se que os analistas t€m habitos analiticos
e preferéncias também diversificadas (HEUER, 1999).

As pesquisas de mercado financeiro geralmente estdo interessadas nas recomendacdes
dos analistas e na qualidade das previsdes. No entanto, observa-se que grande parte dos
analistas nao conseguiram prever a desaceleracio do mercado aciondrio, e hd os que
conseguiram, porém ndo na sua total extensdo. Desta forma, percebe-se que as previsoes
podem ser distorcidas ndo somente por conflitos de interesse, mas também por fatores
psicoldégicos. Assim, o interesse e as distor¢des psicolégicas de julgamento constituem nas

duas principais fontes do viés do analista (STOTZ; NITZSCH, 2005).
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Neste sentido, fendmenos psicolégicos podem impedir os tomadores de decisdao de
agir de modo racional, o que podem fazer com que os precos de mercado estejam em
desacordo com valores fundamentais. Sendo assim, destaca-se que existe um impedimento
interno a empresa e outro externo para o processamento de maximizacao de valor. O primeiro
sugere a existéncia de custos comportamentais associados com erros cometidos por gerentes
devido a influéncias e imperfeicOes cognitivas. O segundo sugere a existéncia de
impedimentos decorrentes de erros comportamentais de investidores e de analistas
(SHEFRIN, 2001).

Este comportamento pode distorcer a identifica¢do e a percepcdo dos acontecimentos,
0 que pode levar a um processo de tomada de decisdo com base em julgamentos individuais,
cuja racionalidade pode ndo ser obedecida. Alguns aspectos comportamentais, tais como a
ilusao de controle, o viés de confirmagdo e o excesso de confianga podem interferir na tomada
de decisdo e nos investimentos financeiros (KIMURA; BASSO; KRAUTER, 2006).

O perfil cognitivo contempla fatores como ilusdo de controle, excesso de confianca e
viés de auto atribuic¢do. O perfil de um individuo pode descrever a forma de interpretacdo e de
coleta das informacOes e pode ser util para ilustrar a negligéncia das informagdes em
determinados momentos, bem como demonstrar a imitagdo do comportamento de outros
(SABIR, MOHAMMAD, SHAHAR, 2018).

Por meio de um experimento, os tracos cognitivos pessoais de 525 analistas foram
analisados por Cardoso, Leite e Aquino (2018) e o objetivo do estudo foi investigar se estes
mitigam a eficicia do gerenciamento de impressdo grafica, por meio do realce da
apresentacdo, distorcdo de medigdo e seletividade. Os resultados mostram que técnicas de
gestdo grafica diferentes apresentam efeitos desiguais na percep¢do dos analistas. Analistas
reflexivos sdo menos impactados por gréaficos negativos do que analistas impulsivos, o que
pode levé-los a tomar decisdes menos tendenciosas, apressadas e serem mais criticos a certas
divulgacdes e menos propensos a manipulagcdes por algum tipo de gerenciamento de
impressdo, como aprimoramento de apresentagao.

Outra evidéncia que mostra a possivel influéncia de caracteristicas comportamentais é
o fato de que o tom do relatério financeiro € capaz de refletir a visdo tendenciosa dos analistas
induzidos por seus incentivos cognitivos e vieses. Apds analisar o comportamento do preco
das acdes depois da publicacdo do relatério financeiro dos analistas, verificou-se evidéncias
de que a opinido do analista, contida em forma de texto, apresenta informagdes relevantes que

tém influéncia significativa nos precos das a¢des. Observou-se que diante de um tom negativo
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nos relatérios, hd uma reacdo de precos muito mais forte comparado com o uso de tom
positivo (MIWA, 2018).

Keshk e Wang (2018) verificaram que a experiéncia dos analistas em previsdes de
lucros reduz a associagdo negativa entre a produgdo de informacdo privada dos analistas e o
sentimento dos investidores. Em outras palavras, o analista produz menos informacao privada
durante o periodo em que o sentimento dos investidores € alto e esta associacdo negativa €
mitigada pela experiéncia dos analistas nas previsdes dos lucros. Deste modo, o sentimento do
investidor interfere nas caracteristicas das previsdes dos analistas por meio da informagao
produzida. Resultados estes que podem ser luteis para que os analistas estejam cientes das

influéncias indesejaveis nas suas proprias recomendacdes e previsoes.

2.3.1 Tlusao de Controle nas Previsdes dos Analistas

Para reduzir a quantidade de informacdes disponiveis em um processo de tomada de
decisdo, as pessoas podem utilizar-se de vieses, na qual resultam em limitacdes cognitivas e
heuristicas. Estas heuristicas simplificadoras podem aumentar a confianca em um
determinado curso de acdo (SCHWENK, 1984). De acordo com Taylor e Brown (1988),
diversos pesquisadores investigaram os erros no processamento de informacgdes e deram-lhes
a seus fendmenos nomes diferentes. Entretanto, hd uma sobreposicdo de achados e uma destas
ilusdes que emergem pode ser denominada de exagero na percep¢ao de controle pessoal.

Os tomadores de decisao podem estar sujeitos a ilusao de controle pessoal, que pode
fazer com que os individuos busquem informacdes com o propdsito de confirmar suas
percepgoes de controle (SCHWENK, 1984). Na ilusdo de controle, os individuos mantém
uma cren¢a menos realista com relacdo ao seu controle pessoal (TAYLOR; BROWN, 1988).

O controle ilusério pode ser definido como um processo que abrange tentativas para
modificar o mundo para que haja uma adaptacdo as proprias necessidades. No entanto, os
individuos tentam ganhar controle, também, por meio de um alinhamento com forcas
ambientais, como sorte ¢ Deus. Pode haver ilusdao de controle por meio de atribui¢des ao
acaso que sdo vistos como propriedade do individuo, muitas vezes é comentado de sorte como
um aliado na qual podem confiar, sendo considerado como um tipo de controle. As pessoas
tétm a tendéncia de alinhar-se mais ao acaso, ao invés de situacOes determinadas por

habilidades. O controle ilusério se refere a uma crenga irracional de que, por meio de uma
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acdo de esfor¢o, os individuos podem influenciar em determinados resultados e habilidades
(ROTHBAUM; WEISZ; SNYDER, 1982).

No entanto, o paradigma predominante e original com relacdo a ilusdo de controle tem
sido difundido por Langer (1975), que destaca que esta particularidade pode interferir na
avaliacdo que individuo tem com relagdo ao sucesso de determinado empreendimento. Sua
definicdo estd relacionada com uma expectativa inapropriadamente maior de uma
probabilidade de sucesso pessoal do que a probabilidade objetiva justificaria. A autora
observou que os individuos se comportam como se pudessem controlar situagdes aleatdrias e
se sentem confiantes quando as habilidades estdo presentes. Além disso, as pessoas
apresentam uma tendéncia de buscarem informagdes que suportem as hipdteses e ignoram
evidéncias contrarias. Deste modo, essa busca refor¢ca a ilusdo de controle, que pode
representar um excesso de confianca na capacidade de se produzir resultados positivos.

A maioria dos individuos concorda que existe sobreposicao entre sorte e habilidade,
entretanto, € necessario um entendimento mais completo com relagc@o a ligacdo entre ambos.
De forma geral, habilidade exige um nexo causal entre o resultado e o comportamento e pode-
se afirmar que o sucesso em atividades que exigem habilidade é controldvel. Ja a sorte € uma
situacdo fortuita, na qual o sucesso € incontrolavel (LANGER, 1975).

Entretanto, os fatores que governam o comportamento de ilusdo de controle nao foram
estudados sistematicamente € um modo de identificd-los € verificar as caracteristicas em
situagdes de habilidades. Nestas situacdes, os individuos podem se envolver em diversos
comportamentos explicitos e encobertos, cuja finalidade seja maximizar as probabilidades de
sucesso. Sendo assim, buscam-se materiais apropriados para determinada situagdo, bem como
analisam-se quais respostas fazerem e quais as tarefas para se atingir uma determinada
estratégia para aumentar a chance de sucesso. Contudo, estes fatores podem ser responsdveis
por induzir os individuos a uma ilusdo de controle na qual ha uma expectativa inadequada de
probabilidade de sucesso maior do que na verdade é (LANGER, 1975).

Dentro do escopo de mercados financeiros, a percep¢do de controle pode ser percebida
de diferentes formas, por exemplo quando um individuo tem uma crenca de que pode
influenciar, significativamente, nos eventos de mercado. Existe uma percepcao mais fraca que
ocorre quando um participante do mercado tem uma crenga de que pode explicar o motivo do

acontecimento de alguma coisa apds o fato (FISCHHOFF, 1975).
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De acordo com Taylor e Brown (1988), a ilus@o de controle se refere a uma das trés
formas de otimismo generalizado. As demais s@o otimismo irrealista quanto a planos futuros e
eventos e auto avaliacdes positivas de forma irreal.

Diversas pesquisas evidenciam que os individuos subestimam suas expectativas
pessoais ao se depararem com eventos negativos, resultados que podem ser compreendidos
em termos de otimismo irrealista ou de ilusdo de controle. De um lado, o otimismo irrealista
implica na expectativa generalizada para resultados, porém independe da fonte destes
resultados. O otimismo irrealista ocorre em termos de expectativa subjetiva diminuida e
aumentada de eventos (MCKENNA, 1993). Ou seja, os erros nas previsdes dos analistas sao
em média, otimistas ao superestimar os lucros futuros, quando as informacdes anteriores ndao
sdo vinculadas. Porém, caso sejam vinculadas, hd um otimismo em razdo das mds noticias
(SCHIPPER, 1991). Sendo assim, o otimista se preocupa com a probabilidade positiva dos
resultados, de forma independe da origem dos resultados, ndao havendo a necessidade de
controle pessoal ser um aspecto decisivo.

Por outro lado, a ilusdo de controle implica na localizacdo da fonte do resultado, em
termos de controle pessoal (MCKENNA, 1993). As pessoas t€ém a tendéncia de imaginarem
que estdo no controle, mesmo que realmente ndo estejam, e isto € denominado de ilusdo de
controle, o que € bastante comum. A percep¢ao de controle implica na capacidade percebida
pelos individuos quanto ao julgamento correto todos os aspectos relevantes de incerteza e
influenciadores de uma certa situagdo. Os individuos sdo mais felizes consideravelmente
quando se sentem no controle, sendo assim, estdo dispostos a realizem um grande esforco
para obterem uma percepcao de forma adequada do controle (STOTZ; NITZSCH, 2005).

Por meio das escolhas, os individuos exercem controle sobre o meio ambiente. As
escolhas podem ser complexas e emocionalmente importantes, que podem ocorrer somente
uma vez na vida, mas existem as decisdes perceptivas que podem acontecer muitas vezes
todos os dias. Embora estas decisdes possam ser realizadas por sugestdes ambientais e estar
abaixo do estado de consciéncia, ressalta-se que todo comportamento, no entanto, envolve
escolhas. Desta forma, escolher € expressar uma preferéncia e cada decisdao refor¢a a
percep¢ao individual de controle, caso estas decisdes sejam percebidas como Gtimas para
gerar os resultados desejados (LEOTTI; IYENGAR; OCHSNER, 2010).

Pode-se afirmar que o controle percebido pelos individuos influencia o
comportamento € a cogni¢cdo e modula o processamento motivacional, de tal modo que o

exercicio de escolher possibilita uma selecao de comportamentos que minimizem as puni¢des
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e otimizem as recompensas, ou ao menos se perceba tal eficacia (LEOTTI; IYENGAR;
OCHSNER, 2010).

Os analistas parecem ser relutantes em emitir recomendacdes de vendas e quando o
fazem, hd uma lentiddo ou relutancia com estas recomendagdes. Pode-se afirmar que em
algumas vezes o que € interpretado como otimismo persistente pode representar simplesmente
que ndo ha como observar as visdes de forma pessimistas dos analistas. Existe uma tendéncia
de os analistas ndo comunicarem as visdes pessimistas (BRADSHAW; RICHARDSON;
SLOAN, 2011).

A ilusdao de controle ¢ um aspecto na qual os individuos tém uma tendéncia de
acreditarem que sdo capazes de influenciar ou controlar os resultados das escolhas, mesmo em
eventos aleatorios. No entanto, esta crenca estd equivocada, uma vez que estes individuos ndo
o podem fazer (POMPIAN, 2012; COLEMAN, 2016). Se constitui em uma crenca de que os
individuos podem ter a influéncia com relacdo a alguns eventos ou mesmo que sdo capazes de
controld-los, porém os resultados reais destes eventos estdo além do entendimento e controle
destes individuos. Pode-se ressaltar que estes equivocos interferem na tomada de decisdo, ndo
somente em dreas como educacdo e saide, mas também em outras dreas importantes como
decisdes economicas e financeiras (GHISELLINI; CHANG, 2018).

Esta caracteristicas € evidenciada quando os individuos consideram que sao muito
habilidosos e que suas habilidades sdo capazes de melhorar, em qualquer situagcdo, a sua
produtividade. Esta particularidade foi identificada em um estudo por meio de um
questiondrio e reconheceu-se o efeito sobre o comportamento de 323 investidores no
momento de tomada de decisdes na bolsa de valores do Paquistao. Além disso, os resultados
mostram que a ilusdo de controle favorece o comportamento manada, tendo em vista que a
falta de experiéncia em analisar as informagdes ou a dificuldade no processamento de
informacdes disponiveis pode levar os investidores a seguir a decisdes de outros, uma vez que
podem pensar que estes estdo mais bem informados (SABIR, MOHAMMAD, SHAHAR,
2018).

Ghisellini e Chang (2018) destacam que a ilusdo de controle pode ser percebida em
um experimento no qual os participantes julgavam ter mais controle no momento em que
podiam escolher seus nimeros ao invés de serem determinados de forma aleatéria. Quando
precisam de numeros mais altos, os participantes tendem a jogar de modo mais duro, o que
evidenciou uma crenca, mesmo que implicita, de que com determinada ‘“habilidade” era

possivel controlar a fortuna.
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Segundo Hirshleifer et al. (2019), quando os recursos cognitivos que estdo disponiveis
para a tomada de decisdo sdo relativamente baixos, o autocontrole € tipicamente prejudicado.
Sendo assim, quando os analistas se dedicam, em um determinado periodo, para decisdes
complexas pode haver uma redugdo da qualidade das suas decisdes futuras.

Os tomadores de decisdo apresentam uma propensdo a tratar os problemas como
unicos, de modo a negligenciar as estatisticas passadas e as oportunidades futuras. Deste
modo, tornam-se suscetiveis as caracteristicas comportamentais € podem apresentar uma
visdo interna ou externa com relacdo a uma previsdo. Para estes dois tipos de visdo, €
utilizado fontes de informagdes diferentes e regras também diferentes. Uma previsao realizada
por meio de uma visdo interna tem como base o conhecimento quanto as especificidades do
caso e quanto aos detalhes do plano existente, bem como ideias com relagdo aos possiveis
obstaculos e como superd-los (KAHNEMAN; LOVALLO, 1993).

Porém, por outro lado, os tomadores de decisdo podem apresentar uma previsao de
visdo externa, baseada essencialmente em estatistica e em comparagdes de forma a adivinhar
a historia futura, seja em qualquer nivel de detalhe. Em outras palavras, esta relaciona-se com
uma tentativa a fim de esbogar cendrios representativos, no qual se buscam elementos
fundamentais da histéria futura. No entanto, quando se aplica ambos os métodos com
habilidade e inteligéncia, deveria ser evidente que a visdo externa produza uma estimativa
mais realista. Deste modo, ressalta-se que a visdo interna é predominantemente preferida em
uma previsao intuitiva, e que erros nestas previsdes podem ser reduzidos pela adocdo de visao
externa, na qual prevé o resultado, sem prever a histodria.

No entanto, os individuos tém uma tendéncia em favor da visdo interna, mesmo em
momentos cujas informagdes estejam disponiveis para apoiar uma visdo externa. Além disso,
para garantir os resultados desejados, os individuos exageram quanto ao controle que tem com
relacdo aos eventos e a importancia das habilidades e recursos que t€ém (KAHNEMAN;
LOVALLO, 1993). Além de que, a ilusao de controle afeta de forma negativa nas decisdes
estratégicas das empresas, uma vez que a ilusdo de controle faz com que haja uma diminui¢do
da capacidade das previsdes (DURAND, 2003).

A ilusdo de controle é maior em ambientes que sao competitivos e estressantes, como
nos pregdes do mercado financeiro (GHISELLINI; CHANG, 2018). Entretanto, a ilusao de
controle também € percebida nos investidores, uma vez que estes exageram que com suas

habilidades podem-se controlar eventos aleatdrios, regularem, controlarem e influenciarem o
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resultado de situagdes desagraddveis e, além disso, subestimam a sorte (SABIR,

MOHAMMAD, SHAHAR, 2018).

2.3.2 Viés de Confirmagao nas Previsdes dos Analistas

Existe uma diferenca clara entre avaliar de modo imparcial a evidéncia para se atingir
uma conclusio e construir uma situacdo para justificar uma conclusao anteriormente tragada.
Conforme o modo imparcial, analisa-se as evidéncias de todos os lados e avalia-se
objetivamente para se chegar a uma conclusao do que a evidéncia parece mostrar. No entanto,
os individuos podem fazer esta busca de forma seletiva ou atribuir um peso indevido a
determinada evidéncia que apoiem a posicdo deste individuo, e negligenciar a coleta ou
diminuir evidéncias que possam ser relevantes (NICKERSON, 1998).

Os economistas tradicionais apontam que os individuos formam suas crencas
subjetivas com base na regra de Bayer, que € apoiada na moderna economia de informacao e
em diferentes estados possiveis do mundo. Entretanto, pesquisas psicolégicas apontam que o
modo como os individuos processam estas informacdes, normalmente se afasta deste
pressuposto (RABIN; SCHRAG, 1999).

Uma das consequéncias do afastamento da regra bayesiana € o viés confirmatorio, que
sugere que os individuos apresentam um preconceito confirmatério caso tenham a tendéncia
de interpretar de forma errada as evidéncias que sejam ambiguas, na qual confirmam as suas
hipéteses atuais. Uma vez formada uma hipétese, os individuos podem ndo prestar mais
atencdo a novas informag¢des que sejam relevantes, tanto de informacdes que apoiem, quanto
as que contradizem suas hipéteses. Por exemplo, intuitivamente, quando os agentes se
convencem de que uma determinada estratégia de investimento é mais lucrativa, este agente
pode parar de prestar atencdo nas informacdes adicionais disponiveis, mesmo que de forma
gratuitas (RABIN; SCHRAG, 1999).

Esta caracteristica se refere a seletividade, mesmo que de forma inconsciente, na
aquisicdo e no uso de evidéncias com o propdsito de confirmar, apoiar e aumentar a
credibilidade da crenca ou hipdtese formada anteriormente por um individuo. Assim, ocorre
quando os individuos selecionam a aquisicdo de informacdes com base em suas crengas
anteriores (NICKERSON, 1998; PARK et al., 2010), uma vez que quando os individuos estdo
no processo de buscar novas informacgdes, existe, de forma geral, uma tendéncia em favor das

expectativas, crengas e conclusdes, nas quais desejavam anteriormente. Entretanto, ndo esta
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claro ainda, se essa busca por informag¢des tendenciosas se aplica para as tomadas de decisdes
em um contexto de negdcios (JONAS et al., 2001).

De acordo com Althubaiti (2016), o viés de confirmacgdo acontece quando uma &nfase
maior € colocada em uma determinada hipétese, porque nao contradiz com as crengas do
investigador. Outros nomes também sdo conhecidos para este viés, como, o Vviés de
constatacdo ou o viés do observador. Estes referem-se a decisdes tomadas com base em
preconceitos, preferéncias do sujeito e crengas. Ressalta-se, assim, que pode surgir erros
humanos, nos quais incluem equivocos e imprecisoes.

Outro ponto que merece destaque € que o viés de confirmacao pode surgir em razao do
excesso de confianca dos individuos, uma vez que sdo ignoradas ou mesmo negligenciadas as
evidéncias contraditérias. Uma maneira de evitar esta caracteristica € realizar multiplas e
independentes verificagdes sobre os sujeitos do estudo ou consultar outros pesquisadores que
possam ter opinides divergentes. Ademais € pertinente destacar que os pesquisadores
necessitam ser encorajados a formarem opinides e avaliarem as evidéncias de modo objetivo,
com base em evidéncias contraditérias e nio se deixarem influenciar por pressdes externas
para obterem resultados, além de apresentar um protocolo de estudo bem desenhado
(ALTHUBAITI, 2016).

Neste aspecto, os individuos apresentam uma tendéncia de atribuicdo de um peso mais
elevado para evidéncias que confirmem as suas opinides € uma atribui¢do de pouco peso para
as evidéncias que invalidam ou contradizem com as suas crencas (SHEFRIN, 2001). Sendo
assim, os individuos tendem a selecionar evidéncias que sejam consistentes com suas crengas
formadas anteriormente ao processo de buscas e ignorar informacdes que possam ser
conflitantes (DEAVES; LUDERS; SCHROEDER, 2010). Assim, os individuos formulam
uma hipdtese inicial, buscam informacgdes e as interpretam com o propdsito de confirma-la e
ndo examinam hipdteses alternativas. Isto pode ser denominado de falhas em procurar ou
utilizar os dados para hipéteses inconsistentes com anteriormente formulada (MYNATT;
DOHERTY; TWENEY, 1977).

Para serem imparciais em adquirir e processar as informacdes é necessdrio avaliar, de
modo objetivo, a veracidade, bem como a relevancia das informagdes em momento anterior a
tomada de decisdo (PARK et al., 2010). No entanto, os individuos geralmente consideram
uma hipdtese por vez e estas suposi¢des, muitas vezes, sdo formadas e pensadas no inicio do
processo de avaliacdo das hipdteses. Sendo assim, estar ciente da existéncia do viés de

confirmacdo pode auxiliar os individuos a serem mais cautelosos quanto a necessidade de
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pensar de forma rdpida com relagdo a questdes importantes, bem como ser mais aberto a
outras opinides diferentes das suas (NICKERSON, 1998).

Para o viés de confirmacgdo, existe a distingdo entre construir um caso de modo
consciente (motivado) e sem estar ciente deste envolvimento (desmotivado). Na primeira, os
individuos desejam confirmar suas crencas e podem tratar as evidéncias de maneira parcial
quando desejam defender as crencas. Isto pode ser percebido quando uma crenca valorizada
estd em risco, porém ndao € muito aparente devido a necessidade de os individuos serem
parciais no uso de evidéncias. Por exemplo, advogados o fazem quando necessitam defender
um caso, ndo sendo comprometido com a ponderacao imparcial das evidéncias, mas
motivados a confirmar uma determinada posi¢@o. J4 na segunda, os individuos podem agir de
forma tendenciosa, mesmo quando ndo hé interesse pessoal dbvio e participagdo material.
Refere-se normalmente a seletividade inconsciente na aquisicdo e no uso de evidéncias
(NICKERSON, 1998).

Ocorre que o individuo que toma as decisdes, normalmente ndo tem uma visao geral
com relacdo as informacdes disponiveis no momento anterior a busca por novas informacoes,
uma vez que estas continuam a surgir ao longo do processo. Sendo assim, a decisdo pode ser
tomada antes mesmo de novas informagdes serem processadas e na decisao deve-se optar por
prestar aten¢do a informagdo ou ignord-la. Quando se toma esta decisdo, a fase de buscas
continua, ou seja, este processo € quase sempre sequencial, sendo repetido até a decisdo final
(JONAS et al., 2001).

O viés de confirmacdo pode estar presente nos tomadores de decisao e estes podem
depreciar informagdes que sao contrdrias as suas crencas. Isto pode indicar que no
processamento de informagdes, por parte dos tomadores de decisdes, pode haver uma sele¢ao
de evidéncias de modo a enfatizar evidéncias de confirmagdo. Este viés é explicado pela
teoria de dissonancia cognitiva que implica em uma tendéncia de os individuos buscarem uma
reducdo em dissonancias cognitivas, de forma a distorcer as informagdes coletadas em favor
das alternativas escolhidas (PARK et al., 2010). Porém, o viés confirmatdrio é relevante em
muitas situacdes econOmicas e sociais e € importante quando os agentes tomadores de
decisdes necessitam agregar informacdes em diversas fontes (RABIN; SCHRAG, 1999).

Conforme Fryer, Harms e Jackson (2019), a cren¢a de um agente faz com que exista
uma inclinacdo para a busca com base em sinais anteriores, o que muitas vezes, difere do
estado verdadeiro. Por meio de um experimento em que se verificou a atencao dos individuos,

suas crengas anteriores e estes leram resumos de pesquisas e as interpretaram, de modo a
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atualizar suas crencas, observou-se que hd uma correlacdo significativa entre a interpretacao e
as crencas anteriores formadas pelos individuos.

Apesar de verificar o viés de confirmacdo forense, Kassim, Dror e Kukucka (2013)
mostraram que este viés implica em trés problemas. Pode corromper as conclusdes dos
examinadores, como consequéncia, pode haver implicacdes graves, uma vez que estas
conclusdes estdo corrompidas, o que pode influenciar as demais pessoas e estas fontes
tendenciosas de informacdo sdo repassadas a individuos que dependem das evidéncias para
tomarem as suas decisdes. Para solucionar este problema € importante que os tomadores de
decisdes estejam cientes das informacgdes que estavam disponiveis naquele momento e das
limitacdes dos agentes. Caso haja uma exposi¢do a este viés e possivel influéncia de
informacdes que ndo sejam muito relevantes, estas evidéncias podem estar sujeitas a

influéncias e ndo deveriam ser consideradas.

2.3.3 Excesso de Confianca nas Previsdes dos Analistas

A partir dos anos 1960, o termo excesso de confianca tem estado presente, de forma
ampla, na drea da psicologia. Seu significado estd relacionado com o julgamento de
probabilidades e pesquisas de calibracdo, sendo o seu termo igualado com a existéncia de uma
ma-calibragem, ou seja, uma avaliagcdo incorreta dos erros cometidos. Em outros campos, que
inclui economia e finangas, o seu significado foi ampliado e as extensdes mais importantes
sdo com relacdo a estudos no contexto de ilusdo de controle, otimismo irrealista e efeito
melhor que a média (SKALA, 2008).

O excesso de confianga consiste em um preconceito bem estabelecido e comum, cujas
pessoas ignoram o risco associado aos investimentos e se tornam confiantes demais quanto a
suas habilidades e conhecimentos (KUMAR; GOYAL, 2015).

A existéncia do excesso de confianga entre os individuos foi estabelecida por meio da
andlise de dados financeiros e modelos tedricos, tanto no contexto de ilusdes positivas, quanto
na ma calibragem. Ao menos em parte, esta caracteristica pode ser explicada devido a
enigmas com relacdo a excessivos volumes de negociacdo e € util para explicar diversos
fend6menos do mercado financeiro (SKALA, 2008).

Deaves, Liiders e Schroeder (2010), pesquisaram cerca de 350 analistas financeiros da
Alemanha e encontraram evidéncias de excesso de confianca nas previsdes, medido por meio

de um intervalo de confianca para as previsoes futuras de seis meses. Além disso, observaram



50

que previsdes bem-sucedidas, ou seja, uma predi¢do correta e a experiéncia de mercado do
analista leva a um aumento do excesso de confianca. Verificou-se também que os altos
retornos passados do mercado impulsionam a um excesso de confianca.

Segundo Odean (1998), os individuos sdo excessivamente confiantes e isto afeta os
mercados financeiros. Por exemplo, o volume de negociagao e a profundidade do mercado sdo
maiores quando hd excesso de confianga. O preco torna-se mais distante do valor verdadeiro,
sendo distorcido, o que gera uma volatilidade aumentada e hd uma profundidade de
negociacdo, uma vez que € mais agressiva, pois 0os comerciantes percebem que as estimativas
do valor real sdo mais precisas do que realmente sao.

As pessoas cometem excessos de confiangas em seus julgamentos em dois aspectos,
sendo inicialmente nas suas estimativas de quantidades e, também, nas suas estimativas de
probabilidades (BARBERIS; THALER, 2003). Os analistas também apresentam um excesso
de confianca, porém o nivel de excesso de confianca € um fator dependente da percepcao de
controle em uma determinada situagcdo de previsdo. Ressalta-se que o fendmeno de excesso de
confianca ndo foi investigado em sua totalidade. O excesso de confianca pode ocorrer em dois
tipos, sendo no préprio conhecimento, que se comprova ao perguntar o quanto estao
confiantes nas suas respostas e nas préoprias habilidades. No entanto, nem sempre é facil
diferencié-los, uma vez que nos mercados financeiros, uma previsao descreve tanto o proprio
conhecimento, quanto a propria habilidade e capacidade de previsdo do analista (STOTZ;
NITZSCH, 2005).

Os analistas financeiros estdo sujeitos ao excesso de confianga. Ressalta-se que
evidéncias foram encontradas de que analistas financeiros que apresentam previsdes precisas
de ganhos em comparagdo as previsdes de média, de forma sequente, tendem a ser mais
imprecisos em previsdes futuras, uma vez que se tornam mais confiantes na qualidade de suas
informacdes. Os analistas se tornam excessivamente confiantes apds apresentarem uma série
de boas previsdes. Além disso, esta caracteristica comportamental os induz a atribuirem um
peso mais elevado as informagdes privadas e apresentarem uma confianga menor em sinais
publicos, como em previsdes de outros analistas. Como consequéncia, as proximas previsoes
estardo mais fora do consenso e, em média, serdo mais imprecisas (HILARY; MENZLY,
2006).

Um conceito util para explicar os fendmenos financeiros refere-se ao excesso de

confiancga, que implica em uma crenc¢a na qual o individuo escolhe o melhor curso de acdo.
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No mercado financeiro, esta crenca estd atrelada ao fato de que a precisdo das previsdes €
maior do que de fato € (DURAND et al., 2013).

O excesso de confianca consiste em uma consequéncia do autoengano, na qual os
individuos tendem a permanecerem excessivamente confiantes com relacdo aos seus méritos e
acreditam que seus julgamentos sdo mais precisos do que sao na realidade. Evidencia-se que
quando a incerteza é mais elevada e os julgamentos sdo mais dificeis de formar, esta
caracteristica apresenta uma tendéncia de ser mais forte (HIRSHLEIFER, 2015).

Em atividades que sejam mais complexas e que exigem mais habilidades, o excesso de
confianca € maior e mais evidente, além de ser maior entre os especialistas. Os psic6logos os
denominam de auto aprimoramento. Este aspecto faz com que os individuos superestimem a
precisdo dos seus conhecimentos € pode ndo gerar um resultado negativo, tendo em vista que
os investidores que sdo propensos aos riscos podem ser incentivados, o que refletird em
retornos mais elevados (COLEMAN, 2016).

Esta particularidade consiste em um termo da literatura psicoldgica que estd atrelada a
pesquisa de julgamento de probabilidade, sendo um modo particular de mé-calibragem
observada. Muito estudos mostram que as pessoas apresentam sistematicamente excesso de
confianca quanto a precisao de seus julgamentos e conhecimento. Esta caracteristica se refere
a uma superestimagao do conhecimento, ou mesmo da precisao de suas informagdes, de modo
a superestimar o impacto quanto aos sinais provados e subestimar o diagndstico ou a
relevancia dos sinais publicos. Mesmo quando estdo corretas somente cerca de 80% do tempo,
os individuos expressam 95% de confianga, além de apresentarem mais este comportamento
em atividades dificeis (DU; BUDESCU, 2018).

De acordo com Qasim et al. (2019), hd uma superestimacao do desempenho real das
acoes, quando o excesso de confianca estd presente. Apesar das teorias econdmicas
postularem a racionalidade dos individuos e a avaliacdo das informacdes antes das decisoes,
ressalta-se que na realidade isto nao € possivel, uma vez que ha muitas informacdes, o que
torna impossivel uma avaliacdo de todas estas informagdes. Deste modo, os agentes buscam
atalhos e quando ha excesso de confianga, os agentes assumem um risco maior € tomam as
decisdes de investimento com base em suas crencas de modo a ndo avaliar toda as
informacdes disponiveis. Como consequéncia, suas decisdes nao sao racionais.

Na tomada de decisdo, os especialistas, em particular agentes do mercado financeiro,
sdo propensos ao excesso de confianga, isto evidencia uma consisténcia com a literatura. Estes

achados mostram que o excesso de confianca tem um impacto significativo na forma com que
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os especialistas implementam uma avaliacdo e que estes individuos agem baseados em seus
julgamentos, na qual suas escolhas relacionam-se com sua avaliacgdio (LAMBERT;
BESSIERE; NGOALA, 2012).

Geralmente, os individuos sdo excessivamente confiantes quanto ao que atribuem de
probabilidade no que envolve suas crencas. Este caracteristica ¢ mensurada, frequentemente,
por meio de perguntas e atribui¢do de probabilidade quanto a certeza nas suas respostas € um
resultado tipico € o fato de que os individuos atribuem uma certeza de 99%, quando na
verdade apresentam 80% das respostas corretas (KAHNEMAN; LOVALLO, 1993).

Além disso, cabe ressaltar que a ilus@o de controle, o viés de confirmacdo e o excesso
de confianga podem estar relacionadas, uma vez que uma grande quantidade de informacdes
disponiveis permitird uma confirmacao de crengas anteriores, o que pode fazer com que haja
um senso exagerado de controle sobre os resultados de um negécio e um excesso de confiancga
nas suas capacidades. Quando os individuos acreditam que sdo capazes de influenciar o
resultado de determinados eventos aleatdrios e quando buscam informagdes para confirmar
suas crengas anteriores, maior serd o excesso de confianca (BARBER; ODEAN, 2001).

A ilusdo de controle refere-se a um erro cognitivo que estd relacionado com os
individuos que supervalorizam a capacidade de controlar eventos e, como consequéncia, pode
criar um senso de positividade no momento de tomada de decisdes. Sendo assim, os
individuos expostos a este viés podem se tornar mais confiantes (BASHIR; MEHMOOQOD;
KHAN, 2019). Ha uma estreita ligacao entre a ilusdo de controle e o excesso de confianca.
Quando os individuos apresentam uma forte ilusdo de controle, o excesso de confianga é mais
perceptivel e observado. A ilusdo de controle influéncia de modo significativo o nivel de
excesso de confianca dos analistas, quanto mais forte for a ilusdo de controle, maior serd o
excesso de confianga (STOTZ; NITZSCH, 2005).

Por meio de um experimento de campo com 502 investidores da Coréia do Sul, Park et
al. (2010) estudam o excesso de confianga e o viés de confirmacdo sobre o desempenho do
investimento. Os resultados mostraram que o viés de confirmacao dos investidores influencia
e impulsiona no grau de excesso de confianca e na percepcdo de competéncias, o que afeta o
desempenho da negociacao.

Além disso, observa-se que o viés de confirmacdo induz ao excesso de confianca, pois
as pessoas geralmente acreditam mais fortemente de que deveriam, em suas hipéteses

preferidas. Desta forma, um agente com viés confirmatdrio pode ter uma crenca em suas
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hipéteses, que pode estar errada. Ainda, a caracteristica também estd presente em situacdes

nas quais exista uma quantidade infinitas de informag¢des (RABIN; SCHRAG, 1999).

Em sintese, o analista trabalha com dados ambiguos, informagdes incompletas e,
muitas vezes, sdo contraditérias. Desta forma, sua fungdo transcende os limites da informacgao
incompleta por meio de julgamento analitico. O perfil de um individuo pode descrever a
forma como € interpretado e coletado as informagdes e pode ilustrar a negligéncia das
informacdes em determinados momentos, o que indica impedimentos decorrentes a erros
comportamentais.

Por exemplo, os analistas podem apresentar uma ilusdo de controle que consiste em
controlar situagdes aleatdrias e apresentar uma tendéncia de buscarem informacgdes que
suportem as hipéteses e ignoram evidéncias contrarias. Além disso, podem apresentar um viés
de confirmacgdo que se refere a seletividade, mesmo que de forma inconsciente, na aquisicao e
no uso de evidéncias com o propdsito de confirmar, apoiar e aumentar a credibilidade da
crenca ou hipdtese de um individuo. Ou seja, quando os individuos buscam novas
informacdes, ha uma tendéncia em favor das expectativas, crengas e conclusdes, na qual se
deseja anteriormente. Outra caracteristica que pode estar presente nos analistas € o excesso de
confianca, na qual os individuos acreditam que seus méritos e seus julgamentos sdo mais
precisos do que ocorre na realidade.

Assim, a ilus@o de controle, o viés de confirmacdo e o excesso de confianga pode estar
presente no momento em que os analistas realizam as suas previsdes. Com isso, além destas
caracteristicas comportamentais € interessante observar os possiveis outros fatores que podem
influenciar na acurécia, tendo em vista que pode haver implica¢des relevantes no mercado

financeiro.

2.4 POSSIVEIS FATORES INFLUENCIADORES DA ACURACIA

Nesta secao € apresentado os possiveis fatores influenciadores da acuricia das
previsdes financeiras dos analistas. Assim, constata-se que os fatores foram divididos em
relacdo ao viés de ilusdao de controle, viés de confirmacgdo, viés de excesso de confianca,
género, grau de escolaridade, drea de formacgdo, tempo de trabalho como analista, principal

setor, cobertura e pais emergente.
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2.4.1 Viés de Ilusdo de Controle

Os analistas tém elevado conhecimento na empresa e contato com o conselho de
administracdo, gestores, representantes e outros individuos dentro da empresa. Deste modo,
este contato proximo pode gerar uma percep¢ao equivocada de controle, na qual pode haver
relacdo entre conhecer bem a empresa e poder fazer uma estimagdo com sucesso dos lucros.
Assim, os analistas podem apresentar uma ilusdo de controle ao fazer as suas previsoes
(STOTZ; NITZSCH, 2005).

Os operadores que exibem niveis altos de ilusdo de controle, podem ignorar o
feedback que reflete em falta de controle, ou mesmo interpretar o alto controle de modo
consistente com suas crencas. Sendo assim, diante de uma queda inesperada do mercado, por
exemplo, os analistas podem se convencer de que esta situacdo € apenas tempordria, € que
serd provada de modo correto posteriormente, ao invés de reavaliarem as suas estratégias.
Nestas condi¢des haverd uma persisténcia em estratégias erroneas, de modo a tratar os ruidos
como se fossem informacdes, o que como consequéncia, impede o aprendizado (FENTON-
O’CREEVY; NICHOLSONZ, 2003).

Por meio de uma pesquisa com 300 investidores de companhias de seguros, bancos,
bolsa de valores, entre outros, um questiondrio foi aplicado para testar e confirmar que alguns
preconceitos comportamentais, como a ilusdo de controle afetam as suas decisdes. Os
resultados mostram que o viés de controle apresentou um impacto relevante nas decisdes
destes investidores (BASHIR; MEHMOOD; KHAN, 2019). Desta forma, argumenta-se que
analistas que exibem alta propensdo a crengas de ilusdo de controle serdo menos eficazes em
analisar as informag¢des dos mercados em que operam, o que pode gerar um indice menor de

estimativa de acuracia.

2.4.2 Viés de Confirmagao

Park et al. (2010) evidenciaram que, em geral, os investidores utilizam as informagdes
coletadas para confirmar suas crencas anteriores, € que este viés de confirmagao induz estes
agentes a formarem expectativas mais elevadas quanto aos seus investimentos em acoes.
Entretanto, na realidade, os investidores experimentam um desempenho menor. Evidéncias

que mostram que o processamento das informagdes influéncia as expectativas, a frequéncia de
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negociacdo e o desempenho dos investimentos. Apesar de investigar um contexto de
investidores, os autores afirmam que esta descoberta pode ser generalizada para outros
contextos na qual os tomadores de decisdes, por meio de suas crengas, processam as novas

informacdes antes da tomada de decisao.

2.4.3 Viés de Excesso de Confianca

Glaser e Weber (2007) utilizaram um questiondrio para mensurar varias dimensoes do
excesso de confianca, como md-calibragem, otimismo irrealista, ilusdo de controle e efeito
melhor que a média e analisar a relacgdo com o volume de negécios de investidores
individuais. Suas descobertas mostram que investidores com a crenga de que estdo acima da
média com relacdo a suas habilidades de investimento ou mesmo, desempenho passado,
mesmo que ndo apresentem no passado desempenho acima da média, apresentaram um
aumento no volume de negociagao.

Neste mesmo sentido, Barber e Odean (2001) investigaram o excesso de confianga por
género, bem como o impacto no volume de negociacdo. Os resultados evidenciam que ha uma
propensdo maior ao excesso de confianca para os homens do que para mulheres,
particularmente em campos dominados por homens, como finangas. Além disso, verificou-se
que os homens t€ém um volume de negociagdo maior, estdo dispostos a aceitar mais riscos no
mercado e investir em pequenas acoes e t€ém um desempenho pior do que as mulheres.

No que consiste a literatura referente ao excesso de confianca, percebe-se uma
investigagdo ampla com relacdo ao impacto na tomada de decisdes financeiras, focada no
comportamento dos fraders e nos mercados financeiros. Quanto a esta drea, ha trés
importantes vertentes, o excesso de confianca causa muito comércio, volatilidade e uma sub e
super-reacao a informacdo (LAMBERT; BESSIERE; NGOALA, 2012). Com base nestes
pressupostos de que o excesso de confianca induz o aumento das negociagdes e que 0s
investidores se baseiam nas previsdes dos analistas, o excesso de confianca pode afetar

negativamente a acurécia das suas estimativas.
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2.4.4 Género

De acordo com Bhagwat, Shirley e Stark (2019), as estimativas realizadas por
mulheres sdo mais acuradas do que as estimativas realizadas por homens. Dentre os motivos
alegados estdo a capacidade das mulheres em processar as informacdes e a rapidez com que
aprendem com a experiéncia. Em geral, as estimativas se tornam mais acuradas conforme
aumenta as estimativas realizadas, independente do género. No entanto, as mulheres
aprendem mais rdpido do que os homens.

Kumar (2010) estudou se hé diferencas sisteméticas entre as habilidades e estilo de
previsao de analistas femininos e masculinos, e se os participantes do mercado reconhecem as
diferencas de habilidades femininas. Os resultados mostram que as mulheres fornecem
estimativas mais acuradas e ousada, desde o inicio de sua carreira como analistas. Além disso,
observou-se que a acuricia € maior em segmentos de mercado na qual hd menor concentracdo
de analistas mulheres e que os participantes reagem mais fortemente a revisdes de previsoes
realizadas por mulheres.

Entretanto, Graham, Harvey e Huang (2009) observaram que investidores do sexo
masculino apresentam uma maior probabilidade de se perceberem como competentes, mais do
que as mulheres. Neste mesmo sentido, Bhagwat, Shirley e Stark (2019) verificaram que os
homens apresentam maior excesso de confianca, mas que o mercado reage positivamente

quando as mulheres apresentam estimativas otimistas.

2.4.5 Grau de Escolaridade

Park et al. (2010) realizam uma survey com o propdsito de investigar o viés de
confirmacdo e excesso de confianca de investidores. Os resultados sugerem que o viés de
confirmacao estd presente e que a maioria dos participantes da pesquisa (70%) tem nivel de
graduacao ou nivel superior. Graham, Harvey e Huang (2009) argumentam que investidores
com um grau maior de escolaridade sao mais propensos a se perceberem como competentes.

O estudo de Hu, Li e Lim (2007) verificou se analistas financeiros com melhor
formacdo educacional apresentam uma compreensao melhor das informagdes, mais forte

capacidade de andlise e, como consequéncia, maior qualidade no trabalho. Os resultados
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indicam que quanto maior a formacgdo educacional dos analistas, melhor a capacidade de
andlise e de qualidade do trabalho.

No entanto, de acordo com Tholen (2019), o sistema educacional tende a estar pouco
conectado ao mercado de trabalho. Assim, quanto as habilidades especificas necessarias para
os empregos, destaca-se que hd pouca probabilidade do ensino superior ensinar aos alunos
estas habilidades. De forma resumida, por meio de um estudo, o autor argumenta que o ensino
superior ndo consiste necessariamente um indicativo forte para a formacgdo de habilidades e de

conhecimentos dos analistas financeiros.

2.4.6 Area de Formacdo

O estudo de Huang et al. (2019) examina o impacto do capital humano dos principais
executivos nas praticas coorporativas e em operagdes. A amostra foi composta por executivos
que tiveram experiéncia anterior como analistas. Assim, os autores observaram que ha
evidéncias de que a formacdo em financas e contabilidade faz com que haja um melhor
desempenho geral da empresa e que os estes executivos fornecem previsdes mais precisas do

que os demais executivos.

2.4.7 Tempo de Trabalho como Analista

De acordo com Jacob, Lys e Neale (1997) existe uma relacdo direta entre a
experiéncia e a habilidade dos analistas, que sdo percebidas como valiosas para o
desenvolvimento das suas atividades. Pode-se afirmar que a sua experi€ncia torna as previsoes
mais precisas, e isto € um ponto valorizado pelas corretoras. Neste mesmo sentido, Mikhail,
Walther e Willis (1999) postulam que os analistas que t€ém mais experiéncias apresentam mais
precisdo do que seus pares. Mikhail, Walther e Willis (1999) encontraram evidéncias
significativas de um declinio no valor de erros nas previsdes trimestrais, conforme a
experiéncia da empresa aumenta. Quanto maior for a experiéncia do analista com relagdo a
empresa na qual fornece as previsdes e a experiéncia de forma geral, melhor serd a sua
precisao, além do mercado reconhecer essa melhoria.

Clement (1999) também salienta que existe uma associagdo entre a acuricia das

previsdes e a experiéncia dos analistas e que uma das razdes € que seus conhecimentos € suas



58

habilidades melhoram com o tempo. Além disso, os analistas passam a reconhecer melhor as
tendéncias econdmicas e as demonstragdes financeiras a medida que ganham experiéncia.

Apesar de estudar o excesso de confianca do CEO de empresas, Lin, Ho e Chih (2019)
observaram que quanto mais experiéncia um analista tem, maior serd a capacidade deste
agente identificar a tendéncia do CEO em superestimar as suas habilidades e probabilidades
de sucesso. Além disso, verificaram que analistas mais experientes serdo melhores em
analisar as demonstraces financeiras, estabeleceram melhores contatos com os gerentes, 0o
que possibilitard obter melhor acesso as informacdes privadas e levardao menos tempo revisar
as suas recomendacoes.

Entretanto, ha evidéncias contrdrias com relacdo ao tempo de experi€éncia dos
analistas. Por outro lado, Jacob, Lys e Neale (1997) verificaram que quanto maior a
frequéncia com que os analistas fornecem as previsdes, a precisdo serd menor. De acordo com
Deaves, Liiders e Schroeder (2010), os analistas financeiros com mais experiéncias
aprenderam a ser mais confiantes e, sendo assim, sdo mais suscetiveis a falha comportamental
comparada com analistas menos experientes.

Por meio de um estudo dos determinantes de acurdcia dos analistas europeus, Bolliger
(2004) acreditava que a experiéncia profissional especifica influenciaria na acuricia das
previsdes. A experiéncia foi mensurada pelas habilidades e pelo conhecimento de previsao
acumulado dos analistas ao longo do tempo. Apesar de esperar uma relacdo positiva, os

resultados mostram que ndo h4 relacdo entre os fatores estudados.

2.4.8 Principal Setor

Clement (1999) estudou sobre a influéncia da complexidade do portfélio, mensurado
por meio do nimero de empresas cobertas e os setores seguidos na acurédcia das previsoes
financeiras. O autor aponta que € mais dificil acompanhar um setor maior e mais complexo,
pois carteiras maiores fazem com que o analista se dedique menos tempo para cada uma.

Por outro lado, Martinez (2004) ressalta que existem diferencas marcantes em termos
de acurdcia dos analistas e os setores especificos analisados. Os resultados mostram que em
setores mais mutdveis, os analistas tendem a ser mais imprecisos do que em setores mais
consolidados e de processo produtivo estdveis. Observou-se que setores tecnologicamente
mais complexos sdo mais dificeis de se estimar os resultados do que setores mais tradicionais,

uma vez que o processo produtivo sendo pouco varidvel se torna mais simples de realizar as
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previsdoes. Assim, em setores como telecomunicagdes, veiculos e pecas, siderurgia e
metalirgica, os analistas parecem ser menos precisos do que empresas de setores mais
conservadores, tais como constru¢do, mineragdo e transportes.

De acordo com Stotz (2016), existe uma menor acurdcia nas previsdes de empresas
como materiais e energia do que em setores como telecomunicacdes, assisténcia médica e
servicos publicos. Ou seja, a acurdcia em setores ciclicos tende a ser mais dificil de prever e
sdo menores do que em setores nao ciclicos.

Heer et al. (2000) estudaram se empresas de setores propensos a uma maior
variabilidade nos lucros tendem a apresentar previsdes menos acuradas e, verificam, ainda,
qual a magnitude da influéncia. Os autores postulam que a dificuldade de acuricia de
empresas ciclicas ocorre devido a incerteza na qual estas empresas apresentam, se
prevalecerd, ou ndo, o ciclo de negécios. Com esta incerteza, hd uma variacdo maior nas
previsdes fornecidas pelos analistas e, como consequéncia, o valor de mercado se torna menor
que o valor estimado, em um ano posterior. Os resultados sustentam as expectativas do estudo

de que as previsdes sao menos acuradas por serem de empresas ciclicas.

249 Cobertura

Krkoska e Teksoz (2009) demonstram, por meio de uma investigacdo do desempenho
das previsdes, que hd um aumento da precisdo conforme hd um aumento do nimero de
instituicdes cobertas. Ou seja, os resultados mostram que uma ampla cobertura faz com que as
previsdes sejam mais precisas. Assim, para cada instituicao adicional que fornece previsdes
ha uma melhora em 0,3 pontos percentuais. Lang e Lundholm (1996) destacam que existe
uma relagdo positiva entre o nimero de cobertura e a quantidade de informacido demandadas.
Além de que maior serd o incentivo para as empresas fornecerem mais informagdes para o
mercado. Assim, quanto maior for o conteido informacional, mais acuradas serdo as

previsdes € menores Serao os erros.

2.4.10 Pais Emergente

Merkley, Michaely e Pacelli (2019) investigaram o efeito da diversidade cultural sobre

as previsdes dos analistas. Os resultados mostraram que a diversidade cultural interfere de
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forma positiva na acurdcia das previsdes, aumenta a participagdo e a interagdo e melhora os
fluxos de informagdes. Assim, os resultados indicam que a diversidade cultural gerar
beneficios significativos para os investidores.

Krkoska e Teksoz (2009) ressaltam que a acuricia das previsdes precisa ser testada e
investigada em diferentes regides, por exemplo observar em diferentes estidgios de
desenvolvimento dos paises. A justificativa é que as politicas macroecondmicas variam em
paises emergentes e € provdvel que os fatores influenciam os principais indicadores. Ou seja,
pode ser que a previsao de consenso seja superior em paises mais desenvolvidos. No entanto,
se reconhece que as institui¢des cujos analistas trabalham, podem adotar modelos formais
durante o processo de precisdo. Assim, os resultados apontam que nenhuma das institui¢des
investigadas t€m resultados significativamente superior aos demais, o que mostra o beneficio
da combinagdo de resultado por varios analistas diferentes ao mesmo tempo.

Conforme aponta Stotz (2016), os analistas financeiros de 70 paises diferentes, nos
ultimos 12 anos estdo errados, de forma otimista, em suas previsoes. Além disso, observou-se
que existe uma maior dificuldade em prever ganhos de empresas localizadas em paises
emergentes. O que demonstra que a estimativa de acurdcia pode ser influenciada pelos paises
emergentes.

O estudo de Kumar e Goyal (2015) determinou o efeito de vieses comportamentais
quanto a decisdo de investidores e debateu as razdes para o desvio da racionalidade no
comportamento destes investidores. Apesar de discutir e analisar investidores, os autores
abordaram diversas questdes para pesquisas futuras. E em um destes apontamentos,
ressaltaram a importancia dos estudos futuros, cujo foco ou inclusdao de varidveis sejam o
mercado de acdes em paises emergentes. A justificativa para isto é devido ao fato de que apds
a globalizacdo, as economias emergentes apresentam um potencial maior de crescimento e de
investidores, principalmente no mercado de acdes, tanto em um contexto institucional, quanto

individual.

Em sintese, argumenta-se que analistas que exibem alta propensao a crencas de ilusao
de controle e viés de confirmacdo poderdo ser menos eficazes em analisar as informagdes dos
mercados em que operam, o que pode gerar um indice menor de estimativa de acurdcia. Além
disso, o excesso de confianca dos analistas pode afetar positivamente a acurdcia das
estimativas. Observou-se também que o género pode influenciar nas estimativas de acuricia

das previsdes, uma vez que as mulheres sdo mais acuradas, pois processam as informagdes
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com mais rapidez. Também foram encontradas evidéncias de que o grau de escolaridade, area
de formacdo, tempo de trabalho como analista, principal setor de atuacdo, cobertura e pais

emergente, podem ser possiveis influenciadores na estimativa de acurécia dos analistas.



62

3 METODOLOGIA

Neste capitulo aborda-se as hipéteses da tese, a amostra objeto de estudo, os
instrumentos de coleta de dados, as varidveis de modo a apresentar o modelo econométrico
proposto, a coleta de dados, o tratamento e a andlise de dados e, por fim, o desenho de
pesquisa. Para identificar os fatores que podem influenciar na estimativa de acuricia das
previsdes financeiras dos analistas, a pesquisa caracteriza-se como um levantamento de dados
(survey), com andlise de dados qualitativa e quantitativa, aplicacdo da andlise fatorial para
avaliacdo do modelo de mensuragdo comportamental, andlise de regressao linear multipla e

correlacdo para as relagdes entre a varidvel dependente e independentes.

3.1  HIPOTESES DA TESE

Com base na revisao de literatura, no Quadro 1 evidencia-se as hipdteses desenvolvidas.

Quadro 1 — Hipéteses da Tese

N° Hipoteses Autores base O que se espera
Existe uma rela¢do entre a média de | Stotz e Nitzsch (2005); Fenton-
H1 estimativa de acurdcia e o viés de | O’Creevy e Nicholsonz (2003); Bashir, | Relagdo Negativa
ilusdo de controle. Mehmood e Khan (2019).
Existe uma relac¢fo entre a média de
H2 estimativa de acuracia e o viés de | Park et al. (2010). Relacdo Negativa
confirmacao.
Existe uma relacdo entre a média de | Glaser e Weber (2007); Barber e
H3 estimativa de acurdcia e o excesso | Odean (2001); Lambert, Bessiere e | Relagdo Negativa
de confianca. Ngoala (2012).
. ~ 4 Bhagwat, Shirley e Stark (2019); | Relagdo Positiva
H4 SS)EIS;: tlil\r;;a dteeilacguar(e)i(;r;ieoagrgss;g de Kumar (2010); Graham, Harvey e | com Género
) Huang (2009). Feminino.
Existe uma relacao entre a médiade | p. 4 oo 2010): Hu, Li e Lim (2007); N
H5 estimativa de acuricia e o grau de Relagdo Positiva
. Tholen (2019).
escolaridade.
Existe uma relac¢fo entre a média de
H6 estimativa de acurdcia e a drea de | Huang etal. (2019). Relagdo Positiva
formacdo.
Jacob, Lys e Neale (1997); Mikhail,
Existe uma rela¢do entre a média de | Walther e Willis (1999); Clement
H7 estimativa de acurdcia e o tempo de | (1999); Lin, Ho e Chih (2019); Deaves, | Relagdo Positiva
trabalho do analista. Liiders e Schroeder (2010); Bolliger
(2004).
Ex%ste uma relagﬁo/e'ntre a média'l de Clement (1999): Martinez (2004), Stotz Relacdo Positiya
HS8 estimativa de acuricia e o principal com Setores Nao
~ . (2016); Heer et al. (2000). P
setor de atuacio dos analistas. Ciclicos.
Existe uma relagdo entre a média de | Krkoska e Teksoz (2009); Lang e ~ ...
HY estimativa de9 acurdcia e a | Lundholm (1996). ¢ Relagio Positiva
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cobertura.

Existe uma relagdo entre a média de | Merkley, Michaely e Pacelli (2019); | Relagdo Negativa
H10 estimativa de acurdcia e pais | Krkoska e Teksoz (2009); Stotz (2016); | com Pais

emergente. Kumar e Goyal (2015). Emergente.

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Salienta-se que as hipéteses da tese foram baseadas na varidvel dependente de média
de estimativa de acurdcia (MEST). As relacOes formadas entre a varidvel dependente, no
entanto, foram baseadas nos possiveis fatores influenciadores da acurdcia dos analistas. Estes
fatores referem-se as varidveis independentes.

No Quadro 1 € possivel constatar que, conforme apontado pela literatura, as hip6teses
H1, H2, H3 e H10 apresentaram uma relacdo negativa com a varidvel MEST e as hipéteses
H4, HS, H6, H7, H8 e H9 apresentaram uma relacdo positiva. A H4 mostra que a relagdo €
negativa quando se considera o género feminino, ou seja, a MEST € maior para analistas do
género feminino; a H6 aponta que ha uma relag@o positiva entre a MEST e a drea de formacao
em ciéncias contabeis, administragdo ou economia; a H8 infere que hd uma relacdo positiva
entre a MEST e setores ndo ciclicos, sendo que a MEST serd maior para analistas que atuam
no principal setor em empresas nao ciclicas; a H10 aponta que a uma relacdo negativa entre

MEST e pais emergente, ou seja, a MEST serd menor para analistas de paises emergentes.

3.2  AMOSTRA

A amostra inicial deste estudo € composta por 6.387 analistas do mercado financeiro
que enviaram as informagdes referentes as suas previsdes para o sistema Thompson Reuters
por meio de estimativas do /BES. Este sistema fornece uma visdo global, de forma mais
completa, das previsdes dos analistas com relacdo ao desempenho da empresa analisada. As
informacdes referem-se a diversas empresas ativas de 90 paises.

Quanto ao tamanho minimo aceitdvel de uma amostra, Green (1991) postula que o
calculo pode ser realizado por meio de duas regras praticas: o primeiro baseia-se no teste do
modelo como um todo pelo R? e o segundo baseia-se nos testes individuais dos previsores do
modelo pelos valores b. Na primeira forma de calcular é recomendado o tamanho minimo de
50 + 8k, sendo que k representa o nimero de previsores do modelo e na segunda, sugere-se

um tamanho minimo de 104 + k, sendo k o nimero de previsores. O autor evidencia a
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realizacdo de ambos os célculos e que se utilize, como base, o valor mais alto encontrado para
o cdlculo minimo da amostra.

Desta forma, ambos os calculos foram realizados. Assim, se a analise fosse baseada no
modelo como um todo, deveria haver uma amostra de minima de 130 respondentes, uma vez
que ha 10 previsores do modelo (50 + 80 = 130). Além disso, se a andlise fosse realizada com
base nos testes dos previsores de forma individual, o tamanho minimo da amostra deveria ser
de 114 respondentes (104 + 10 = 114).

O processo de selecdo e exclusdo desta amostra encontra-se descrito no tépico 3.5 de
coleta de dados. J4 a amostra final foi composta pela quantidade de respondentes validos.
Assim, foram obtidas 434 respostas. No entanto foi necessdrio excluir 35 respondentes que
ndo informaram o seu nome, 58 respondentes que ndo tinham as informagdes de estimativa de
acurdcia no sistema e outros 73 que foram considerados incoerentes. A descri¢io completa
desta etapa encontra-se na fase de coleta de dados. Sendo assim, a amostra final da tese é

composta pela participacdo de 268 analistas.

3.3  INSTRUMENTOS DE COLETA DE DADOS

Para o desenvolvimento da tese, dois instrumentos de coleta de dados foram utilizados,
ou seja, foi utilizado a base de dados da Thompson® e o questiondrio estruturado para coletar

as informacodes dos participantes do estudo.

3.3.1 Base de Dados

A coleta de dados da base Thompson® foi realizada por meio do Institutional Brokers
Estimate System (I/B/E/S). Nesta base, o propésito foi de buscar informacdes pessoais dos
analistas, tais como o nome completo, o e-mail, o telefone, as informacdes quanto a
quantidade de empresas coberta pelo analista e as estimativas de acurdcia geral por empresa

coberta.
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3.3.2 Questionario

Além da coleta de dados por meio da base de dados, o outro instrumento de coleta de
dados foi a aplicacdo de um questiondrio estruturado, cujo constructo foi totalmente baseado

N

em estudos anteriores quanto a temadtica investigada, conforme evidencia o tépico 3.1.2.2

quanto as questdes abordadas no questiondrio. Este topico € subdividido em pré-teste e

questdes, ambos relacionados com o questiondrio.

3.3.2.1 Pré-teste

Ressalta-se que o questiondrio foi submetido ao comité de ética da Universidade do
Vale do Rio dos Sinos, a fim de garantir as determinagdes €ticas e cientificas que orientam a
universidade, para todos os participantes envolvidos. Outro ponto que merece destaque é que
este instrumento foi validado por meio de um pré-teste com a aplicacdo do questiondrio para
cinco especialistas do mercado financeiro, que incluiu analistas experientes e professores
universitarios. Estes receberam uma cépia do questiondrio e avaliaram a clareza e a estrutura
geral das questdes e, quando necessdrio, sugeriram melhorias. A aplicacdo do pré-teste

ocorreu no més de setembro de 2019.

3.3.2.2 Questdes

O instrumento de coleta do tipo questiondrio foi desenvolvido com base em uma
andlise cuidadosa da literatura existente e em estudos similares. O questiondrio visa obter
dados quanto as caracteristicas comportamentais dos analistas referente aos trés vieses
estudados de: ilusdo de controle, viés de confirmacdo e excesso de confianca. Além disso,
visa capturar informagdes quanto as caracteristicas demograficas dos respondentes, tais como
nome, género, idade, grau de escolaridade, drea de formagdo, tempo de trabalho como
analista, principal setor que o analista acompanha, tempo no principal setor e pais.

O questiondrio apresentou uma carta explicativa contendo: o nome do pesquisador,
orientador e coorientadores, breve introdu¢do com o objetivo da pesquisa, o tempo de
preenchimento e a garantia de sigilo dos participantes. O questiondrio foi estruturado,

conforme o resumo das questdes no Quadro 2:
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Quadro 2 — Resumo das Questdes do Questionario

Niimero da questio Afirmativas Questao referente Variavel

1 1-10 ITlusdo de controle IC

1 11- 17 Viés de confirmacdo VC

1 18-21 Excesso de confianca EC

2 Nome do analista NA
3 Género GEN
4 Idade ID

5 Grau de escolaridade ESC
6 Area de formacio FOR
7 Tempo de trabalho como analista TTA
8 Principal setor PS

9 Tempo de trabalho no principal setor TTPS
10 Pais EMER

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A parte inicial do questiondrio consiste em afirmativas da questdo 1 relacionadas aos
trés vieses estudados: ilusdo de controle, viés de confirmacdo e excesso de confianca. As
demais referem-se a caracteristicas demogréficas dos analistas, ou seja, nome, género, idade,
grau de escolaridade, drea de formacao, tempo de trabalho como analista, principal setor que o
analista acompanha, tempo no principal setor e pais. As afirmativas da questao 1 foram feitas
por meio de uma escala likert de 5 pontos, na qual o analista classifica se discorda totalmente,
se discorda, se é indiferente, se concorda ou se concorda totalmente com as afirmativas.

Todos as questdes do questiondrio foram baseadas em estudos anteriores. Os itens para
mensurar a ilusdo de controle foram adaptados dos estudos de Zuckerman et al. (1996),
Lambert, Bessiere e NGoala (2012), Pan e Statman (2012) e Adomdza (2004). Quanto ao viés
de confirmacao, o estudo de Althubaiti (2016) foi utilizado como base. Quanto ao excesso de
confianca, itens de Pan e Statman (2002) e Stotz e Nitzsch (2005) foram adaptados.

Ja as questdes referentes a caracteristicas demogréficas dos analistas foram baseadas
nos estudos de: Park et al. (2010), Bhagwat, Shirley e Stark (2019), Kumar (2010), Graham,
Harvey e Huang (2009), Jacob, Lys e Neale (1997), Mikhail, Walther e Willis (1999),
Clement (1999), Lin, Ho e Chih (2019), Deaves, Liiders e Schroeder (2010), Bolliger (2004),
Martinez (2004), Krkoska e Teksoz (2009), Lang e Lundholm (1996), Merkley, Michaely e
Pacelli (2019) e Kumar e Goyal (2015). Desta forma, no Quadro 3 € evidenciado as questdes

com o autor ou autores utilizados como base.
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Quadro 3 — Questdes do Questiondrio com Base nos Autores

Viés Autor(es) Base / Pagina | Afirmativas
Adomdza (2004), p. 87 1 - Em grande parte, minha vida € controlada por
P acontecimentos acidentais.
2 - Quando eu consigo o que eu quero, geralmente &
Adomdza (2004), p. 87 porque eu tenho sorte.
guzlggrrgj:sgoai. (1996) — 3 - Algumas dificuldades didrias ndo podem ser evitadas.
Zuckerman et al. (1996) — | 4 - Nio existe tal coisa como infortinio; tudo o que
p. 459, questdo 2 acontece conosco € resultado das nossas préprias acdes.
Zuckerman et al. (1996) — | 5 - O que as pessoas veem como incapacidade ¢é
p. 459, questdo 5 invariavelmente uma falta de vontade.
Tlusdo de Zuckerman et al. (1996) — | 6 - Em cada tarefa, ndo terminar com sucesso reflete uma
. 459, questido 6 falta de motivacao.
Controle p q : c
Iﬁaél:)zi:;t&o];es;l?f 26 €| 7- Minhas avaliacdes sdo totalmente precisas.
Lambert Bessitre e 8 - E facil para mim estar focado em meus objetivos e
NGoala 82012) p. 1126 alcangar minhas metas.
Pan e Statman (2012), p. | 9 - O sucesso na escolha de acdes com retornos acima da
60 média € principalmente devido a habilidade.
Pan e Statman (2012), p. | 10 - O sucesso na escolha de acdes com retornos acima da
60 média € principalmente devido a sorte.
Egplnge::;rag I_(,lll?i?e?s), pe; 11 - Eu excluo evidéncias que ndo sdo admissiveis ou que
Schroeder (2010), p. 403, | $2° conflitantes.
Althubaiti (2016), p. 215 12 - Eu gostaria de ter a evidéncia e dar-lhe o peso que
P julgar apropriado.
Althubaiti (2016). p. 215 13 — Eu busco fazer verificacdes miltiplas ao tomar
Vids de P decisdes quanto as minhas previsdes.
. - ... 14 — Eu busco consultar outros analistas ao tomar decisdes
Confirmacio Althubaiti (2016), p. 215 quanto as minhas previsdes.
Althubaiti (2016), p. 215 15 — Eu avalio as evidéncias de forma objetiva,
P considerando as evidéncias contraditdrias.
Althubaiti (2016), p. 215 16 - A pressdo externa para obter resultados ndo influencia
P no meu julgamento.
Althubaiti (2016), p. 215 17 — Eu tenho um protocolo de estudo bem desenvolvido
P para realizar minhas previsdes.
Pan ¢ Statman (2012), p 18- Acredito que posso escolher agdes que ganhariam um
59 retorno acima da média.
Stotz e Nitzsch (2005), p. 19 - Acredito que a qualidade das estimativas de ganhos e
os pregos-alvo melhoram ao longo de um nidmero
ECXOC:fSiZi d; 127 crescente de anos de experiéncia profissional.
¢ Stotz e Nitzsch (2005), p. | 20 - Acredito que minhas habilidades em relacdo as
127 estimativas de lucro sdo superiores a de outros analistas.
Stotz e Nitzsch (2005), p. | 21 - Acredito que minhas habilidades em relacdo as
127 estimativas de preco alvo sdo superiores a de outros
analistas.

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Salienta-se que a questdo de numero 1 do questiondrio apresenta 21 afirmativas,

conforme evidenciado no Quadro 3. As afirmativas foram divididas em trés blocos, no entanto
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esta divisdo nao foi apresentada para os participantes, uma vez que foram apresentadas em
sequéncia numérica.

Desta forma, as afirmativas de nimero 1 a 10 referem-se ao viés de ilusdo de controle,
as afirmativas de ndmero 11 a 17 referem-se ao viés de confirmagdo e as afirmativas de

namero 18 a 21 referem-se ao excesso de confianca.

3.4  VARIAVEIS DO ESTUDO

No Quadro 4 apresentam-se uma representacdo das varidveis que foram utilizadas, as
proxys e as justificativas em estudos anteriores, bem como a identificacio da varidvel

dependente e independentes.

Quadro 4 — Varidveis da Pesquisa

Tipos de

ac

. Variaveis Proxys Autores
variaveis
Meédia de estimativa de acurdcia do analista
com base? em todas as empresas cobertgs por Roger (2018); Hilary ¢
. o L este analista no periodo do ultimo ano fiscal. 1
Variavel Meédia de estimativa A estimativa de acurdcia € medida pela Menzly (2006); Lin, Ho
Dependente | de acurdcia (MEST) | .. ~ p e Chih (2019); Martinez
diferenca do lucro por acdo real apurado pela (2004)
empresa e lucro por acdo previsto pelo ’
analista.
Astebro, Jeffrey e
Varidveis Soma do grau que o respondente assinalou Adomza (2007);
- C 1 Zuckerman et al.
Independentes | Ilusdo de controle no questiondrio, menos o grau médio de

julgamentos de todos os respondentes para
cada questdo, dividido por 5.

(1996); Lambert,
Bessiere e NGoala
(2012); Pan e Statman

(2012).
Astebro, Jeffrey e
. Adomza (2007);
Soma do grau que o respondente assinalou .
.. . - o 1 Althubaiti (2016);
Viés de confirmagdo | no questiondrio, menos o grau médio de N
. Lambert, Bessiere e
(VO) julgamentos de todos os respondentes para )
cada questdo, dividido por 5 NGoala (2012);
’ ’ Deaves, Liiders e
Schroeder (2010).
Astebro, Jeffrey e
Soma do grau que o respondente assinalou | Adomza (2007); Pan e
Excesso de no questiondrio, menos o grau médio de Statman (2012) e Stotz e
confianga (EC) julgamentos de todos os respondentes para Nitzsch (2005);
cada questdo, dividido por 5. Lambert, Bessiere e
NGoala (2012).
Resposta a questio 3 do questiondrio, na Bhagwat, Shirley e
o qual € atribuido uma variavel dummy, sendo Stark (2019); Kumar
Género (GEN) 0 se o analista é do gé€nero feminino e 1 se | (2010); Graham, Harvey
for do género masculino. e Huang (2009).
Grau de Respostas a questdo 5 do questiondrio, na Park et al. (2010); Hu,
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escolaridade (ESC)

qual € atribuido uma varidvel categdrica,
sendo 1 se o analista tem ensino médio, 2
faculdade, 3 especializacdo, 4 mestrado e 5
doutorado.

Li e Lim (2007); Tholen
(2019).

Area de formagio

Respostas a questdo 6 do questiondrio, na
qual € atribuido uma varidvel dummy, sendo
1 se o analista tem area de formacdo em

Park et al. (2010);

Principal setor (PS)

(FOR) alguma das 4reas de ciéncias contdbeis, Huang et al. (2019).
administracdo ou economia e 0 em
engenharia e/ou outras dreas.
Park et al. (2010);
Resposta a questio 7 do questiondrio, na Jacob, Lys N Ne'ale
ual € atribuido uma variavel categdrica (1997); Mikhail,
Tempo de trabalho | 4 : EOTICL, | Walther e Willis (1999);
. sendo 1 se o analista exerce essa profissao a .
como analista Clement (1999); Lin,
menos de 1 ano, 2 entre 1 e 2 anos, 3 entre 3 .
(TTA) : Ho e Chih (2019);
e 6 anos, 4 entre 7 e 10 anos e 5 se for a mais ..
de 10 anos Deaves, Liiders e
’ Schroeder (2010);
Bolliger (2004).
Resposta descritiva a questio 8 do
questiondrio. Foi atribuido uma varidvel Clement (1999);

categoérica, sendo 1 na drea de servigos
financeiros, 2 em constru¢do e energia, 3 em
consumo, 4 em biotecnologia e saide, 5 em
tecnologias.

Martinez (2004), Stotz
(2016); Heer et al.
(2000).

Cobertura (COB)

O logaritmo de nimero de empresas cobertas
pelo analista no periodo do dltimo ano fiscal.

Roger (2018), Lin, Ho e

Chih (2019); Krkoska e

Teksoz (2009); Lang e
Lundholm (1996).

Pais emergente
(EMER)

Resposta descritiva a questdo 10 do
questiondrio, sendo atribuido uma varidvel
dummy, sendo 1 para pafs emergente e 0
caso contrdrio.

Merkley, Michaely e
Pacelli (2019); Krkoska
e Teksoz (2009); Stotz
(2016); Kumar e Goyal
(2015).

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A variavel de estimativa de acuracia dos analistas financeiros foi coletada diretamente

na base de dados Thompson Reuters® por meio da varidvel Analyst Overall Rating — Estimate
Rating 1 — 100. Esta varidvel é fornecida diretamente pelo sistema por meio de um algoritmo
formada por um score de 1 a 100 para cada empresa analisada. A média foi realizada
conforme a quantidade de empresas analisadas. Salienta-se que houve o cuidado de verificar a
veracidade das informac¢des buscadas no sistema por meio de uma pesquisa, na qual se inseriu
o nome de cada analista que preencheu o questionério.

Para o calculo da média de estimativa de acuricia, inicialmente foi necessario verificar
o nome do analista que havia participado da pesquisa. Apds este processo, foi necessario
realizar o cruzamento das informagdes contidas no sistema da amostra final (268
questiondrios). Ou seja, um analista apresenta uma ou mais estimativa de acurécia geral, uma

vez que a andlise coletada se refere a informacdo de estimativa de acurdcia do analista para
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cada empresa coberta. O periodo das estimativas de acuricia se refere ao dltimo ano fiscal,
sendo 2018.

Desta forma, este processo de calculo foi realizado de forma individual e manual, uma
vez que foi necessdrio realizar a soma da quantidade de andlise realizada por empresa para
cada analista que respondeu o questiondrio e preencheu o seu nome. Assim, verificou-se a
quantidade de empresas coberta para cada analista (COB) a fim de formar a varidvel cobertura
e realizou-se a média de estimativa de acurdcia para cada analista, conforme esta varidvel.

De forma resumida, buscou-se pelo nome do analista, pela estimativa geral de acurédcia
de cada empresa analisada para cada analista, pela soma da quantidade de empresas cobertas
para cada analista e realizou-se a média, conforme a quantidade de cobertura para cada
analista. No Apéndice F verifica-se o resultado da média de estimativa de acurécia encontrada
para cada analista respondente vélido. Ressalta-se que o preenchimento do nome do analista
no questiondrio, por meio da questao de nimero 2 foi solicitado para que todo o processo de
busca das informag¢des no sistema fosse realizado, ou seja, da varidvel de MEST e de COB.
No entanto, os nomes dos analistas foram mantidos em sigilo.

Conforme ressaltado, a varidvel cobertura (COB) foi mensurada pela quantidade de
andlises das empresas com estimativa de acurdcia no periodo do ultimo ano fiscal, ou seja,
representa a quantidade de andlises de empresas cobertas em 1 ano para cada analista. Tendo
em vista que a coleta de dados ocorreu em 2019, o ultimo ano fiscal consiste no ano de 2018.
No Anexo A € possivel verificar o funcionamento do sistema Thompson com as informagdes
das variaveis dos analistas que foram observadas e coletadas, bem como a exemplificacdo das
informacdes contidas por nome do analista.

As varidveis quanto as caracteristicas comportamentais de ilusdo de controle, de viés
de confirmacdo e de excesso de confiancga dos analistas e as varidveis quanto as caracteristicas
demograficas dos analistas foram coletadas por meio do questiondrio estruturado. Além disso,
incluiu-se no questiondrio uma questio referente a idade e o tempo de trabalho no principal

setor com o propdsito de caracterizar os analistas respondentes.

3.4.1 Modelo Econométrico

Desta forma, o modelo proposto de equagdo com base na média de estimativa de

acurdcia do analista € apresentado na equagdo (1):
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MEST = a + B11C + p2VC + 3EC + p4GEN + pSESC + p6FOR +
PTTTA + 8PS + f9COB + fIOEMER + € (1)

O modelo proposto de andlise é composto pela varidvel dependente MEST, na qual
representa a média de estimativa de acurdcia geral do analista que indica sua qualidade de
andlise, uma vez que tal indice reflete na soma das estimativas de acurdcia de todas as
empresas cobertas pelo analista dividido pela quantidade total de andlises realizadas no
periodo de 1 ano.

As varidveis independentes de IC, VC e EC identificam as -caracteristicas
comportamentais dos analistas quanto aos trés vieses estudados, sendo os vieses de ilusao de
controle, viés de confirmacdo e excesso de confianca que sao medidos com base na soma do
grau que o respondente assinalou no questiondrio, menos o grau médio de julgamentos de
todos os respondentes para cada questdo, dividido por 5. Deste modo, as respostas para as
questdes quanto aos vieses estudados foram convertidas em um indicador, do modo similar ao
estudo de Astebro, Jeffrey e Adomza (2007) e Lambert, Bessiere ¢ NGoala (2012) que
também converteram as respostas dos participantes em um indicador quanto as caracteristicas
comportamentais. A equacdo 2 evidencia a formula de célculo dos indicadores

comportamentais de ilusdo de controle, viés de confirmacao e excesso de confianca.

ik

Comp=7" [a _gj/s 2)

Onde: 4 corresponde a resposta assinalada pelo analista i para a questdo Kk, b
ik k

corresponde a média da resposta assinalada pelos analistas para a questdo k ezik

corresponde a soma de todas as respostas assinaladas pelo analista i para todas as questoes k.
Ressalta-se que 5 corresponde ao niimero utilizado na escala likert do questiondrio.
Salienta-se que, inicialmente, se adotou um parametro a fim de padronizar as
afirmativas que apresentaram relacOes negativas e positivas com os vieses. Assim, foi
necessario converter as afirmativas de ndmero 1, 2, 3 e 10, de modo que as respostas foram
convertidas de forma contrdria ao assinalado pelos analistas. Apds realizou-se o célculo
conforme a equagdo 2. Além disso, foi necessario realizar a andlise fatorial a fim de

evidenciar as questdes mais representativas dos trés conjuntos de caracteristicas
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comportamentais estudadas. Desta forma, as varidveis comportamentais foram convertidas em
um indicador por meio da soma das afirmativas mais representativas.

O Apéndice G mostra o resultado do calculo dos indicadores comportamentais
realizados, conforme o célculo da equagdo apresentada, inserido pela soma das afirmativas
apontadas na anélise fatorial das trés varidveis comportamentais estudadas.

As demais varidveis sdao: GEN (que se refere ao género do analista), ESC (grau de
escolaridade), FOR (area de formagdo), TTA (tempo de trabalho como analista), PS (principal
setor), COB (quantidade de empresas coberta pelo analista) e EMER (se o analista é de pais

emergente).

3.5 COLETA DE DADOS

Nesta secdo, apresenta-se o processo de coleta dos dados de contato dos analistas, a

aplicacdo e coleta dos questiondrios e a coleta das varidveis do sistema Thompson.

3.5.1 Coleta dos Contatos dos Analistas

A coleta dos dados foi realizada por meio da amostra inicial da pesquisa, sendo
composta de 6.387 analistas que enviaram as informacdes para o sistema. Para o processo de
coleta, inicialmente foi necessdrio coletar os dados dos analistas quanto aos e-mails para
serem enviados os questiondrios.

Para a coleta dos e-mails dos analistas que enviaram informacdes para a base de dados
Thompson Reuters foi utilizado um filtro a fim de selecionar todas as empresas de capital
aberto, uma vez que para a busca pelo nome do analista estd vinculada ao nome da empresa
analisada. Assim, a busca ocorreu por continente, uma vez que o propdsito foi selecionar
todos os analistas cadastrados. Utilizou-se a busca conforme a classificagdo do sistema,
sendo: Africa, América do Norte, América do Sul, Asia, Europa e Oceania. As varidveis
coletadas foram o nome do analista (por meio de duas varidveis, sendo analyst — first name e
analyst — last name), o e-mail (analyst — email address) e telefone para contato (analyst —
phone number). A coleta do nimero do telefone foi realizada para que, caso necessdrio, fosse

realizado o contato pelo niimero telefonico inserido no sistema.
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Deste modo, verificou-se que muitos analistas fazem a cobertura para mais de uma
empresa € que muitas empresas sdao analisadas por mais de um analista, uma vez que para o
sistema informa com base na andlise de empresa realizada pelos analistas. Assim, obteve
95.754 observacdes, tendo em vista que uma empresa € analisada por um ou mais analista.

A partir do nimero de observagdes buscou-se selecionar somente as informagdes dos
analistas, pois este foi o foco de investigacdo da tese. Inicialmente excluiu-se 51.774 andlises
que ndo apresentaram o contato de e-mail (a informacdo contida estava como nula). Além
disso, foi necessario excluir os que estavam em duplicidade, ou seja, outros 37.396 foram
excluidos. Sendo assim, restou 6.584 analistas diferentes. Em seguida excluiu-se 157 andlises
que estavam sem o nome do analista. Apds, excluiu-se 0s que apresentavam o mesmo nome
completo, mas que apresentaram e-mails diferentes (40). Assim, ressalta-se que foram
encontrados 6.387 analistas cadastrados no sistema que enviam as informagdes de suas
previsoes financeiras para o banco de dados da Thompson Reuters®. Na Tabela 1 mostra-se o

resumo do processo de selecdo dos analistas que compdem a amostra inicial.

Tabela 1 — Resumo do Processo de Selecdo dos Analistas

Descricao (EmpresAaI:)a(:;'seAnalis ta) Qtde de Analista
Coleta inicial dos dados 95.754
Exclusdo por ndo apresentar e-mail cadastrado 51.774
Exclusio por e-mail em duplicidade 37.396
Exclusdo por ndo apresentar nome cadastrado 157
Exclusio por nome em duplicidade 40
Total de analistas 6.387

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Desta forma, a amostra inicial foi composta por 6.387 analistas, conforme evidencia-

se na Tabela 1 e estes foram os analistas, no qual se aplicou questiondrio da tese.

3.5.2 Aplicagao e Coleta dos Questionarios

Apds o processo de coleta dos dados da amostra inicial, ressalta-se que os
questiondrios foram enviados para os respectivos e-mails cadastrados de forma
individualizada e personalizada com o nome de cada analista, a fim de obter um maior
nimero de respondentes.

O processo de submissdo e coleta dos dados ocorreu durante os meses de outubro a

dezembro de 2019. O questiondrio foi desenvolvido na plataforma GoogleForms por meio da
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criacdo de um formulério online na qual se compartilhou nos e-mails cadastrados no sistema
um [link, juntamente com as informacdes da pesquisa. Ressalta-se que esta plataforma
apresenta um controle do carimbo da data e do horério na qual foi preenchido a pesquisa, bem
como possibilita com que os dados coletados sejam exportados para uma planilha excel.

A partir da amostra inicial de 6.387 analistas, ressalta-se que o questionario foi
submetido em versdo traduzida para o inglés para os analistas. No Apéndice B, ao final da
tese, se encontra o questiondrio enviado. Além disso, verificou-se que a quantidade de
analistas de empresas brasileiras foi de 186 analistas. Ressalta-se que o questiondrio foi
submetido em versdao portuguesa para os analistas de empresas brasileiras e a versdo se
encontra no Apéndice A. Destaca-se que neste processo foram realizadas quatro tentativas de
contato. Na Tabela 2 € evidenciado um resumo do retorno recebido pelos analistas com

relacdo a esta fase de coleta de dados.

Tabela 2 — Resumo do Retorno por e-mail dos Analistas

Retorno recebido por e-mail Quantidade

Endereco nio encontrado 864
Bloqueados 6

Solicitacdo de cancelamento de envio 15
Nao estdo autorizados a participar de pesquisas 69
Niao tém interesse em participar 25
Nao trabalham mais como analistas 3

Teve troca de e-mail, mas ndo participaram da pesquisa 47
Teve troca de e-mail e participaram da pesquisa 206
Resposta automadtica 536
Responderam ao questiondrio 434

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A partir da amostra de 6.387 analistas, salienta-se que 864 e-mails nao foram
entregues ao destinatdrio final por ndo estarem corretos no sistema. Além disso, 6 analistas
bloquearam o envio de novos e-mails € outros 15 solicitaram o cancelamento de novas
tentativas de contato. Do total, 69 responderam que devido a politica da empresa ndo estdo
autorizados a participar de pesquisas, 25 informaram nao ter interesse em participar e outros
alegaram que ndo trabalham mais como analista e nao estdo mais vinculados a empresa.

Houve troca de e-mail com 47 analistas que ndo participaram. Destes, 0os motivos
alegados foram: periodo de férias ou em viagem de negdcios, receio em participar, restricao
de tempo, alguns informaram que iriam participar, outros solicitaram o envio da pesquisa para
um e-mail particular, pois ndo tiveram acesso ao link da pesquisa devido a restricdes da

empresa, outros solicitaram o envio da pesquisa em formato de texto e outros solicitaram o
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envio da pesquisa novamente mais tarde. Além disso, houve a troca de e-mail com um total de
206 analistas que participaram da pesquisa. Os motivos principais foram solicitacdo do envio
dos resultados encontrados posteriormente, esclarecimentos da pesquisa, felicitacoes,
sugestoes, troca de informagao quanto a experi€éncia como analista, dentre outros.

Outro ponto que merece destaque € que 536 e-mails retornaram com resposta
automdtica. Os motivos alegados foram: periodo de férias, viagem a negdcios, ndao se
encontravam no escritorio, entre outros. Além disso, na segunda tentativa de contato houve o
retorno de alguns analistas que informaram que nao tiveram acesso ao link da pesquisa, uma
vez que ha restricdes da empresa para a abertura de links desconhecidos. Como alternativa, no
corpo do texto foi enviado o questiondrio na integra e solicitado o retorno, a fim de obter o
maior nimero de respondentes. Desta forma, muitos analistas participaram respondendo ao e-
mail enviado e apds o retorno destes analistas, o questiondrio foi transcrito de forma manual
para a planilha do GoogleFoms.

Neste processo houve um controle para que os e-mails ndo fossem enviados
novamente para os analistas que ja haviam participado, para os analistas que responderam que
ndo podem participar de pesquisas, para os que ndo tinham interesse, para os bloqueados, para
os cancelados, para os que nao trabalham mais como analista e para os que tinham respostas
automdticas de férias ou que ndo estavam no escritério. No entanto, para os que tiveram
resposta automdtica, houve um controle a fim de enviar novamente a pesquisa, quando os
analistas retornaram as atividades.

Quanto aos analistas de empresas brasileiras, verificou-se que 53 t€ém o nimero de
cadastro de telefone de paises estrangeiros. Assim, para aumentar o nimero de participantes,
o questiondrio foi submetido também em versdo traduzida para a lingua inglesa a estes
analistas. Além disso, foi realizado contato telefébnico com todos os demais analistas de
brasileiros a fim de aumentar o nimero de participantes e aplicar a pesquisa para estes
analistas.

Quanto ao processo de coleta dos respondentes, salienta-se que se obteve 83
participantes na primeira tentativa de contato, 139 na segunda, 94 na terceira e 118 na dltima

tentativa de contato com os analistas.
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3.5.3 Coleta das varidveis do sistema Thompson

No mesmo momento em que se buscou as informacdes de contato do analista, coletou-
se os dados com relacdo as estimativas de acurdcia, bem como a quantidade de empresas
cobertas. A varidvel utilizada para mensurar a estimativa de acurédcia foi Analyst Overall
Rating — Estimate Rating 1 - 100 e a forma de calcular a varidvel MEST e COB foram

descritas anteriormente no tépico 3.4 de varidveis do estudo.

3.6 TRATAMENTO E ANALISE DE DADOS

Apo6s o processo de aplicagdo dos questiondrios, obteve-se 434 respostas. Depois dos
dados serem coletados, inicialmente realizou-se a verificacio se o analista havia informado o
seu nome. Se o analista preencheu o seu nome, este foi considerado vélido para o estudo. No
entanto, se o analista escreveu andnimo ou outra informac¢do em que nao foi possivel a
identificacdo, este foi considerado invdlido para a pesquisa, tendo em vista a necessidade de
cruzamento das informag¢des com o sistema Thompson, o que inviabilizou a busca pelas
varidaveis de estimativa de acuricia e cobertura. Assim, foi necessario excluir 35 respondentes,
uma vez que estes nao incluiram seus nomes. Ressalta-se que alguns analistas ndo informaram
seus nomes completos, porém devido ao retorno recebido por e-mail e pelo preenchimento do
pais informado no questiondrio foi possivel identificar alguns participantes e ndo exclui-los da
amostra.

Desta forma, na sequéncia tabulou-se os dados com os respondentes vélidos e,
realizou-se o cdlculo da média de estimativa de acurdcia e cobertura de cada analista. Este
processo foi feito individualmente, uma vez que o sistema busca as informacdes de estimativa
de acurécia para cada andlise realizada pelo analista e estes incluem todos os que enviaram as
informacdes para o sistema. Assim, cruzou-se as informacdes dos nomes dos analistas,
conforme preenchido no questionério com as informacgdes do sistema, calculou-se a média de
estimativa de acuricia para cada respondente de forma individual e calculou-se a quantidade
de cobertura realizada para cada analista neste mesmo periodo.

Ressalta-se que além disso, foi necessario excluir 58 respondentes, pois nao havia
informagdes completas da estimativa de acurdcia no sistema, o que inviabilizou a busca pela

varidvel dependente. No entanto, foi necessdrio ainda excluir os analistas que responderam o
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questiondrio de forma incoerente. Para tanto, o critério adotado foi excluir os participantes
que assinalaram nas afirmativas 9 e 10 da questdo 1 as mesmas respostas, uma vez que
representavam uma falta de cuidado ao participar da pesquisa. Deste modo, excluiu-se outros
73 participantes. Sendo assim, a pesquisa contou com a participacdo de um total de 268
respondentes validos.

O Alpha de Cronbach foi calculado a partir das afirmativas do questiondrio e seu valor
foi 0,669. Sendo assim, apesar de ser um valor moderado, o questiondrio foi aceito por ter
>0,65. No Anexo B encontra-se o cdlculo do teste de alpha de cronbach. Apds os dados serem
tabulados foi realizada a andlise fatorial a fim de identificar as afirmativas mais
representativas de ilusdo de controle, de viés de confirmacdo e de excesso de confianga. Deste
modo, na sequéncia realizou-se o cdlculo dos indicadores dos vieses comportamentais
estudados.

Além disso, para a andlise dos dados foi realizada a estatistica descritiva, andlise
multivariada de regressao linear multipla, ANOVA, correlagdo de Pearson, coeficientes do
modelo, diagndstico de colineariedade, histograma e residuos padronizados. Salienta-se que o
software utilizado foi o SPSS® (Statistical Package for the Social Sciences).

Hair et al. (2009) destacam que a andlise multivariada consiste em todas as técnicas
estatisticas, na qual, de forma simultinea, analisam-se multiplas medidas tanto de individuos,
quanto de objetos de investigacdo. Assim, realiza-se uma andlise multivariada quando se
pondera, simultaneamente, mais de duas varidveis. A andlise de regressdo multipla, por
exemplo, consiste em uma técnica multivariada que fornece em uma tnica andlise o que antes
exigia-se diversas andlises multivariadas. Além disso, uma outra técnica multivariada refere-
se na andlise fatorial, que € planejada para lidar com diversos aspectos a fim de identificar

uma estrutura inerente com relacdo a um conjunto de dados.

3.7  DESENHO DE PESQUISA

Desta forma, para sintetizar a tese e contemplar o problema de pesquisa, a revisao de

literatura e a metodologia, na Figura 3 apresenta-se o desenho da pesquisa:



Figura 3 — Desenho da Pesquisa

PROBLEMA DE PESQUISA: Analistas podem estar sujeitos a
caracteristicas comportamentais e demogréficas que podem influenciar na
Definigdo do acurécia das previsdes e gerar perdas para individuos e organizagoes.
Problema de -
Pesquisa
OBJETIVO GERAL: identificar os fatores que podem influenciar na
estimativa de acurdcia das previsdes financeiras dos analistas.
- J
. Analistas Financeiros
- Ilus@o de Controle
Teoria de Finangas - Viés de Confirmagio
Comportamentais - Excesso de Confianca.
Revisao de
” Literatura ” ) Vieses Aplicado ao Contexto /V

dos Analistas

Possiveis Fatores
Influenciadores da Acuracia

Caracterizacio: Survey, qualitativa e quantitativa, andlise fatorial por
meio de componentes principais, regressao linear miltipla e correlagdo.

” Metodologia ’-

Amostra inicial: 6.387 analistas que enviaram as informagdes de suas
previsdes para a base de dados Thompson Reuters®.

Instrumentos de coleta de dados: Questiondrio com 10 questdes e
informacdes coletadas na base de dados da Thompson® (IBES).

Fonte: Elaborado pela autora (2020).
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4  ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo € apresentado a andlise descritiva do questiondrio, na qual inclui os
tépicos de ilusdo de controle, viés de confirmacdo, excesso de confianca, género, idade, grau
de escolaridade, area de formacao, tempo de trabalho como analista, principal setor, tempo de
trabalho no principal setor e paises. Apds € evidenciado a andlise fatorial, estatistica descritiva
do modelo proposto da tese, que inclui dados do questiondrio e as varidveis coletadas no
sistema Thompson. Em seguida € apresentado o resumo do modelo de regressdo linear
multipla, ANOVA, correlagdo de Pearson, coeficientes do modelo, bem como os testes de

diagnéstico de colineariedade, histograma e residuos padronizados.

4.1  ANALISE DO QUESTIONARIO
Nesta se¢do evidencia-se a andlise descritiva do questiondrio, que inclui as afirmativas
quanto as caracteristicas comportamentais de ilusdo de controle, viés de confirmacdo e

excesso de confianga e as questdes quanto as caracteristicas demograficas dos analistas.

4.1.1 TIlusao de Controle

Para mensurar a ilusdo de controle, as afirmativas de 1 a 10 foram incluidas no
questiondrio. Assim, na Tabela 3 € apresentada a andlise descritiva da questdao 1 com as
afirmativas de 1 a 10 e apresenta-se a quantidade de respondentes que assinalaram cada

afirmativa, bem como o percentual de cada uma.

Tabela 3 — Analise Descritiva da Ilusdo de Controle

1 2 3 4 5
Afirmativas Discordo Discordo Indiferente Concordo Concordo
Totalmente Totalmente
Qtde % Qtde % Qtde % Qtde % Qtde %
1 - Em grande parte,
minha vida € controlada |y 1 55 760, | 139 | 51879 | 40 | 14.93% | 25 | 933% | 3 | 1,12%
por acontecimentos
acidentais.
2 - Quando eu consigo o
que eu quero, geralmente 58 | 21,64% | 37 | 51,12% | 52 | 19,40% | 21 7,84% 0 0,00%
¢é porque eu tenho sorte.
3 - Algumas dificuldades 4 1,49% 16 5,97% 30 | 11,19% | 162 | 60,45% | 56 |20,90%
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didrias ndo podem ser
evitadas.

4 - Nio existe tal coisa
como infortinio; tudo o
que acontece conosco € 35 13,06% | 112 | 41,79% | 53 | 19,78% | 58 | 21,64% | 10 | 3,73%
resultado das nossas
préprias acdes.

5 - O que as pessoas veem
como incapacidade é
invariavelmente uma falta
de vontade.

6 - Em cada tarefa, ndo
terminar com Sucesso
reflete uma falta de
motivacgdo.

7 - Minhas avaliagdes sdo
totalmente precisas.

8 - E fécil para mim estar
focado em meus objetivos | 3 1,12% 52 |1 19,40% | 55 |20,52% | 145 | 54,10% | 13 | 4,85%
e alcancar minhas metas.
9 - O sucesso na escolha
de a¢des com retornos
acima da média é 1 0,37% 30 | 11,19% | 23 8,58% | 200 | 74,63% | 14 | 5,22%
principalmente devido a
habilidade.

10 - O sucesso na escolha
de a¢des com retornos
acima da média é 42 | 15,67% | 158 | 58,96% | 49 | 18,28% | 19 7,09% 0 0,00%
principalmente devido a
sorte.

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

16 | 597% | 101 | 37,69% | 51 | 19,03% | 91 | 33,96% | 9 | 3,36%

27 | 10,07% | 91 | 33,96% | 44 | 1642% | 92 | 34,33% | 14 | 5,22%

32 | 11,94% | 110 | 41,04% | 74 | 27,61% | 50 | 18,66% | 2 | 0,75%

No que se refere a afirmativa 1 sobre o grau de concordancia de que em grande parte,
a vida do analista é controlada por acontecimentos acidentais, observou-se que a maioria, ou
seja, 139 discordam com esta afirmativa. Além disso, outros 61 analistas discordaram
totalmente desta mesma afirmativa. Na afirmativa 2, quando € questionado o grau em que o
analista concorda ou discorda de que quando se consegue o que se quer, normalmente €
devido a sorte, percebe-se novamente que a maioria dos participantes, 72,76%, discorda ou
discorda totalmente com esta questao. Assim, os analistas acreditam que o fator sorte ndo esta
relacionado em se conseguir o que se deseja.

Apesar disso, na afirmativa 3, 60,45% dos analistas concordam que algumas
dificuldades didrias ndo podem ser evitadas e praticamente 21% concordam totalmente que
ndo se podem evitar algumas dificuldades. No entanto, a maioria discorda com a afirmativa 4
de que ndo existe tal coisa como infortinio; tudo o que acontece conosco € resultado das

nossas proprias agdes. Quanto a afirmativa 5 percebe-se que 101 analistas discordam que o
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que as pessoas veem como incapacidade € invariavelmente uma falta de vontade, porém 91
concordam com este apontamento.

Na afirmativa 6, quando € questionado se em cada tarefa ndo terminar com sucesso
reflete uma falta de motivagdo, observou-se que 91 concordam e 92 discordam, ou seja, as
respostas foram bastante dispersas. Quando se questionou se as avaliagdes dos analistas sdo
totalmente precisas (afirmativa 7), verifica-se que a maioria (110) dos respondentes
discordam e somente 2 analistas concordam totalmente com as suas precisoes.

Quanto a afirmativa 8 de foco observou-se que 54,10% dos participantes concordam
que € facil estar focado em seus objetivos e alcancar suas metas. No entanto, 20,52% dos
analistas discordam totalmente ou somente discordam com este apontamento. Deste modo,
estes analistas acreditam ndo ser tdo facil manter o foco.

A maioria dos analistas (200) concordam que o sucesso na escolha de acdes com
retornos acima da média € principalmente devido a habilidade. Apesar disso, 30 analistas
apontaram que discordam com afirmativa 9. Porém, quando questionados se o sucesso na
escolha de acdes com retornos acima da média € principalmente devido a sorte, observou-se
que 58,96% discordam e que nenhum analista concorda totalmente com esta afirmativa. Na

Figura 4 apresenta-se o grafico quanto as respostas para as afirmativas de ilusdo de controle.

Figura 4 — Ilusdo de Controle

llusdo de Controle
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vidaé quera, d@riasnio nfortino; tudo como terminar com totalmente focado em meus com retomos acdes com
controleda por  geralmente & podem ser  ocque acontece incapacidade € sucessorefiete precisas. objetivose acima damrédia retornos acima
acontecimentos porque eu tenho evitadas. conosco é nvariavelmente umatalta de alcancar minhas € principalmente dameédiaé
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nossas proprias vontade. habilidade.  devido & sort=.
aghes.
B Discordo Totalmente M Discordo Indiferente Concordo M Concordo Totalmente

Fonte: Elaborado pela autora (2020).
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E possivel verificar na Figura 4, que as afirmativas em que houve menos dispersio e
mais concenso entre os analistas foram as afirmativas iniciais e finais de ilusdo de controle.
Foram as afirmativas 1, 2, 3, 8, 9 e 10 que apresentaram um determinado padrdo de
concordancia ou de discordancia nas respostas. As demais afirmativas se apresentaram

bastante dispersas.

4.1.2 Viés de Confirmagado

Para mensurar o viés de confirmacdo, as afirmativas de 11 a 17 foram incluidas no
questiondrio. Desta forma, € apresentada na Tabela 4 a anélise descritiva destas afirmativas,

de modo a evidenciar a quantidade de respondentes e o percentual encontrado para cada uma.

Tabela 4 — Andlise Descritiva do Viés de Confirmacio

1 2 3 4 5
Afirmativas Discordo Discordo Indiferente Concordo Concordo
Totalmente Totalmente

Qde| % |Qude| % Qtde % |Qde| % |Qtde]| %

11 - Eu excluo
evidéncias que ndo sio
admissiveis ou que sio
conflitantes.

12 - Eu gostaria de ter a
evidéncia e dar-lhe o
peso que julgar
apropriado.

13 — Eu busco fazer
verificagdes multiplas ao
tomar decisdes quanto as
minhas previsdes.

14 — Eu busco consultar
outros analistas ao tomar
decisdes quanto as
minhas previsdes.

15 — Eu avalio as
evidéncias de forma
objetiva, considerando 0 0,00% 7 2,61% 19 7,09% | 199 | 74,25% | 43 |16,04%
as evidéncias
contraditdrias.

16 - A pressdo externa
para obter resultados nao
influencia no meu
julgamento.

17 — Eu tenho um
protocolo de estudo bem
desenvolvido para 4 1,49% | 25 | 9,33% 51 19,03% | 150 | 5597% | 38 |14,18%
realizar minhas
previsdes.

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

12 | 448% | 80 | 29.85% | 124 | 46,27% | 47 | 17,54% | 5 1,87%

0 0,00% 9 3,36% 25 9,33% | 180 | 67,16% | 54 |20,15%

0 0,00% 6 2,24% 17 6,34% | 150 | 55,97% | 95 |35,45%

39 | 14,55% | 68 | 2537% | 66 |24,63% | 77 |28,73% | 18 | 6,72%

2 0,75% | 65 | 24,25% 61 22,76% | 113 | 42,16% | 27 |10,07%
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Na primeira afirmativa com relagdo ao viés de confirmacdo, que aponta se o analista
exclui evidéncias que ndo sdo admissiveis ou que sdao conflitantes, observa-se que a maioria
assinalou como indiferente, ou seja, 46,27% dos participantes. Na afirmativa 12 verifica-se
que 67,16% concordam que gostariam de ter a evidéncia e dar-lhe o peso que julgar
apropriado e 20,15% concordam totalmente. Além disso, observa-se que nenhum analista
marcou que discorda totalmente desta afirmativa.

Quando questionados se os analistas fazem verificagdes multiplas ao tomar decisdes
quanto as suas previsdes, novamente percebeu-se que nenhum marcou que discorda
totalmente. A maioria concorda (55,97%) e 35,45% concordam totalmente. Ja na afirmativa
14, os resultados foram diversificados. Enquanto 14,55% discordam totalmente, outros 6,72%
concordam totalmente em consultar outros analistas ao tomar decisdes quanto as suas
previsdes. Apesar de pouca diferenga encontrada, verifica-se que mais analistas discordam ou
discordam totalmente com esta afirmativa.

No que se refere a afirmativa 15 houve um determinado padrdo, pois 74,25%
assinalaram que avaliam as evidéncias de forma objetiva e consideram as evidéncias
contraditdrias. Ressalta-se que nenhum analista apontou que discorda totalmente e somente 7
marcaram que discordam com esta afirmativa.

Quanto a afirmativa 16, verifica-se que 2 analistas discordam totalmente, 65
discordam, 113 concordam e 27 concordam totalmente que a pressdo externa para obter
resultados ndo influencia no seu julgamento. Assim, a maioria dos analistas ressalta que a
pressdo externa pode influenciar nos seus julgamentos. Na afirmativa 17, a maioria (55,97%)
destaca que tem um protocolo de estudo bem desenvolvido para realizar as previsdes. Na
Figura 5 evidencia-se o grafico quanto as respostas para as afirmativas de viés de

confirmacao.



Figura 5 — Gréfico de Viés de Confirmacio
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Fonte: Elaborado pela autora (2020).

Na Figura 5, observa-se claramente que a afirmativa 15 apresentou um determinado

padrao de resposta, na qual os participantes concordam que avaliam de forma objetiva as

evidéncias. Além disso, verifica-se que a afirmativa 14 foi a que apresentou mais dispersao de

respostas. Esta afirmativa relaciona-se com o fato de consultar outros analistas para tomar as

suas decisoes.

4.1.3 Excesso de Confianga

As afirmativas 18 a 21 t€ém o propésito de mensurar o excesso de confianca dos

analistas. Assim, na Tabela 5 € abordado a andlise descritiva com a quantidade de

respondentes e percentual para cada afirmativa.

Tabela 5 — Andlise Descritiva do Excesso de Confianca

1 2 3 4 5
Afirmativas Discordo Discordo Indiferente Concordo Concordo
Totalmente Totalmente
Qtde % Qtde % Qtde % Qtde % Qtde %

18- Acredito que posso
escolher ages que 1| 037% | 12 | 448% | 46 | 17,16% | 172 | 64,18% | 37 |13.81%
ganhariam um retorno
acima da média.
19 - Acredito que a 3 1,12% 11 4,10% 23 8,58% | 137 | 51,12% | 94 |35,07%




qualidade das estimativas
de ganhos e os pregos-alvo
melhoram ao longo de um
nimero crescente de anos
de experiéncia
profissional.
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20 - Acredito que minhas
habilidades em relacdo as
estimativas de lucro sdo
superiores a de outros
analistas.

1,49%

34

12,69%

121

45,15%

91

33,96%

18

6,72%

21 - Acredito que minhas
habilidades em relacdo as
estimativas de preco alvo
s@o superiores a de outros
analistas.

1,49%

30

11,19%

133

49,63%

87

32,46%

14

5,22%

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Verifica-se na Tabela 5, conforme a afirmativa 18 que 64,18% dos analistas acreditam

que sdo capazes de escolher agdes que ganhariam um retorno acima da média. Além disso,

outros 13,81% acreditam totalmente nesta afirmativa. Ainda, a maioria acredita que a

qualidade das estimativas de ganhos e os pregos-alvo melhoram ao longo de um nimero

crescente de anos de experiéncia profissional. As afirmativas 20 e 21 apresentaram dispersdao

nas respostas, sendo que a maioria assinalou ser indiferente. Na Figura 6, € possivel observar

o grafico de respostas para as afirmativas de excesso de confianca.

Figura 6 — Gréfico de Excesso de Confianca
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Fonte: Elaborado pela autora (2020).
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Verifica-se, por meio da Figura 6, que os analistas concordam com as afirmativas 18 e
19, em sua maioria. No entanto, ndo estdo bem certos se suas habilidades de estimativa de

lucro e preco alvo sdo superiores as de outros analistas.

4.1.4 Geénero

O género foi a questdo de nimero 3 do questiondrio. Assim, na Tabela 6 apresenta-se

a andlise descritiva do género dos analistas participantes.

Tabela 6 — Analise Descritiva do Género

Descricao Qtde Yo
Género IFeminino 34 12,69%
Masculino 234 87.31%

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Conforme observado na Tabela 6, houve maior participagdo do género masculino com
234 analistas, o que representa um total de 87,31% dos respondentes. J4 com relagdo ao
género feminino percebe-se a participacdo de 34 analistas do género feminino, o que
representa 12,69% em relacdo ao total de respondentes. Na Figura 7, hd uma representagdo

por meio de um grafico das respostas, quanto ao género dos analistas.

Figura 7 — Gréfico de Género
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Na Figura 7, é possivel verificar que a participacdo mais frequente de analistas que
responderam o questiondrio é de homens. No entanto, apesar do objetivo ser de descrever os
resultados do questiondrio, esta grande diferenca pode estar relacionada a outros fatores,
como o perfil de analistas financeiros ser maior do género masculino, ou um receio maior de
participar de pesquisas relacionadas ao género feminino. Este dltimo aspecto, apesar de nao

ser o objetivo da tese, foi percebido no retorno dos e-mails dos analistas.

4.1.5 Idade

A questdo de nimero 4 do questiondrio teve o objetivo de identificar a faixa de idade
predominante dos analistas. Assim, na Tabela 7 € possivel verificar uma andlise descritiva da

faixa de idade dos participantes.

Tabela 7 — Anéalise Descritiva da Idade

Descricao Qtde Y0
Menor de 25 anos 3 1,12%
[Entre 25 anos e 35 anos 88 32,84%
Idade IEntre 36 anos e 50 anos 123 45,90%
[Entre 51 anos e 65 anos 53 19,78%
IMaior de 65 anos 1 0,37%

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Na Tabela 7, verifica-se que hd somente 3 analistas com idade inferior a 25 anos.
Verifica-se, ainda, que hd 88 analistas que tém de 25 a 35 anos, o que representa 32,84% e
que ha 123 analistas que tém de 36 a 50 anos de idade (45,90% da amostra). Observa-se que
outros 53 tém de 51 a 61 anos, sendo 19,78% da amostra e somente 1 analista tem idade
superior a 65 anos. Desta forma, Na Figura 8 mostra-se o grafico das respostas quanto a faixa

de idade dos analistas.



Figura 8 — Gréfico de Idade
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Por meio da Figura 8, percebe-se que a faixa de idade com o maior nimero de

respondentes € de analistas de 36 a 50 anos de idade. Outro ponto de destaque € que hd uma

curva ascendente até esta faixa e, apds, hd uma curva descendente. Nas extremidades das

faixas de idade existem poucos analistas que participaram da pesquisa. Apesar de ndo ser o

objetivo do estudo, esta situacdo pode estar relacionada com a faixa etdria mais produtiva do

analista, tendo em vista que quando jovem, o analista se encontra em periodo de estudos e

apods os 65 anos, o analista busca a sua aposentadoria.

4.1.6 Grau de Escolaridade

Na questdo 5 do questiondrio, verificou-se o grau de escolaridade méaximo dos

analistas. Desta forma, na Tabela 8 demonstra-se a anélise descritiva do grau de escolaridade.

Tabela 8 — Anadlise Descritiva do Grau de Escolaridade

Descricao Qtde Y0
IEnsino Médio 1 0,37%
IFaculdade 33 12,31%
Grau de escolaridade [Especializacio 38 14,18%
Mestrado 185 69,03 %
IDoutorado 11 4,10%

Fonte: Dados da pesquisa (2020).
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Na Tabela 8, percebe-se que a maioria (185 analistas) tem como grau de escolaridade
o mestrado, o que representa um total de 69,03% da amostra. Observa-se também que
somente 1 analista tem ensino médio, 33 t€ém faculdade, 38 tém especializacdo e 11 analistas
tém doutorado. Na Figura 9, verifica-se o gréfico das respostas quanto ao grau de escolaridade
maximo dos respondentes, sendo ensino médio, faculdade, especializacdo, mestrado ou

doutorado.

Figura 9 — Grafico de Grau de Escolaridade

Grau de Escolaridade

200
180
160
140
120
100
80
60
40

0 1

Ensino Médio Faculdade Especializagdo Mestrado Doutorado

Fonte: Elaborado pela autora (2020).

Na Figura 9, novamente, observa-se que a maioria tem mestrado e esta diferenca é
bastante significativa quando comparada com os demais graus de escolaridade. Pode-se
afirmar que o nimero de analistas que tém faculdade e que tém especializacdo € bastante

proximo. Porém, sdo poucos os analistas que tém doutorado como maior grau de escolaridade.

4.1.7 Area de Formacio

A questdo 6 teve a pretensdo de identificar a drea de formagdo dos analistas
participantes. Na Tabela 9, aponta-se a andlise descritiva da drea de formacdo dos analistas
validos para o estudo. Ressalta-se que a varidvel utilizada foi uma dummy, na qual foi
atribuido 1 se o analista tem drea de formacdo em alguma das dreas de ci€ncias contdbeis,

administracio e economia e 0 em engenharia e/ou em outras areas.
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Tabela 9 — Anilise Descritiva da Area de Formacio

Descricao Qtde %
Ciéncias contdbeis 34 12,69%
IAdministracdo 14 5,22%
IEconomia 82 30,60%
[Engenharia 24 8,96%
Outras areas 52 19,40%
Ciéncias contdbeis e administracio 2 0,75%
Ciéncias contdbeis, administracdo e economia 5 1,87%
Ciéncias contdbeis, administra¢do, economia,
engenharia e outras dreas 1 0,37%
Ciéncias contdbeis, administracdo e engenharia 1 0,37%
Ciéncias contdbeis € economia 14 5,22%
Ciéncias contdbeis, economia e engenharia 3 1,12%

Area de formacdo  [Ciéncias contdbeis, economia e outras dreas 6 2,24%
Ciéncias contdbeis e engenharia 1 0,37%
Ciéncias contdbeis, engenharia e outras dreas 2 0,75%
Ciéncias contabeis e outras areas 4 1,49%
\Administracdo e engenharia 2 0,75%
\Administracdo, engenharia e outras dreas 1 0,37%
IAdministracdo e economia 4 1,49%
IAdministracdo, economia e outras dreas 1 0,37%
\Administracdo, economia e engenharia 1 0,37%
[Economia e engenharia 7 2,61%
[Economia, engenharia e outras areas 1 0,37%
IEconomia e outras areas 4 1,49%
Engenharia e outras dreas 3 1,12%

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Conforme observado na Tabela 9, a drea predominante de formacao dos analistas € em
economia, com 82 respondentes, que representa 30,60% em relacdo a amostra. Em seguida, o
item denominado outras dreas tém 52 analistas, o que representa 19,40% e ciéncias contédbeis
tém 34, o que representa 12,69%. Ainda, 24 analistas tém drea de formag¢do em engenharia
(8,96%) e 14 em administracao (5,22%).

No entanto, muitos analistas tém mais de uma drea de formacdo e em combinacdes
diversificadas. Destas dreas, a que conta com mais analistas com mais de uma formacao € em
ciéncias contdbeis e em economia com 14 respondentes, o que representa 5,22% em relacdo a
amostra. Além disso, destaca-se que 1 analista tem formacgdo em todas as dreas elencadas no

questiondrio, 7 t€ém formag¢do em economia € em engenharia e outros 6 tém formacido em



91

ciéncias contdbeis, em economia e em outras areas. Por meio da Figura 10 evidencia-se o

grifico das respostas quanto a drea de formacao dos analistas participantes.

Figura 10 — Gréfico de Area de Formacio
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Fonte: Elaborado pela autora (2020).

Dos analistas que contam somente com uma drea de formacgdo, observa-se na Figura

10, que a drea predominante é em economia, seguida de outras dreas e de ciéncias contdbeis.
4.1.8 Tempo de Trabalho como Analista
O tempo de trabalho como analista foi dividido em cinco faixas de tempo, sendo:

menos de 1 ano, entre 1 e 2 anos, entre 3 € 4 anos, entre 7 a 10 anos e mais de 10 anos. Na

Tabela 10, aborda-se a anélise descritiva quanto ao tempo de trabalho como analista.



Tabela 10 — Anélise Descritiva do Tempo de Trabalho como Analista
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Descricao Qtde %o
Menos de 1 ano 1 0,37%
T de Trabalh [Entre 1 a 2 anos 12 4,48%
empo de trabatho [Entre 3 a 6 anos 61 22,76%
como Analista
IEntre 7 a 10 anos 39 14,55%
Mais de 10 anos 155 57,84%

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Por meio da Tabela 10, observa-se que 155 analistas, ou seja, 57,84% da amostra t€ém

mais de 10 anos como analista. Além disso, 61 analistas tém tempo de trabalho entre 3 a 6

anos (22,76%), 39 entre 7 a 10 anos (14,55%), 12 entre 1 a 2 anos (4,48%) e somente 1 com

menos de 1 ano (0,37%). Na Figura 11 visualiza-se o grafico das respostas quanto ao tempo

de trabalho como analista.

Figura 11 — Gréfico de Tempo de Trabalho como Analista
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Fonte: Elaborado pela autora (2020).

Na Figura 11 € possivel observar que a maioria dos analistas que participaram da

pesquisa tem mais de 10 anos de tempo de trabalho como analista.

4.1.9 Principal Setor

Com relagdo aos setores, estes foram subdivididos em 5 setores principais, conforme a

Tabela 11 que apresenta uma analise descritiva.
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Tabela 11 — Anélise Descritiva do Principal Setor

Descricao Qtde %
Servicos financeiros 66 24.,63%
Construcfo e energia 72 26,87%
Principal Setor Consumo 52 19,40%
Biotecnologia e saide 24 8,96%
Tecnologias 53 19,78%

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Para a divisdo de setores, os estudos de Martinez (2004), Stotz (2016) e Heer et al.
(2000) foram utilizados como base. Na Tabela 11 percebe-se que o principal setor de atuacao
dos analistas é a constru¢do e a energia com 72 participantes, o que representa 26,87% da
amostra. O setor de servigos financeiros representa 24,63% e contou com a participagdo de 66
analistas. Além disso, o setor de tecnologias tem 53 analistas (19,78%), o setor de consumo
tem 52 analistas (19,40%) e biotecnologia e satde tem 24 analistas (8,96%).

Ressalta-se que no setor de servigos financeiros estdo incluidos: bancos, seguros,
imobilidrio, remessa, estratégia, commodities, capital proprio e financas diversificadas. Além
disso, no setor de construcdo e energia estdo incluidos: construcio, materiais de construgdo,
energia, bens e equipamentos industriais, bens de capital, quimica, siderurgia, petréleo e gas,
aco, cimento, papel, celulose, mineragdo, petroquimico, além de portudrio, transporte e
logistica.

No setor de consumo estdo incluidos: bens de consumo, bebidas e comidas, servicos
de utilidade publica, varejo, consumidor, eletrodomésticos e empresas de pequeno porte. No
setor de biotecnologia e sadde estdo incluidos: biotecnologia, biotecnologia industrial,
industria farmacéutica, produtos quimicos, hospitais, cuidados de satde, além de agricultura,
sustentabilidade, renovaveis, ciéncias ambientais e da vida.

No setor de tecnologias estdo incluidos: automoéveis, tecnologia de materiais,
telecomunicagdes, midia, servigos de TI, softwares, jogos, aeroespacial, companhias aéreas,
satélites, aviacdo e tecnologia de semicondutores. Na Figura 12, € possivel verificar o grafico

das respostas quanto ao principal setor de atuacdo dos analistas participantes.
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Figura 12 — Gréfico de Principal Setor
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Fonte: Elaborado pela autora (2020).

Conforme a Figura 12, o setor predominante é de constru¢do e energia, seguido do

setor de servigos financeiros, tecnologias, consumo, bem como biotecnologia e satde.

4.1.10 Tempo de Trabalho no Principal Setor

A questdo de nimero 9 teve o propodsito de verificar o tempo de trabalho no principal
setor e, da mesma forma com a questdo sobre o tempo de trabalho como analista, este foi
subdividido em 5 faixas de tempo, sendo: menos de 1 ano, entre 1 a 2 anos, entre 3 a 6 anos,
entre 7 a 10 anos e mais de 10 anos. Na Tabela 12, evidencia-se a andlise descritiva do tempo

de trabalho no principal setor.

Tabela 12 — Anélise Descritiva do Tempo de Trabalho no Principal Setor

Descricio Qtde %
Menos de 1 ano 7 2,61%
T de Trabalh [Entre 1 a 2 anos 21 7,84%
empo de 1rabaiho no [Entre 3 a 6 anos 63 23,51%
Principal Setor
IEntre 7 a 10 anos 38 14,18%
Mais de 10 anos 136 50,75%

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Por meio da Tabela 12, observa-se que mais da metade dos analistas participantes, ou
seja, 136 tém mais de 10 anos de trabalho no principal setor de atuacdo. Além disso, verifica-
se que 63 analistas (23,51%) tém entre 3 a 6 anos, 38 (14,18%) tém entre 7 a 10 anos de

atuacdo, 21 (7,84%) tém entre 1 a 2 anos e somente 7 (2,61%) tém menos de 1 ano de atuac@o
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no principal setor. Os resultados demonstram que a maioria apresenta experiéncia na drea em
que atuam. Na Figura 13, mostra-se o grafico das respostas quanto ao tempo de trabalho no

principal setor.

Figura 13 — Gréfico de Tempo de Trabalho no Principal Setor
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Fonte: Elaborado pela autora (2020).

Na Figura 13, verifica-se, de uma forma bastante clara, que os analistas participantes

do estudo tém mais de 10 anos de atuag@o no principal setor.

4.1.11 Paises

A ultima questdo de nimero 10 buscou verificar o pais dos analistas participantes.

Sendo assim, na Tabela 13 verifica-se a andlise descritiva dos paises.

Tabela 13 — Analise Descritiva dos Paises

Descricio Qtde %
Reino Unido 33 12,31%
IEstados Unidos da América 19 7,09%
IFranca 17 6,34%
IAlemanha 14 5,22%
Brasil 12 4,48%

Paises Canada 12 4,48%
Tailandia 12 4,48%
Suécia 11 4,10%
Hong Kong 9 3,36%
Africa do Sul 8 2,99%
Vietna 7 2,61%
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Espanha 6 2,24%
Italia 6 2,24%
IMéxico 6 2,24%
INoruega 6 2,24%
Suica 6 2,24%
IDinamarca 5 1,87%
Malasia 5 1,87%
Quénia 5 1,87%
Australia 4 1,49%
China 4 1,49%
IFinlandia 4 1,49%
Paquistao 4 1,49%
PolOnia 4 1,49%
Bélgica 3 1,12%
Chile 3 1,12%
IEgito 3 1,12%
Grécia 3 1,12%
Holanda 3 1,12%
Japao 3 1,12%
Nigéria 3 1,12%
Singapura 3 1,12%
Turquia 3 1,12%
[ndia 2 0,75%
Lituinia 2 0,75%
IArabia Saudita 1 0,37%
Argentina 1 0,37%
Austria 1 0,37%
Bangladesh 1 0,37%
Colombia 1 0,37%
Coreia 1 0,37%
Emirados Arabes Unidos 1 0,37%
Filipinas 1 0,37%
Hungria 1 0,37%
Indonésia 1 0,37%
Morrocos 1 0,37%
Nova Zelandia 1 0,37%
Oma 1 0,37%
Portugal 1 0,37%
Republica Tcheca 1 0,37%
Sri Lanka 1 0,37%
Taiwan 1 0,37%
\Ucrania 1 0,37%

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Ressalta-se, conforme a Tabela 13, que hd a participagdo de analistas de 53 paises
diferentes. O Reino Unido contou com a participacdo de 33 analistas, sendo este o pais com
maior nimero de participantes. Além disso, verifica-se que os Estados Unidos da América

tiveram 19 participantes, a Franga teve 17 e a Alemanha teve 14 analistas respondentes.
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Observa-se, ainda, que o Brasil contou com 12 analistas, assim como o Canada e a Tailandia
que tiveram a participacdo do mesmo nimero de analistas.

Ardbia Saudita, Argentina, Austria, Bangladesh, Colombia, Coréia, Emirados Arabes
Unidos, Filipinas, Hungria, Indonésia, Morrocos, Nova Zelandia, Oma, Portugal, Republica
Tcheca, Sri Lanka, Taiwan e Ucrania tiveram a participagao de somente 1 analista de cada um

destes pais. Na Figura 14, observa-se o grafico das respostas quanto aos paises.



Figura 14 — Gréfico de Paises
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Por meio da Figura 14, verifica-se a diversidade de paises dos analistas respondentes
do estudo. Apesar disso, ressalta-se que o questionario ndo apresenta questdes que possam ser
afetadas por questdes culturais e religiosas. Além da andlise descritiva do questionario dos
268 respondentes validos para o estudo, no Apéndice C apresenta-se a andlise descritiva
comportamental do total dos 434 respondentes do questiondrio, no Apéndice D evidencia-se a
andlise descritiva demografica dos 434 respondentes e no Apéndice E mostra-se os graficos

do total de respondentes, sem os critérios de exclusiao adotados na pesquisa.

42  ANALISE FATORIAL

A andlise fatorial ou do fator comum consiste em uma técnica multivariada de
interdependéncia, que tem como propdsito sintetizar as relagdes observadas em um
determinado conjunto de varidveis inter-relacionadas e, por meio desta anédlise, se busca os
fatores comuns. De forma resumida, a ideia € representar um conjunto de varidveis por meio
de um nimero menor de fatores intrinsecos, sendo um processo para a reducdo de dados.
Sendo assim, € possivel simplificar ou reduzir um grande nimero de varidveis por intermédio
das dimensdes latentes conhecidas por fatores. Permite-se, assim, a criacao de indicadores ndo
observédveis combinados com o agrupamento de varidveis. A andlise fatorial pode ser
realizada pela andlise de componentes principais (FAVERO et al., 2009; HAIR et al., 2009).

Para a obteng¢do dos fatores se utilizou a andlise de componentes principais, que
segundo Févero et al. (2009) se busca uma combinagdo linear com relagdo as varidveis
estudadas de modo a maximizar a variancia total explicada. Portanto, escolheu-se a andlise
fatorial por meio de componentes principais, pois o proposito era reduzir os dados a fim de
obter o nimero minimo de fatores para explicar o maximo de variancia, na qual é
representada pelos valores originais. Assim, se as varidveis se apresentarem altamente
correlacionadas, estas serdo combinadas a fim de formar um fator e, por meio deste fator, se
explicard a maior quantidade de varidncia da amostra. Além disso, destaca-se que os
resultados podem ser utilizados para o cdlculo de outras técnicas, como a regressao linear
multipla.

O método de extracdo dos fatores foi baseado na varidncia comum, ou também
chamada de comunilidade, ou seja, nos fatores comuns entre as varidveis. Favero et al. (2009)

destacam que a comunalidade € calculada pela soma dos quadrados das cargas em relagdo a
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cada fator na varidvel e variam de 0 a 1, sendo que quanto mais préximos de 0, os fatores
comuns explicam nenhuma ou uma baixa varidncia da varidvel e 1 significa que toda a
variancia € explicada por todos os fatores. De acordo com Hair et al. (2009), é necessério o
pesquisador verificar as comunalidades a fim de avaliar se as varidveis atendem aos niveis
aceitaveis de explicagcao ou aos critérios estabelecidos. Além disso, cargas fatoriais mais altas
tém uma importancia e uma influéncia maior para representar os fatores do conjunto de
varidveis.

Desta forma, ressalta-se que o método de rotacdo utilizado foi o Varimax com
normatizacdo de Kaiser e que foram realizados os testes de KMO e Bartlett. Estes testes
encontram-se no Anexo C e mostraram-se significativos e que se permitiu a utilizacdo da
andlise fatorial. O critério adotado de corte foi incluir os 3 fatores, cuja relacdo foi mais alta,
para cada viés estudado. Sendo assim, apresenta-se na sequéncia, o método de anélise fatorial
das trés varidveis comportamentais de ilusdo de controle, viés de confirmacdo e excesso de
confianca. Na Tabela 14, verifica-se a andlise fatorial das afirmativas 1 a 10 de ilusdo de

controle do questiondrio que foi aplicado.

Tabela 14 — Analise Fatorial de Ilusdo de Controle

Afirmativa Inicial Extracdo
1 1,000 0,739
2 1,000 0,723
4 1,000 0,580
5 1,000 0,652
6 1,000 0,466
7 1,000 0,587
8 1,000 0,670
9 1,000 0,787
10 1,000 0,711

Meétodo de Extragcdo: Andlise de Componente Principal.
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A partir da Tabela 14, observa-se que os fatores mais representativos com relagio a
ilusdo de controle foram a questdo de nimero 9, em seguida a de nimero 1 e apds a de
nimero 2. Destaca-se que a questdo de nimero 3 foi extraida do cédlculo, uma vez que seu
indice apontou para um indicador de 0,349, o que foi considerado baixo para a relacdo. Para o
calculo do indicador de ilusdo de controle foram utilizadas as afirmativas 9, 1 e 2. Na Tabela

15 observa-se a andlise fatorial , cujas afirmativas sd@o de nimero 11 a 17.
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Tabela 15 — Andlise Fatorial de Viés de Confirmacio

Afirmativa Inicial Extracao
12 1,000 0,639
13 1,000 0,576
14 1,000 0,900
15 1,000 0,589
16 1,000 0,627
17 1,000 0,617

Meétodo de Extragcdo: Andlise de Componente Principal.
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Na Tabela 15, de andlise fatorial das afirmativas de viés de confirmacdo, verifica-se
que as afirmativas mais representativas foram a 14, seguida das afirmativas 12 e 16. Ressalta-
se que a afirmativa 11 foi excluida, pois o seu valor apresentou-se como 0,242, o que foi
considerado baixo para a relagdo. Assim, a fim de cédlculo do indicador de viés de
confirmacdo foram consideradas as afirmativas 14, 12 e 16. E, na Tabela 16 aponta-se a

andlise fatorial das afirmativas de excesso de confianga.

Tabela 16 — Andlise Fatorial de Excesso de Confianca

Afirmativa Inicial Extracdo
18 1,000 0,342
19 1,000 0,257
20 1,000 0,630
21 1,000 0,708

Meétodo de Extracdo: Andlise de Componente Principal.
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A partir da Tabela 16 da andlise fatorial de excesso de confianga, as afirmativas mais
representativas foram a 21, 20 e 18. Da mesma forma que os demais vieses, foi utilizado o
corte para 3 fatores e a afirmativa 18 foi mantida, pois apesar de apresentar uma carga fatorial
de 0,342, considera-se que atingiu um nivel minimo, conforme destaca Hair et al. (2009), que
aponta que como regra geral, as cargas fatoriais maiores que 0,30 atingem o nivel minimo.
Assim, as afirmativas utilizadas a fim de célculo do indicador de excesso de confianca foram
as afirmativas 21, 20 e 18.

De forma sintetizada, apds a realizacdo da andlise fatorial para a extracdo das
afirmativas com as cargas mais elevadas para o célculo dos indicadores comportamentais,
foram utilizadas as afirmativas 1, 2 ¢ 9 (de ilusdo de controle), 12, 14 e 16 (de viés de

confirmacao) e 18, 20 e 21 (de excesso de confianca).
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43  ESTATISTICA DESCRITIVA

Verifica-se que o nimero de observacdes foi de 268 analistas validos que participaram
da pesquisa. Ressalta-se que as informacdes de idade e tempo de trabalho no principal setor
nao foram excluidas do modelo, uma vez que tinham o propdsito de complementarem a
andlise descritiva da amostra. Além disso, foi realizado um teste de andlise de regressdo para
confirmar se havia problemas de correlacdo. Assim, estas informacOes se apresentaram
similares a varidvel de tempo de trabalho do analista (TTA) e Favero et al. (2009)
recomendam que haja uma exclusao quando existe uma correlagdo alta entre duas varidveis
explicativas, pois serd redundéancia deixa-las no mesmo modelo.

Deste modo, na Tabela 17 apresenta-se a estatistica descritiva da média de estimativa

de acurdcia e das demais varidveis utilizadas na pesquisa.

Tabela 17 - Estatisticas Descritivas do Modelo

Variaveis Média Desvio Padrio N

MEST 51,374 9,315 268
1C 0,000 0,326 268
VC 0,000 0,330 268
EC 0,000 0,362 268
GEN 0,873 0,333 268
ESC 3,642 0,763 268
FOR 0,687 0,465 268
TTA 4,250 0,980 268
PS 2,978 1,499 268
COB 7,694 4,923 268
EMER 0,332 0,472 268

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A Tabela 17 fornece a média e o desvio padrao de cada varidvel do conjunto de dados
do modelo proposto da tese, sendo util como resumo dos dados. A varidvel dependente € a
MEST e as varidveis independentes sdo: IC, VC, EC, GEN, ESC, FOR, TTA, PS, COB e
EMER.

De acordo com Féavero et al. (2009), a estatistica descritiva tem como objetivo
principal estudar o comportamento de determinada varidvel em relacdo a média, que consiste
na soma do total de valores desta varidvel dividido pelo nimero total de observacdes. Ja o
desvio padrao refere-se a raiz quadrada da variancia, que representa a medida das distancias
das observacdes quanto a média geral da varidvel observada. Verifica-se que valores

considerados altos de desvio padrdo, significam que a varidvel apresenta observacdes com
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valores bastante distantes da média e, se o nimero for baixo, significa que ha pouca
variabilidade em torno da média.

Desta forma, identifica-se que a média da varidvel MEST foi de 51,37, o que
representa praticamente a metade do valor médximo que pode ser obtido com esta varidvel,
uma vez que varia de 1 a 100. Observa-se que o desvio padrdo desta mesma varidvel foi de
9,315.

Com relagdo aos indicadores de IC, VC e EC aponta-se que a média € 0,000, uma vez
que os valores variam de nimero negativos a positivos, sendo o desvio padrido de
aproximadamente 0,35. Ressalta-se que para as varidveis de GEN, FOR e EMER foram
utilizadas dummies de 0 e 1, ESC utilizou-se uma descri¢do dos graus de escolaridade, OS
utilizou-se descricdo dos setores € TTA foram utilizadas faixas de tempo, conforme
evidenciado. Além disso, observa-se que a COB média de cada analista no periodo de 1 ano é

analisar de 7 a 8 empresas, cujo desvio padrdo é de 4,923.

44  REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

De acordo com Févero et al. (2009), a andlise de regressdao multipla se refere a um
modo de prever algum resultado por meio de diversas varidveis previsoras. Hair et al. (2009)
apontam que a regressdao multipla tem o propdsito de prever a varidvel dependente com um
conjunto de varidveis independentes a fim de maximizar o poder preditivo das varidveis
independentes como representadas na varidvel estatistica. Ainda, a regressdo € capaz de
fornecer uma visao geral das relagdes existentes entre as varidveis independentes do modelo
em sua previsdo da medida dependente.

Para o estudo ressalta-se que foram realizados os testes de pressupostos da regressao
de normalidade dos dados, auséncia de autocorrelacdo dos residuos, heterocedasticidade e
multicolineariedade e estes foram atendidos. Assim, na Tabela 18, constata-se o resumo do

modelo de regressao linear multipla.

Tabela 18 — Resumo do Modelo

Erro padrdo da
estimativa
1 0,2742 0,075 0,039 9,130 1,853
a. Preditores: (Constante), EMER, PS, EC, FOR, IC, COB, ESC, GEN, VC, TTA
b. Varidvel Dependente: MEST
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Modelo R R quadrado R quadrado ajustado Durbin-Watson
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A partir da Tabela 18, é possivel apontar o resumo do modelo de regressao linear
multipla. Observa-se tanto os valores de R, quanto de R? do modelo, na qual foi calculado.
Ainda, que as varidveis conseguem explicar 7,5% da média de estimativa de acurdcia dos
analistas, uma vez que o R apresenta um valor 0,274 e R? de 0,075. Isto significa que 92,5%
da varia¢do da média de estimativa de acurécia ndo pode ser explicada apenas pelas varidveis
do modelo proposto. Portanto, deve haver outras varidveis que também tém influéncia.

De acordo com Field (2009), o teste de Durbin-Watson aponta a suposicdo de
independéncia dos erros, por meio do teste da correlagao serial entre erros. O teste observa se
os residuos adjacentes sdo correlacionados e pode variar de 0 a 4, sendo que proximo de 2
significa que ndo sdo correlacionados. Assim, quanto aos testes dos pressupostos verifica-se
que se apresentam favordveis ao modelo, uma vez que o teste de Durbin-Watson foi de 1,853,
o que indica a auséncia de autocorrelagdo. Constata-se, desta forma, que o resultado ndo
violou os pressupostos da regressdo linear multipla. Na Tabela 19, verifica-se a ANOVA e

observa-se a significancia do modelo proposto.

Tabela 19 — ANOVA? do Modelo

Modelo Soma dos Quadrados df Quadrado Médio Z Sig.
Regressio 1744,222 10 174,422 2,092 0,025
1 Residuo 21425,248 257 83,366
Total 23169,471 267

a. Varidvel Dependente: MEST
b. Preditores: (Constante), EMER, PS, EC, FOR, IC, COB, ESC, GEN, VC, TTA
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A ANOVA informa se o modelo, de forma geral, resulta em um grau de previsio, na
qual seja significativamente bom quanto aos valores da varidvel de saida. Porém, a ANOVA
ndo informa o quanto as varidveis do modelo contribuem de forma individual. Isto pode ser
observado por meio da correlacio de Pearson. Além disso, como regra geral, se a
significancia observada do modelo for menor do que 0,05, os cientistas sociais concordam que
o resultado reflete um efeito genuino (FIELD, 2009).

Sendo assim, na Tabela 19 verifica-se que o modelo proposto € significativo, tendo em

vista que Sig apresentou um valor de 0,025, ou seja, um P-value é <0,05.
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Na Tabela 20, € evidenciado as correlagdes de Pearson entre as varidveis estudadas,

bem como as significancias e o nimero de observagdes.

Tabela 20 — Correlacdes do Modelo

MEST | IC VC EC GEN | ESC | FOR | TTA PS COB | EMER

MEST | 1,000 | 0,025 | -0,051 | -0,032 | -0,113 | -0,081 | 0,020 | 0,086 | 0,171 | 0,003 | -0,051

. IC 0,025 | 1,000 | 0,150 | 0,116 | -0,031 | 0,005 | 0,026 | 0,043 | 0,004 | 0,021 | 0,124
21 VvC ]-0,051] 0,150 | 1,000 | 0,155 | 0,079 | -0,044 | -0,016 | -0,093 | -0,003 | -0,211 | 0,153
§ EC 1-0,032| 0,116 | 0,155 | 1,000 | 0,043 | 0,049 | 0,073 | 0,121 | 0,065 | -0,038 | 0,071
% GEN | -0,113 | -0,031 | 0,079 | 0,043 | 1,000 | 0,115 | 0,057 | 0,029 | 0,077 | 0,047 | -0,136
2 ESC |-0,081 | 0,005 | -0,044 | 0,049 | 0,115 | 1,000 | 0,031 | 0,135 | 0,075 | 0,073 | -0,136
lg}« FOR | 0,020 | 0,026 | -0,016 | 0,073 | 0,057 | 0,031 | 1,000 | -0,033 | -0,026 | -0,019 | 0,101
g TTA | 0,086 | 0,043 | -0,093 | 0,121 | 0,029 | 0,135 | -0,033 | 1,000 | -0,083 | 0,316 | -0,180
S PS 0,171 | 0,004 | -0,003 | 0,065 | 0,077 | 0,075 | -0,026 | -,083 | 1,000 | -0,105 | 0,016
COB | 0,003 | 0,021 | -0,211 | -0,038 | 0,047 | 0,073 | -0,019 | 0,316 | -0,105 | 1,000 | -0,127
EMER | -0,051 | 0,124 | 0,153 | 0,071 | -0,136 | -0,136 | 0,101 | -0,180 | 0,016 | -0,127 | 1,000
MEST . 0,342 | 0,203 | 0,300 | 0,032 | 0,093 | 0,375 | 0,079 | 0,003 | 0,477 | 0,204
IC 0,342 . 0,007 | 0,029 | 0,306 | 0,467 | 0,337 | 0,240 | 0,473 | 0,365 | 0,021

%‘ VC | 0,203 | 0,007 . 0,006 | 0,098 | 0,237 | 0,400 | 0,065 | 0,477 | 0,000 | 0,006
3 EC | 0,300 | 0,029 | 0,006 . 0,240 | 0,211 | 0,115 | 0,024 | 0,146 | 0,265 | 0,124
g GEN | 0,032 | 0,306 | 0,098 | 0,240 . 0,030 | 0,178 | 0,320 | 0,105 | 0,222 | 0,013
£ | ESC | 0,093 | 0,467 | 0,237 | 0,211 | 0,030 . 0,308 | 0,013 | 0,111 | 0,116 | 0,013
2 | FOR | 0,375 | 0,337 | 0,400 | 0,115 | 0,178 | 0,308 . 0,296 | 0,334 | 0,377 | 0,050
:b TTA | 0,079 | 0,240 | 0,065 | 0,024 | 0,320 | 0,013 | 0,296 . 0,088 | 0,000 | 0,002
2 PS 0,003 | 0473 | 0,477 | 0,146 | 0,105 | 0,111 | 0,334 | 0,088 . 0,043 | 0,398
COB | 0,477 | 0,365 | 0,000 | 0,265 | 0,222 | 0,116 | 0,377 | 0,000 | 0,043 . 0,019
EMER | 0,204 | 0,021 | 0,006 | 0,124 | 0,013 | 0,013 | 0,050 | 0,002 | 0,398 | 0,019

N: para todas as varidveis foi de 268.
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A Tabela 20 refere-se a uma matriz de correlacdo e mostra o valor do coeficiente de

correlagdo de Pearson entre cada par de varidveis, a significancia unilateral de cada

correlagdo e o nimero de casos que contribui com cada correlagao (268 analistas).

Conforme evidencia Field (2009), por meio da matriz de correlacdes € possivel

fornecer um panorama de maneira aproximada, do relacionamento entre as varidveis

previsoras e a varidvel de saida, além de fornecer um primeiro exame da multicolinearidade.

Se observar apenas para os previsores da varidvel MEST, a correlagcdo mais alta é

entre a varidvel de principal setor de atuacdao do analista (PS), na qual apresenta-se como

0,171 e tempo de trabalho como analista (TTA), na qual se apresenta como 0,086. Portanto,

constata-se que é provavel que estas varidveis sejam as melhores para prever a média de

estimativa de acuracia dos analistas.
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4.6  COEFICIENTES DO MODELO

A Tabela 21 fornece os detalhes dos pardmetros do modelo, ou seja, os valores beta,

bem como da significancia dos valores.

Tabela 21 — Coeficientes* do Modelo

Coeficientes nao Coeficientes Estatisticas de
Modelo padronizados padronizados T Sig. colinearidade
B Erro Padrao Beta Tolerancia VIF
(Constante) 50,687 4,084 12,410 | 0,000

1 IC 0,919 1,756 0,032 0,523 0,601 0,951 1,051
VC -0,653 1,798 -0,023 -0,363 0,717 0,888 1,127
EC -1,240 1,600 -0,048 -0,775 0,439 0,931 1,074
GEN -3,523 1,723 -0,126 -2,044 0,042 0,946 1,057
ESC -1,295 0,751 -0,106 -1,723 0,086 0,949 1,054
FOR 0,963 1,218 0,048 0,790 0,430 0,974 1,027
TTA 1,114 0,621 0,117 1,794 0,074 0,844 1,185
PS 1,253 0,380 0,202 3,303 0,001 0,965 1,036
COB -0,026 0,123 -0,014 -0,213 0,832 0,850 1,176
EMER -1,345 1,254 -0,068 -1,073 0,284 0,892 1,121

a. Varidvel Dependente: MEST
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

De acordo com Field (2009), o valor do coeficiente de regressdo beta (b) representa a
mudanca na saida que € resultado da varia¢do de uma unidade na varidvel de entrada. Aponta-
se que o beta deve ser diferente de O e isto significa que a varidvel previsora tem influéncia
significativa na habilidade de prever um resultado.

No entanto, quando se observa os coeficientes apresentados no modelo, verifica-se que
GEN, ESC, TTA e PS apresentaram-se significantes para o modelo, sendo o primeiro com um
beta de -3,523, o segundo com um beta de -1,295, o terceiro com um beta de 1,114 e o quarto
com um beta de 1,253. Observa-se que estas varidveis se apresentaram significativas ao
modelo proposto.

No entanto, as varidveis comportamentais de IC, VC e EC ndo se mostram
significativas ao modelo, uma vez que apresentaram Sig de 0,601, 0,717 e 0,439,
respectivamente, o que demonstra que ndo ha influéncia ao contexto analisado. A ndo
influéncia das varidveis comportamentais € contraria as expectativas deste estudo, conforme a
literatura evidenciada na revisao de literatura. Apesar disso, estes achados sdo convergentes
aos achados de Givoly (1985), que também ndo encontrou a influéncia de vieses nas previsdes

dos analistas. Por meio destes achados, constata-se que as previsdes dos analistas financeiros
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nao sdo influenciadas pela ilusdao de controle, viés de confirmacdo e excesso de confianca.
Resultados estes, que podem evidenciar que os analistas realizam as suas previsdes de modo
eficiente.

Além disso, em regressao linear multipla é necessdrio realizar os pressupostos de
multicolineariedade. Favero et al. (2009) destacam que a tolerancia significa a propor¢ao da
variacdo de uma varidvel explicativa que independe das outras varidveis explicativas. Se a
tolerancia se apresentar baixa, indica-se que a varidvel explicativa compartilhard um alto
percentual de sua variancia com as demais varidveis explicativas. A estatistica VIF (Variance
Inflation Factor), por sua vez, indica a medida de quanto a variancia de cada coeficiente
aumenta devido a multicolinearidade, e pelos testes se elaboram o diagndstico. Gujarati e
Porter (2011) apontam que se o VIF estiver acima de 10 existem problemas graves de
multicolineariedade e uma alta relacdo linear. Porém, se houver valores superiores a 5, ja
existem indicios de multicolineariedade.

Na Tabela 21, pode-se verificar que ndo existem problemas de multicolineariedade ao
modelo proposto, uma vez que o VIF de todas as varidveis apresentou valores inferiores a 5.
Hair et al (2009) argumentam que é desejavel que o VIF seja menor do que 5 e que isto

demonstra que nao existem problemas de multicolineariedade.

4.6.1 Testes do Modelo

Evidencia-se, na Tabela 22, o teste do diagndstico de colineariedade, bem com as

proporg¢des de variancia do modelo proposto.

Tabela 22 — Diagnéstico de Colinearidade® do Modelo
v o Propor¢des de variancia

(Constante) | MEST |IC |VC |EC |GEN |ESC |[FOR |TTA | PS |COB |EMER

Autovalor

6,469( 1,000 | 0,000 0,000 ]0,000/0,000]0,003| 0,001 |0,005]0,001|0,004| 0,004 | 0,005 | 0,005
1,329(2,206 | 0,000 0,203 ]0,251/0,191]0,000{ 0,000 |0,000|0,000|0,000| 0,002 | 0,024 | 0,024
0,890/ 2,696 | 0,000 0,521 ]0,002/0,5180,000] 0,000 |0,000|0,000|0,000| 0,000 | 0,008 | 0,008
0,854 2,752 | 0,000 0,233 10,5330,249|0,000{ 0,000 |0,000|0,000|0,000| 0,005 | 0,021 | 0,021
0,617 3,237 | 0,000 0,026 10,130/0,0010,005| 0,001 |0,001|0,001|0,001| 0,010 | 0,783 | 0,783
0,297/ 4,669 | 0,000 0,003 ]0,004/0,005]0,000| 0,000 |0,759/0,002]0,002| 0,178 | 0,052 | 0,052
0,260/ 4,985 | 0,000 0,008 10,037/0,000]0,007| 0,001 |0,117|0,000|0,323| 0,397 | 0,006 | 0,006
0,140/ 6,796 | 0,004 0,003 ]0,036/0,001]0,246| 0,012 |0,088|0,012]0,562| 0,263 | 0,004 | 0,004
0,092/ 8,377 | 0,014 0,001 ]0,004/0,000]0,680| 0,058 |0,008|0,096|0,047| 0,103 | 0,016 | 0,016
10]0,037]13,233] 0,000 0,000 ]0,000/0,0070,012| 0,567 |0,003]0,529|0,017| 0,035 | 0,001 | 0,001
11]0,014/21,430] 0,981 0,003 10,003|0,027]0,047| 0,359 [0,018]0,360]0,045] 0,001 | 0,080 | 0,080
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

O [0y (B W~ | Dimensio
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A partir da Tabela 22, observa-se o diagndstico de colineariedade do modelo. Verifica-
se que ndo hd problema de colineariedade, uma vez que ndo hd forte correlagdo entre as
varidveis. Na Figura 15, mostra-se o histograma do modelo de regressao por meio da varidvel

dependente MEST. Evidencia-se a frequéncia pela regressao dos residuos padronizados.

Figura 15 — Histograma do Modelo

Histograma
Variavel Dependente: MEST
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Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Por meio da Figura 15, observa-se que existe uma distribuicao normal dos dados, ou
seja, outro pressuposto da regressdo foi verificado e houve normalidade dos dados. O valor de
N refere-se a quantidade de dados obtidos no modelo, sendo de 268 analistas vélidos, que
responderam a pesquisa. Ressalta-se que na Figura 16 € possivel observar os residuos
padronizados do modelo proposto. Este € outro teste para verificar os pressupostos quanto a

regressao linear multipla.
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Figura 16 — Residuos Padronizados do Modelo

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
Variavel Dependente: MEST

Prob. acumulativa esperada
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Prob. acumulativa observada

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Os residuos representam o erro do modelo e o grafico de regressdo dos residuos
padronizados mostra os casos em que o modelo ndo prevé de forma precisa. Os residuos
padronizados representam os residuos dividido pela estimativa do seu desvio padrdo. Se o
modelo estudado se ajusta bem aos dados contidos na amostra, os residuos devem ser
pequenos. Se o modelo se aderir de forma perfeita aos dados, é possivel observar que todos os
pontos estardo sobre a linha de regressao e os residuos serdo iguais a zero (FIELD, 2009).

Desta forma, a partir da Figura 16 observa-se que o modelo apresenta uma boa
aderéncia aos dados da amostra estudada, pois os residuos sdo pequenos. Além disso, verifica-
se que ndo ha nenhum grande residuo que poderia ser atipico ao modelo proposto. Ou seja,
nao héd desvios sistemdticos ou substanciais dos valores. Logo, pode-se afirmar que os

residuos sdo representativos de uma distribui¢cdo normal.

47  ANALISE DAS HIPOTESES DA TESE

Para analisar as relagdes entre MEST e as caracteristicas comportamentais de IC, VC e
EC e as caracteristicas demograficas de GEN, ESC, FOR, TTA, PS, COB e EMER, conforme
proposto nas hipdteses da tese, foi realizado o teste de correlacdo de Pearson. Deste modo, na

Tabela 23 apresentam-se os resultados do teste realizado.
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Tabela 23 — Correlacdes de Pearson

MEST | IC vC EC | GEN | ESC | FOR | TTA PS COB | EMER
g |Correl. | 1,000 | 0,025 | -0,051 |-0,032]| -0,113 | -0,081 | 0,020 | 0,086 0,171"| 0,003 | -0,051
= Sig. 0,685 | 0,407 | 0,600 | 0,065 | 0,185 | 0,750 | 0,158 | 0,005 | 0,955 | 0,407
Correl. | 0,025 | 1,000 | 0,150" | 0,116 | -0,031 | 0,005 | 0,026 | 0,043 | 0,004 | 0,021 | 0,124"
2 Sig. 0,685 0,014 | 0,057 | 0,612 | 0,934 | 0,673 | 0,480 | 0,946 | 0,730 | 0,043
Correl. | -0,051 |0,150%| 1,000 |0,155"| 0,079 | -0,044 [-0,016| -0,093 | -0,003 |-0,211**| 0,153"
g Sig. 0,407 | 0,014 0,011 | 0,196 | 0,474 | 0,800 | 0,130 | 0,955 | 0,001 | 0,012
Correl. |-0,032 | 0,116 | 0,155" | 1,000 | 0,043 | 0,049 | 0,073 | 0,121" | 0,065 | -0,038 | 0,071
8 Sig. 0,600 | 0,057 | 0,011 0,480 | 0,423 | 0,231 | 0,047 | 0,292 | 0,531 | 0,248
z | Correl. | -0,113 |-0,031| 0,079 | 0,043 | 1,000 | 0,115 | 0,057 | 0,029 | 0,077 | 0,047 |-0,136
% Sig. 0,065 | 0,612 | 0,196 | 0,480 0,060 | 0,356 | 0,640 | 0,211 | 0,444 | 0,026
o |Correl. | -0,081 | 0,005 | -0,044 | 0,049 | 0,115 | 1,000 | 0,031 0,135* | 0,075 | 0,073 |-0,136"
0 Sig. 0,185 10,934 | 0,474 | 0,423 | 0,060 0,617 | 0,027 | 0,222 | 0,231 | 0,026
w, |Correl. | 0,020 | 0,026 | -0,016 | 0,073 | 0,057 | 0,031 | 1,000 | -0,033 | -0,026 | -0,019 | 0,101
8 Sig. 0,750 | 0,673 | 0,800 | 0,231 | 0,356 | 0,617 0,592 | 0,669 | 0,755 | 0,100
<« |Correl. | 0,086 | 0,043 | -0,093 |0,1 21%| 0,029 | 0,135" [-0,033 | 1,000 |-0,083 | 0,316™ |-0,180™
E Sig. 0,158 | 0,480 | 0,130 | 0,047 | 0,640 | 0,027 | 0,592 0,176 | 0,000 | 0,003
Correl. |0,171%| 0,004 | -0,003 | 0,065 | 0,077 | 0,075 |-0,026| -0,083 | 1,000 | -0,105 | 0,016
g Sig. 0,005 | 0,946 | 0,955 | 0,292 | 0,211 | 0,222 | 0,669 | 0,176 0,086 | 0,796
m |Correl. | 0,003 | 0,021 |[-0,211"|-0,038| 0,047 | 0,073 |-0,019 | 0,316™ | -0,105 | 1,000 | -0,127"
8 Sig. 0,955 10,730 | 0,001 | 0,531 | 0,444 | 0,231 | 0,755 | 0,000 | 0,086 0,038
~ Correl. | -0,051 |0,124"| 0,153" | 0,071 |-0,136" [-0,136" | 0,101 |-0,180"| 0,016 | -0,127" | 1,000
2 Sig. 0,407 | 0,043 | 0,012 | 0,248 | 0,026 | 0,026 | 0,100 | 0,003 | 0,796 | 0,038

**_ A correlacdo € significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
*. A correlagdo € significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

N = 268. Correl. = Correlacdo de Pearson

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Frente a isso, o resultado do teste de correlacdo evidenciado na Tabela 23 mostra que a
relacdo entre MEST e IC apresenta-se como positiva (p<0,01) e n@o se apresentou
significativa. Ou seja, a relacdo apresentada mostra que quanto maior a IC, mais serd a MEST
dos analistas.

Estes achados podem estar interligados com o fato de que se os analistas acreditam
que sdo capazes de influenciar o0 mercado ou mesmo controlar situagdes aleatérias por meio
de suas escolhas (FISCHHOFF, 1975; LANGER, 1975; POMPIAN, 2012; COLEMAN,
2016), talvez suas estimacdes sejam mais acuradas, uma vez que estes analistas mantém esta
crenca de ilusdo de controle. Nesta mesma perspectiva, Bashir, Mehmood e Khan (2019)

encontraram em seus estudos que a ilusdo de controle afeta as decisdes de investidores. No
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entanto, como neste estudo esta varidvel apresentou-se como nao significativa, a hipétese 1,
que postula que existe uma relagdo negativa entre a média de estimativa de acuricia e o viés
de ilusdo de controle, a qual ndo pode ser aceita, uma vez que foi rejeitada por ndo apresentar
significancia.

Por meio da anélise da relacdo entre MEST e VC, conforme a Tabela 23, verifica-se
que apesar de apresentar uma relagdo negativa (-0,051), conforme evidenciado na literatura,
esta ndo se apresentou significativa estatisticamente. Park et al. (2010) evidenciaram uma
relacdo negativa entre viés de confirmacdo e desempenho, de modo a mostrar que quanto
maior o viés de confirmacao, pior é o desempenho apresentado. Os autores verificaram esta
relacdo ndo com analistas, mas com investidores, mas apontaram que esta indicacao poderia
ser generalizada para outros contextos.

O resultado do coeficiente de correlacdo entre MEST e VC também foi negativo. No
entanto, a hipétese 2 de que existe uma relacdo negativa entre a MEST e o VC foi rejeitada,
uma vez que esta ndo apresentou significancia estatistica a0 modelo proposto. Estes achados
podem indicar que, de forma isolada, o viés de confirmag¢do ndo apresenta uma influéncia
muito grande sobre a média de estimativa de acurdcia e que pode existir outros fatores que
impactam nesta varidvel.

Quando se observa a relacdo entre MEST e EC aponta-se que a relagdo encontrada
foi negativa, resultados estes divergentes com a maioria da literatura estudada. Por exemplo,
Deaves, Liiders e Schroeder (2010) encontraram evidéncias de uma relacdo positiva entre uma
predi¢do correta e o excesso de confianga e Glaser e Weber (2007) encontraram relagao
positiva de EC e volume de negociacdo, que pode estar relacionada com a MEST. Por outro
lado, Hilary e Menzly (2006) encontraram uma relagdo negativa. Assim, o excesso de
confianca causou mais imprecisao nas previsdes futuras. No entanto, apesar de evidéncias
divergentes e convergentes aos resultados encontrados, do mesmo modo que as demais
varidveis de caracteristicas comportamentais de IC e de VC, novamente, verifica-se que esta
relacdo também ndo se apresentou significativa, de maneira que pode haver outras varidveis
que afetem a relagdo. Deste modo, a hipdtese 3, que indica que existe uma relacdo negativa
entre a MEST e o EC também foi rejeitada.

Quanto a hipétese 4 de que existe uma relacdo positiva entre a MEST e o género
feminino, pode-se afirmar que esta relacdo foi confirmada, uma vez que quanto menor o
indicador de género (no estudo atribui-se 0 para o género feminino), maior serd a MEST.

Estes achados sdo convergentes com os estudos de Bhagwat, Shirley e Stark (2019) e Kumar
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(2010) que mostraram que as estimativas realizadas por mulheres sao mais acuradas do que as
estimativas realizadas por homens, devido a capacidade e a rapidez com que as mulheres
processam as informacdes e aprendem com a experiéncia.

Quanto a hipdtese 5 de que existe uma relacio positiva entre a MEST e ESC, observa-
se que nao foi confirmada. A relacdo apresentada foi negativa, diferentemente do que se
previa Hu, Li e Lim (2007), cujos resultados mostram que quanto maior a formagdo
educacional dos analistas, melhor a capacidade de andlise e de qualidade do trabalho. No
entanto, o resultado foi congergente com Tholen (2019) que argumenta que o ensino superior
nido consiste necessariamente um indicativo forte para a formagdo de habilidades e de
conhecimentos dos analistas financeiros. Assim, os resultados encontrado indicam que a
MEST serd menor para o maior grau de escolaridade. Porém, quando se observa esta relagdao
ao modelo proposto percebe-se que nao houve significancia estatistica. Assim, este resultado
foi contrario ao que se previa e ndo foi significativo estatisticamente.

No entanto, a relagdo da hipétese 6, que mostra uma associagdo entre MEST e FOR se
apresentou de forma positiva. O que mostra que drea de formacdo em alguma das area de
ciéncias contdbeis, administracdo ou economia faz com que a acuridcia seja maior. Este
resultado € convergente com o estudo de Huang et al. (2019), que mostra que executivos com
experiéncia com analistas, e que t€ém formagcdo em finangas e contabilidade, apresentam
previsdes mais precisas. Apesar das hipéteses 4 e 6 apresentarem um coeficiente de
correlagdo positivo, conforme evidenciado pela literatura, estas hipdteses foram rejeitadas,
bem como a hipdtese 5, pois ndo sdao significatimente fortes para explicar a MEST dos
analistas.

O resultado da relacdo entre MEST e TTA (hipétese 7) foi positivo. De acordo com
diversos autores (JACOB; LYS; NEALE, 1997, MIKHAIL; WALTHER; WILLIS, 1999,
CLEMENT, 1999, LIN; HO; CHIH, 2019) a relag¢ao entre tempo de trabalho mensurado por
meio da experiéncia do analista e acurdcia das previsdes também se mostrou positiva, de
modo a evidenciar que existe um aumento da acuricia, conforme aumenta o tempo de
experiéncia do analista. Por outro lado, Deaves, Liiders e Schroeder (2010) mostraram uma
relac@o negativa e a justificativa deve-se ao fato de que analistas mais experientes aprenderam
a ser mais confiantes e sdo mais suscetiveis a esta falha comportamental. Apesar da relacao
ser positiva, conforme apontou a maioria dos estudos, a relagdo ndo se apresentou
significativa, o que resultou com que a hipdtese 7 de que existe uma relacdo positiva entre

MEST e o TTA fosse rejeitada, de acordo com o modelo proposto.
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O teste de correlagdo de Pearson foi significativo no nivel de 0,01 (sendo de 0,171)
para a relacdo entre MEST e PS e apresentou-se como positiva. Sendo assim, ndo se pode
rejeitar a hipétese 8, que indica a existéncia de uma relagdo positiva entre a MEST e o PS
quando se considera a atuagdo dos analistas em empresas de setores ndo ciclicos. Este
resultado € convergente com os estudos de Martinez (2004), Stotz (2016) e Heer et al. (2000),
que ressaltam que a acurdcia em setores ciclicos tende a ser mais dificil de prever e sdo
menores do que em setores ndo ciclicos. Por exemplo, que a acuridcia de setores como
materiais e energia € menor do que setores de empresas como telecomunicacdes e area de
satide. No entanto, este resultado ¢ divergente com o estudo de Clement (1999), que aponta
que setores mais complexos como da tecnologia tendem a apresentar uma acurdcia menor do
que setores como constru¢do € mineracao.

Quanto a hipdtese 9, que postula uma relacdo entre MEST e COB, observou-se que
ha uma relacdo positiva (0,003), o que indica que quanto mais empresas o analista cobre,
maior serd a acurdcia. No entanto, a relacdo ndo se mostrou significativa ao modelo proposto,
tendo em vista que Sig foi de 0,955.

A hipétese 10, que aponta uma relacdo negativa entre MEST e EMER, se mostrou
negativa, como o esperado, pois a correlacdo foi de -0,051. Este resultado indica que se o
analista é de pais emergente, a acurdcia serd menor. Porém, quando se percebe a significancia
ao modelo proposto, verifica-se que esta foi de 0,407, o que indica que ndo hé significancia
estatistica. Desta forma, no Quadro 5 constata-se o nimero das hip6teses formuladas para a

tese, as hipoteses, o que se espera, bem como o resultado encontrado.

Quadro 5 — Resultados das Hipéteses da Pesquisa

N° |Hipoéteses O que se espera Resultado
Existe uma relacio negativa entre a média de ~ . ~ -

H1 L § .. & . S Relacdo Negativa Relacao Positiva*
estimativa de acurdcia e o viés de ilusdo de controle.
Existe uma relacio negativa entre a média de ~ . ~ .

H2 L §ao neg . . ~ Relacdo Negativa Relacdo Negativa*
estimativa de acurécia e o viés de confirmacio.
Existe uma relagdo negativa entre a média de - . - .

H3 L §40 neg . Relacdo Negativa Relacdo Negativa*
estimativa de acurécia e o excesso de confianca.
Existe uma relag@o positiva entre a média de estimativa - - - -

H4 L. a0 p . Relacdo Positiva Relagao Positiva*
de acuricia e o género feminino.
Existe uma relag@o positiva entre a média de estimativa - - - .

H5 L. a0 p . Relacao Positiva Relacdo Negativa*
de acuricia e o grau de escolaridade.
Existe uma relag@o positiva entre a média de estimativa - - - -

H6 L. caop = Relacao Positiva Relagao Positiva*
de acuricia e a drea de formacao
Existe uma relag@o positiva entre a média de estimativa - - - -

H7 L. §a0 p . Relacdo Positiva Relacao Positiva*
de acurdcia e o tempo de trabalho do analista.
Existe uma relacdio positiva entre a média de estimativa

H8 |de acurécia e o principal setor de atuag@o dos analistas [Relacdo Positiva Relacdo Positiva**
em setores ndo ciclicos.
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Existe uma relacio positiva entre a média de estimativa - .. - ..
H9 L. caop Relacao Positiva Relagao Positiva*
de acurécia e a cobertura.
[Existe uma relacdo negativa entre a média de - . - .
HI10 L §40 Negaiive Relacdo Negativa Relacdo Negativa*
estimativa de acuricia e pais emergente.

*: Rejeicdo da hipdtese
*#%: Nao rejeicao da hipdtese
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Conforme o Quadro 5, os resultados mostraram-se que o coeficiente da relagdo entre
H2, H3, H4, H6, H7, H8, H9 e H10 foram confirmados, conforme evidenciou a literatura. No
entanto, a relacdo que se mostrou significativa estatisticamente ao modelo proposto foi a HS,
que mostra uma relacdo positiva entre MEST e PS. Ou seja, verificou-se que existe uma
relacdo positiva entre a MEST e o PS, quando se considera os setores nao ciclicos, de modo a
indicar que os analistas de empresas de setores nao ciclicos apresentam uma acuricia maior
do que os analistas de empresas de setores ciclicos.

De forma sintetizada, os resultados indicam que existe uma relagdo positiva entre a
MEST e o PS de atuacdo, quando se considera setores nao ciclicos. Os resultados da tese
mostram que a hipdtese 8 nao foi rejeitada e que as demais hipoteses foram rejeitadas por ndao
apresentar significancia estatistica ao modelo proposto. Desta forma, a fim de responder a
questdo de pesquisa da tese de quais os fatores influenciadores da estimativa de acuricia nas
previsdes financeiras dos analistas, pode-se apontar que o principal setor de atuacdo se
mostrou ser um fator influenciador da estimativa de acurdcia nas previsdes financeiras dos
analistas.

E, diferentemente do que se esperava, apesar de evidéncias e estudos mostrarem que
os analistas apresentam vieses comportamentais e que suas previsdes sdo tendenciosas e
ineficazes (STOTZ; NITZSCH, 2005; FENTON-O’CREEVY; NICHOLSONZ, 2003;
BASHIR; MEHMOOD; KHAN, 2019; PARK et al.,, 2010; GLASER; WEBER, 2007;
BARBER; ODEAN, 2001; LAMBERT; BESSIERE; NGOALA, 2012.), nao foram
encontradas evidéncias para confirmar que os trés vieses comportamentais estudados sao
capazes de influenciar na média de estimativa de acurécia.

Entretanto, a fim de complementar os resultados encontrados, € interessante apontar
que se observou que quanto maior a IC, maior serd o VC e que quanto maior for o VC, maior
serd o EC. Quando se observa a relacao entre IC e VC, pode-se inferir que o coeficiente de
correlagdo de Pearson, apesar de apresentar-se baixo 0,150 foi significativo e positivo,
conforme mostrado na literatura. Barber e Odean (2001) também evidenciou que quando os

individuos buscam informagdes para confirmar suas crencas anteriores, maior Sserd o excesso
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de confianga. Além disso, Bashir, Mehmood e Khan (2019) mostram que quando as pessoas
apresentam uma supervalorizacdo na capacidade de controlar eventos, como consequéncia
disso, estas pessoas t€ém um senso de positividade quando tomam decisdes e se tornam mais
confiantes.

Quanto a relacdo entre VC e EC verificou-se que foi positiva e significativa, com um
coeficiente de correlacdo de Pearson de 0,155. Estes achados apresentam um nivel de
significancia no nivel de 0,05 para o modelo proposto e estdo em convergéncia com Park et
al. (2010) e Rabin e Schrag (1999), os quais apontaram que o viés de confirmagdo impulsiona
o excesso de confianca, tendo em vista que individuos acreditam mais fortemente do que

deveriam, em suas hip6teses preferidas.
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5  CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo € apresentado o escopo da pesquisa com o propdsito de evidenciar o
objetivo da tese, sua problemética e como o trabalho foi desenvolvido. Em seguida, mostra-se
os principais resultados encontrados e, por fim, apresenta-se as limitagdes e oportunidades

para pesquisas futuras.

5.1  ESCOPO DA PESQUISA

Sabe-se que os analistas financeiros exercem um papel fundamental no mercado
financeiro, uma vez que sdo os responsdveis por coletar, compreender e analisar as
informacdes recebidas das empresas e disseminam as informacdes, por meio de suas
previsdes. Sendo assim, os analistas devem ser imparciais e incorporar o histérico da empresa
referente as realizagOes e previsdes anteriores. No entanto, os analistas podem apresentar
alguns vieses comportamentais como: acreditarem que sdo capazes de controlar as situagdes
aleatérias por meio do resultado de suas escolhas (ilusdo de controle), buscar novas
informacdes com base nas suas crencas anteriores (viés de confirmacdo) e, confiar
excessivamente que seus julgamentos sdo mais precisos do que sdo na realidade (excesso de
confianca).

Desta forma, suas previsdes podem ser tendenciosas e ineficazes, e ndo contemplar
novas informacodes, visto que suas previsdes se baseiam na capacidade de compreensao e de
andlise de informacdes recebidas. Assim, estes vieses podem influenciar no processamento
das informagdes e afetar a acuricia de previsdo, que consiste na medida do qudo préximo
estdo as previsdes realizadas com o resultado efetivo da empresa analisada. Ainda, outros
fatores evidenciados pela literatura podem influenciar na acurdcia, como: género, grau de
escolaridade, drea de formacdo, tempo de trabalho como analista, principal setor de atuagao,
cobertura e pais emergente.

Considerando estas premissas, o objetivo geral da tese € identificar os fatores que
podem influenciar na estimativa de acurdcia das previsdes financeiras dos analistas. No
entanto, mais do que identificar os fatores influenciadores, este trabalho identificou a média

de estimativa de acurdcia, mensurou o nivel das caracteristicas comportamentais de ilusdo de
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controle, do viés de confirmacdo e do excesso de confianca dos analistas e identificou as
caracteristicas demogréficas dos analistas respondentes.

Para a selecdo da amostra inicial objeto de estudo buscou-se no sistema Thompson
Reuters as informacdes de contato dos analistas. Assim, inicialmente utilizou-se o filtro de
todas as empresas de capital aberto, tendo em vista que a busca pelo nome do analista
necessita estar vinculada a uma empresa. A busca ocorreu por continente, uma vez que O
proposito foi selecionar todos os analistas cadastrados no sistema. As varidveis coletadas
foram o nome do analista (por meio de duas varidveis, sendo analyst — first name e analyst —
last name), o e-mail (analyst — email address) e telefone para contato (analyst — phone
number). Ressalta-se que se obteve 95.754 observacdes, uma vez que uma empresa €
analisada por um ou mais analista.

Ap6s, buscou-se selecionar somente as informagdes dos analistas, de modo a excluir
as andlises que ndo apresentaram o contato de e-mail, as que estavam sem o nome do analista,
as que estavam em duplicidade e, por fim, as que apresentaram 0 mesmo nome completo, mas
e-mails diferentes. Ressalta-se que foram encontrados ao total 6.387 analistas cadastrados no
sistema. Salienta-se que neste mesmo processo ocorreu a busca pelas varidveis de quantidade
de empresas coberta pelo analista (COB) e a estimativa de acurdcia geral por empresa coberta,
na qual a varidvel utilizada foi Analyst Overall Rating — Estimate Rating 1 — 100.

Desta forma, a amostra inicial foi composta por 6.387 analistas do mercado financeiro
que enviaram as informacdes de suas previsdes para o sistema Thompson Reuters. Como
instrumento de andlise de dados, foi aplicado um questiondrio estruturado para todos estes
analistas, a fim de buscar informagdes referentes a caracteristicas comportamentais de ilusao
de controle, viés de confirmacdo e excesso de confianga dos analistas. Além disso, buscou-se
informacodes referentes ao nome do analista, a fim de cruzar com as informacdes de estimativa
de acurdcia e empresas cobertas, além de incluir questdes referentes a caracteristicas
demograficas como: género, idade, grau de escolaridade, 4rea de formacdo, tempo de
trabalho como analista, principal setor de atuacdo, tempo de trabalho no principal setor e pais.

A amostra final foi composta pela quantidade de respondentes do questiondrio
aplicado, ou seja, 434 analistas participaram do estudo. No entanto, foi necessario excluir 35
respondentes que nao informaram o seu nome, 58 respondentes por ndo apresentam as
informagdes necessdrias de estimativa de acurdcia e outros 73 que foram considerados

incoerentes. Sendo assim, a amostra final da tese foi de 268 analistas considerados validos.
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Salienta-se que as varidveis comportamentais de IC, VC e EC, bem como as varidveis
demogréficas de GEN, ESC, FOR, TTA, PS, COB e EMER foram utilizadas no cédlculo do
modelo proposto. A idade e tempo de trabalho no principal setor constaram na anélise
descritiva do questiondrio a fim de caracterizar os respondentes, mas estas informagdes nao
foram incluidas no modelo por apresentar uma alta correlacdo com a variavel TTA, sendo esta
ultima mantida no modelo.

As questdes inseridas no constructo do questiondrio foram baseadas nos estudos de
Zuckerman et al. (1996), Lambert, Bessiere ¢ NGoala (2012), Pan e Statman (2012),
Adomdza (2004), Althubaiti (2016), Pan e Statman (2012), Stotz e Nitzsch (2005), Park et al.
(2010), Bhagwat, Shirley e Stark (2019), Kumar (2010), Graham, Harvey e Huang (2009),
Jacob, Lys e Neale (1997), Mikhail, Walther e Willis (1999), Clement (1999); Lin, Ho e Chih
(2019), Deaves, Liiders e Schroeder (2010), Bolliger (2004), Martinez (2004), Krkoska e
Teksoz (2009), Lang e Lundholm (1996), Merkley, Michaely e Pacelli (2019) e Kumar e
Goyal (2015). A coleta de dados do questiondrio foi realizada durante os meses de outubro a
dezembro de 2019 e foram feitas quatro tentativas de contato.

Além disso, realizou-se um cruzamento de dados por meio do nome do analista que
preencheu o questiondrio com o propdsito de buscar no sistema Thompson Reuters® as
varidveis MEST e COB, inseridas ao modelo proposto. Buscou-se as informagdes de
estimativa de acurdcia para cada empresa analisada em um periodo de 1 ano e verificou-se,
também, a quantidade de empresas cobertas por estes analistas, de modo a formar assim, a
variavel COB. Ap6s, foi necessario calcular a varidvel MEST, cujo cdlculo ocorreu por meio
da média de estimativa de acurdcia de cada analista participante com base na quantidade de
analises realizadas (COB).

Ainda, ap6s os dados do questiondrio serem coletados, realizou-se a andlise fatorial a
qual constatou que as questdes mais representativas apontadas no questiondrio foram as
afirmativas 1, 2 e 9 referente a ilusao de controle, as afirmativas 12, 14 e 16 referente ao viés
de confirmacgdo e as afirmativas 18, 20 e 21 referente ao excesso de confianga. Em seguida,
realizou-se o calculo das variaveis de IC, VC e EC com base nos estudos de Astebro, Jeffrey e
Adomza (2007) e Lambert, Bessiére e NGoala (2012) e com base no resultado encontrado da
andlise fatorial. Ou seja, apds esta identificacdo, realizou-se o célculo dos indicadores
comportamentais, cuja andlise foi desenvolvida pela soma das respostas do analista para cada

questdao menos a média de cada resposta dividido por 5.
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No que se refere as hipdteses formuladas, a H1 verificou se houve uma relacio
negativa entre a MEST e IC, a H2 analisou se houve uma relacdo negativa entre MEST e VC,
a H3 se houve relacdo negativa entre MEST e EC, a H4 se houve relacdo positiva entre MEST
e GEN feminino, a H5 se houve relacdo positiva entre MEST e ESC, a H6 verificou a
existéncia de relacao positiva entre MEST e FOR, a H7 se existe relagdo positiva entre MEST
e TTA, a H8 se houve relagdo positiva entre MEST e PS considerando setores ndo ciclicos, a
H9 se houve relagdo positiva entre MEST e COB, por fim, a H10 se hé relacdo negativa entre
MEST e pais emergente.

Desta forma, a fim de responder o objetivo geral da tese, bem como das hip6teses
formuladas, esta pesquisa caracteriza-se como um levantamento de dados (survey), com
andlise de dados qualitativa e quantitativa. Foi realizada a aplicacdo da andlise fatorial por
meio de componentes principais para avaliacio do modelo de mensura¢cdo comportamental,
andlise de regressdo linear multipla e correlacdo para as relagdes entre as varidveis
dependentes e independentes. Além disso, para a andlise dos dados foi realizada a estatistica
descritiva, ANOVA, correlagdo de Pearson, coeficientes do modelo, diagndstico de

colineariedade, histograma e residuos padronizados.

5.2 RESULTADOS ENCONTRADOS

Quanto aos 268 respondentes validos da tese, observa-se que: a maioria dos
respondentes € do género masculino (87,31%), de 36 a 50 anos de idade (45,90%), t€ém o
mestrado como maior grau de escolaridade (69,03%), sendo a drea predominante de formagao
em economia (30,60%). Além disso, constata-se que a maioria dos analistas da amostra tem
mais de 10 anos de experiéncia como analista (57,84%) e trabalham principalmente no setor
de constru¢do e energia (26,87%), seguido do setor de servicos financeiros (24,63%).
Observa-se, ainda, que mais da metade dos analistas apresentam mais de 10 anos de trabalho
no principal setor de atuacio (50,75%) e, sao de 53 paises diferentes, sendo o Reino Unido o
que apresentou o maior nimero de respondentes, seguido dos Estados Unidos da América,
Franca e Alemanha.

Para identificar a média de estimativa de acurdcia dos analistas financeiros,
inicialmente buscou-se no sistema Thompson a quantidade de anélise por empresas realizadas

para cada analista que respondeu ao questiondrio e a estimativa de acuracia dos analistas por



120

empresa, com base no nome preenchido no questiondrio. Apds, realizou-se o célculo da média
de estimativa de acuricia, conforme a quantidade de coberturas somadas. E possivel destacar
que a MEST dos analistas foi de 51,37 e o desvio padrdo de 9,31.

Para mensurar o nivel de ilusdo de controle, do viés de confirmagdo e do excesso de
confianca, inicialmente realizou-se a andlise fatorial a fim sintetizar as relacdes observadas
em trés conjuntos representativos de varidveis para cada viés estudado. Os resultados
apontaram que as afirmativas 1, 2 e 9 de ilusdo de controle, 12, 14 e 16 de viés de
confirmacao e 18, 20 e 21 de excesso de confianca foram as mais representativas.

Assim, estas afirmativas foram convertidas em um indicador, cujo resultado foi
realizado por meio da soma de todas as afirmativas calculadas pela resposta, na qual o analista
assinalou menos a média da afirmativa, dividido por 5. Os resultados mostram que a ilusdo de
controle apresentou uma variagdo de -1,2910 a 0,7090, que o viés de confirmagdo variou de -
1,0567 a 0,9433 e que o excesso de confianca apresentou uma variagao de -1,2940 a 0,9060.
Ressalta-se que estes indicadores se apresentaram na forma tanto como positivos, quanto
negativos, uma vez que a variagdo representa o nivel das caracteristicas estudadas e se o
analista tem ou ndo estes vieses, comparado com os demais analistas participantes.

Quanto as hipdteses do estudo, € possivel inferir que a H1, H2 e H3 foram rejeitadas,
uma vez que ndo apresentaram significancia estatistica ao modelo proposto. A H1 postula a
existéncia de uma relagdo negativa entre a MEST e IC; a H2 aborda a existéncia de uma
relacdo negativa entre MEST e VC e a H3 que evidencia uma relagdo negativa entre MEST e
EC. E possivel concluir, com isso, que as varidveis comportamentais de ilusdo de controle,
viés de confirmacdo e excesso de confianca ndo sdo significativamente relevantes para
explicar a influéncia na média de estimativa de acurdcia dos analistas financeiros. Estes
resultados demonstram que os analistas podem ser eficientes em suas andlises e, em suas
decisdes quanto as previsdes financeiras podem ndo sdo afetadas por estes vieses, tendo em
vista que ndo foram encontradas evidéncias para confirmar as hipdteses quanto as
caracteristicas comportamentais.

Quando se observa as hipdteses quanto as caracteristicas demograficas, a H4, HS, H6 e
H7 também foram rejeitadas, uma vez que ndo apresentaram significancia estatistica ao
modelo proposto.A H4 postula que ha uma relagdo positiva entre MEST e GEN feminino, a
HS de que existe relacdo positiva entre MEST e ESC, a H6 que mostra uma relagdo positiva

entre MEST e FOR e a H7 que indica que ha relacdo positiva entre MEST e TTA. Além
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disso, a H9 que mostra uma relagdo positiva entre MEST e COB e a H10 que mostra uma
relacdo negativa entre MEST e EMER, pelos mesmos motivos, foram rejeitadas.

No entanto, a H8, que indica a existéncia de uma relacao positiva entre MEST e PS,
considerando setores nao ciclicos, é possivel constatar que nao se pode rejeitar. Desta forma,
aponta-se que o principal setor de atuacdo se mostrou ser um fator influenciador da estimativa
de acurdcia nas previsdes financeiras dos analistas, quanto se considera os setores nao
ciclicos. Este resultado estd em convergéncia com os estudos de Martinez (2004), Stotz
(2016) e Heer et al. (2000) que ressaltam que a acurdcia em setores ciclicos tende a ser mais
dificil de prever e sdo menores do que em setores nao ciclicos. Isso mostra que os analistas de
empresas, cujo principal setor de atuacdo ¢ de empresas ndo ciclicas, apresentam uma
acurdcia maior.

Apesar disso, uma constatagdo interessante que se verificou foi que quanto maior a
IC, maior serd o VC e quanto maior for o VC, maior serd o EC. Para a relagao entre IC e VC,
o coeficiente de correlacdo de Pearson foi significativo e positivo (0,150); estes achados estao
convergentes com os trabalhos de Barber e Odean (2001) e Bashir, Mehmood e Khan (2019)
e mostraram que, quando os individuos buscam informacdes para confirmar suas crencas
anteriores, maior serd o excesso de confianca. Além disso, a relagdo entre VC e EC
apresentou-se como significativa (no nivel de 0,05) e positiva, o que indica que o VC esta
positivamente relacionado com o EC. Estes achados sdo convergentes aos achados de Park et
al. (2010) e Rabin e Schrag (1999), que apontaram que o VC impulsiona o EC.

Em suma, por meio dos resultados da tese € possivel concluir que foram encontradas
evidéncias de que existe uma relacdo positiva entre a MEST e o PS, quando se
considerasetores ndo ciclicos. Assim, os resultados mostram que a hipétese 8 nao foi rejeitada
e que as demais hipdteses foram rejeitadas por ndo apresentar significincia estatistica ao
modelo proposto. Quanto a pergunta de pesquisa de quais os fatores influenciadores da
estimativa de acuricia nas previsoes financeiras dos analistas, pode-se apontar que o principal
setor de atua¢@o se mostrou ser um fator influenciador da estimativa de acuricia nas previsoes
financeiras dos analistas.

Uma constatacdo interessante verificada foi que quanto maior a ilusdo de controle,
maior foi o viés de confirmagio e quanto maior for o viés de confirmacao, maior foi o excesso
de confianca. Desta forma, os resultados mostram que a hipétese 8 ndo foi rejeitada e que as
demais hipdteses foram rejeitadas, pois ndo se apresentaram estatisticamente significantes

para explicar a média de estimativa de acurdcia do analista.
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Schipper (1991) destacou a importancia de se estudar as decisdes dos analistas, tendo
em vista a relevancia de sua funcio no processamento das informagdes para os investidores.
Al-Thageb (2018) também evidenciou os analistas como elementos centrais no mercado
financeiro, de modo a apontar que suas decisdes e previsdes sdo as principais fontes de
informacdes disponiveis para diversos comerciantes e investidores.

Sendo assim, frente aos resultados da pesquisa, a tese foi relevante e contribuiu para o
entendimento e compreensdo de que as previsdes dos analistas podem ndo ser tendenciosas.
Apesar de evidéncias e estudos mostrarem que os analistas apresentam caracteristicas
comportamentais, cujas previsdes sdo tendenciosas e ineficazes, de modo com que haja uma
diminui¢do do contetido das suas informagdes geradas (WOMACK, 1996; EASTERWOQD;
NUTT, 1999; BRADSHAW; RICHARDSON; SLOAN, 2011; ULUPINAR, 2018; KESKEK;
TSE, 2018), estes trés vieses estudados mostraram-se que nao sdo capazes de influenciar na
média de estimativa de acuricia.

Sendo assim, este estudo possibilitou a evolugcdo da ciéncia e a compreensdo da
influéncia dos analistas, tanto em um contexto de tomada de decisdo, mensurado por meio da
média de estimativa, quanto ao contexto em que operam. Além disso, apresentou um
panorama das caracteristicas comportamentais e demogréaficas dos analistas acerca da
temadtica estudada. Portanto, esta pesquisa permitiu uma melhor compreensao, tendo em vista

as relacOes entre os agentes e da dinamica dos mercados financeiros.

53  LIMITACOES E OPORTUNIDADES PARA PESQUISAS FUTURAS

Quanto aos aspectos tedricos, pode-se inferir que apesar de existir estudos sobre as
varidveis comportamentais, ainda nao existe uma métrica robusta para a mensuragao de ilusao
de controle, viés de confirmacdo e excesso de confianca. Estes ficam limitadas a estudos que
buscaram uma forma de medir por meio de um contato mais direto com os analistas, como a
aplicacdo de questiondrios. Além disso, cabe ressaltar que as varidveis comportamentais
estudadas se limitaram a trés, sendo de ilusdo de controle, viés de confirmagdo e excesso de
confianca. Salienta-se, no entanto, que apesar de serem as mais representativas quanto a
possiveis influéncias na acurécia, existem outras varidveis que podem ser capazes de interferir

na acurécia das previsdes dos analistas.
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Apesar de achados convergentes e divergentes, ressalta-se que no questiondrio nao se
buscou diferenciar o excesso de confiangca dos analistas, se estd relacionado ao proprio
conhecimento ou nas suas habilidades. Conforme evidencia Stotz e Nitzsch (2005), as
previsdes estdo interligadas tanto com as habilidades, quanto com os conhecimento e as
capacidade de previsao.

Em relacdo aos procedimentos dos estudos, outro ponto limitante consiste nos
participantes, uma vez que foram incluidos apenas os analistas que enviaram informagdes
para o sistema Thompson. Desta forma, apesar de se investigar um grande contexto, os
resultados ndo podem ser generalizados, uma vez que a amostra inicial incluiu estes analistas.
Porém a amostra final compreendeu os analistas que responderam ao questiondrio, sendo
entdo, uma amostragem probabilistica do estudo.

Além disso, o questiondrio, apesar de ser submetido aos analistas de empresas
brasileiras em lingua portuguesa, aos demais analistas optou-se por traduzir para a lingua
inglesa, o que pode ter limitado a participacdo dos analistas que ndo compreendem esta
lingua. Além de que as respostas assinaladas foram tratadas como verdadeiras e ndo se buscou
testar a veracidade destas informacdes. Ainda, algumas varidveis podem ndo ter sido
estudadas no conjunto de varidveis abordadas nesta pesquisa, o que possibilita com que novos
estudos sejam realizados, a partir dos resultados encontrados. Outro fator foi que o
instrumento pode ndo ser adequado para avaliar as caracteristicas comportamentais, 0 que
pode ter prejudicado o modelo de regressao.

No entanto, apesar das limitagdes, existem variadas oportunidades para pesquisas
futuras como: (i) o estudo destes mesmos vieses comportamentais, frente ao desempenho dos
analistas com relagdo a cada andlise realizada, ou mesmo ao uso de outras técnicas
estatisticas; (i) o estudo de outras caracteristicas comportamentais que sdo capazes de
influenciar a acurédcia das estimativas dos analistas; (iii) um estudo mais aprofundados dos
motivos da ndo influéncia dos vieses de ilusdo de controle, viés de confirmacdo e excesso de
confian¢a com relagc@o a acurdcia dos analistas; (iv) utilizagdo de outras formas de coleta de
dados a fim de obter uma amostra mais ampla, em que os resultados possam ser
generalizados; (v) identificagdo do modo com que os analistas realizam as suas previsoes, por
meio de uma survey, (vi) identificacdo de um instrumento melhor para mensurar as
caracteristicas comportamentais de ilusdo de controle, viés de confirmacdo e excesso de

confianca.
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Ressalta-se que estes sdo somente alguns exemplos de investigacdes futuras. Porém, é
importante mencionar que novas perspectivas podem ser estudadas a partir da tese e que os
esforcos para compreender a teoria de financas comportamentais sdo ainda necessarios. Desta
forma, espera-se que a tese seja o inicio de uma reflexdo para que outras novas pesquisas

possam ser desenvolvidas.
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APENDICE A - QUESTIONARIO DA PESQUISA EM PORTUGUES

Questiondrio estruturado submetido para os analistas

Prezado (a) analista

Ref: Pesquisa académica

O Programa de Pés-Graduagdo em Ciéncias Contdbeis da Universidade do Vale do Rio dos Sinos
(UNISINOS - Brasil) e o Programa de Pés-Graduagdo em Ciéncias Empresariais da Universidade do Minho
(UMINHO - Portugal), na pessoa de sua aluna devidamente matriculada em ambos os programas de doutorado,
vem respeitosamente solicitar a sua contribui¢do para preencher o questiondrio que consta no /ink abaixo.

Este questiondrio é parte de uma pesquisa que visaidentificar se a ilusdo de controle, o viés de
confirmagdo e o excesso de confianca dos analistas influéncia nas previsdes financeiras. Esta pesquisa estd sendo
desenvolvida por Taciana Rodrigues de Souza (taciana.rodrigues.souza@gmail.com), sob orientagdo do Prof. Dr.

Roberto Frota Decourt (rfdecourt@unisinos.br), coorientacdo do Prof. Doutor Manuel José da Rocha Armada

(mjrarmada@gmail.com) e coorientac¢do da Profa. Cristiana Cerqueira Leal (ccerqueiraleal @ gmail.com).
Esclarecemos que em nenhum momento as informacdes que vocé fornecer serdo usadas para qualquer
finalidade que ndo seja esta pesquisa e vocé€ nao serd de forma alguma afetado negativamente por participar. As
respostas somente serdo usadas de forma andnima e agregada com as respostas de outras pessoas que tenham
completado a pesquisa. O questiondrio tem 10 questdes que sdo de ficil compreensdo e de miltiplas escolhas,
sendo o tempo estimado para responder de 5 (cinco) minutos.
Certo em poder contar com a sua importante colaboracdo, firmamos nossos agradecimentos e

colocamo-nos a disposi¢do para quaisquer esclarecimentos.

Taciana Rodrigues de Souza
Doutoranda em Ciéncias Contéabeis - Unisinos

Doutoranda em Ciéncias Empresariais - UMinho
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1 - Em uma escala de 1 a 5, onde 1 significa discordo totalmente, 2 significa discordo, 3 significa indiferente, 4
significa concordo e 5 significa concordo totalmente, por favor responda até que ponto vocé concorda ou

discorda das seguintes afirmagoes:

Afirmativas

1
Discordo
Totalmente

2
Discordo

3
Indiferente

4
Concordo

5
Concordo
Totalmente

1 - Em grande parte, minha vida € controlada por
acontecimentos acidentais.

2 - Quando eu consigo o que eu quero, geralmente é
porque eu tenho sorte.

3 - Algumas dificuldades didrias ndo podem ser
evitadas.

4 - Nao existe tal coisa como infortinio; tudo o que
acontece conosco ¢ resultado das nossas proprias
acoes.

5 - O que as pessoas veem como incapacidade é
invariavelmente uma falta de vontade.

6 - Em cada tarefa, ndo terminar com sucesso reflete
uma falta de motivacéo.

7 - Minhas avaliacdes sdo totalmente precisas.

8 - E féacil para mim estar focado em meus objetivos
e alcancar minhas metas.

9 - O sucesso na escolha de agdes com retornos
acima da média € principalmente devido a
habilidade.

10 - O sucesso na escolha de a¢bes com retornos
acima da média € principalmente devido a sorte.

11 - Eu excluo evidéncias que ndo sdo admissiveis
ou que sdo conflitantes.

12 - Eu gostaria de ter a evidéncia e dar-lhe o peso
que julgar apropriado.

13 - Eu busco fazer verifica¢des miiltiplas ao tomar
decisdes quanto as minhas previsdes.

14 - Eu busco consultar outros analistas ao tomar
decisdes quanto as minhas previsdes.

15 - Eu avalio as evidéncias de forma objetiva,
considerando as evidéncias contraditorias.

16 - A pressdo externa para obter resultados ndo
influencia no meu julgamento.

17 - Eu tenho um protocolo de estudo bem
desenvolvido para realizar minhas previsoes.

18 - Acredito que posso escolher acdes que
ganhariam um retorno acima da média.

19 - Acredito que a qualidade das estimativas de
ganhos e os pregos-alvo melhoram ao longo de um
nimero crescente de anos de experiéncia
profissional.

20 - Acredito que minhas habilidades em relagdo as
estimativas de lucro sdo superiores a de outros
analistas.

21 - Acredito que minhas habilidades em relacdo as
estimativas de preco alvo sdo superiores a de outros
analistas.




2 - Nome:

3 - Género:
() Feminino
() Masculino

4 - Idade:

() Menor de 25 anos

() Entre 25 anos e 35 anos
() Entre 36 anos e 50 anos
() Entre 51 anos e 65 anos
() Maior de 65 anos

5 - Grau de escolaridade:
() Ensino médio

() Faculdade

() Especializacao

() Mestrado

() Doutorado

6 - Area de formagio
() Ciéncias Contabeis
() Administragao
() Economia

() Engenharia

() Outras areas

7 - H4 quantos tempo vocé trabalha como analista?
() Menos de 1 ano

( )Entre1a2 anos

() Entre 3 a 6 anos

() Entre 7 a 10 anos

() Mais de 10 anos

8 - Qual o principal setor que vocé acompanha?

9 - Quanto tempo vocé trabalha neste setor?
() Menos de 1 ano

( )Entre 1 a2 anos

() Entre 3 a 6 anos

() Entre 7 a 10 anos

() Mais de 10 anos

10 - Pais
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APENDICE B — QUESTIONARIO DA PESQUISA EM INGLES

Questiondrio estruturado submetido para os analistas
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1 - On a scale of 1 to 5, where 1 means strongly disagree, 2 means disagree, 3 means indifferent, 4
means agree and 5 means strongly agree, please answer to what extent you agree or disagree with the following

statements:

1 2 3 4 5
Statements Strongly | Disagree | Indifferent | Agree | Strongly
Disagree Agree

1 - My life is mostly controlled by accidental events.

2 - T usually get what I want because I am lucky.

3 - Some daily difficulties cannot be avoided.

4 - There is no such thing as misfortune; everything
that happens to us is the result of our own actions.

5 - What people see as inability is invariably a lack
of will.

6 - Not finishing every task successfully reflects a
lack of motivation.

7 - My assessments are totally accurate.

8 - It is easy for me to be focused on my goals and
achieve them.

9 - Success in choosing stocks with above average
returns is mainly due to skill.

10 - Success in choosing stocks with above average
returns is mainly due to luck.

11 - I exclude evidence that is not admissible or
conflicting evidences.

12 - T would like to see the evidence and give it the
appropriate weight.

13 - I double check the decisions I make about my
forecasts

14 - T consult other analysts when making decisions
about my forecasts.

15 - I objectively evaluate the evidence, considering
the contradictory though.

16 - The external pressure to obtain results does not
influence my judgment.

17 - I have a well-developed study protocol to make
my forecasts.

18 - I believe I can choose stocks that would
generate over average returns.

19 - I believe the quality of earnings forecasts and
target price forecasts improve over an increasing
number of years of work experience.

20 - I believe my profit estimate skills are higher
than other analysts abilities.

21 - I believe my skills regarding the target price
forecasts are higher than other analysts.




2 - Name:

3 - Gender:
() Female
( ) Male

4 - Age:

() Under 25 years

() Between 25 and 35 years
() Between 36 and 50 years
() Between 51 and 65 years
() Over than 65 years

5 - Level of education:
() High school

() College

() Specialization
() Master's degree
() PhD degree

6 - Training area:

() Accounting Sciences
() Administration

() Economy

() Engineering

() Other areas

7 - How long have you worked as an analyst?
() Lessthan 1 year

() Between 1 and 2 years

() Between 3 and 6 years

() Between 7 and 10 years

() More than 10 years

8 - What is the main sector you follow?

9 - How long have you worked in this sector?
() Less than 1 year

() Between 1 and 2 years

() Between 3 and 6 years

() Between 7 and 10 years

() More than 10 years

10 - Country:
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APENDICE C - ANALISE COMPORTAMENTAL DOS 434 RESPONDENTES

Afirmativas

1
Discordo
Totalmente

2
Discordo

3
Indiferente

4
Concordo

5
Concordo
Totalmente

Qude | %

Qude | %

Qude | %

Qe | %

Qde | %

1 - Em grande parte,
minha vida é controlada
por acontecimentos
acidentais.

89 120,51%

219 |50,46%

77 | 17,74%

43 | 991%

6 1,38%

2 - Quando eu consigo o
que eu quero, geralmente
é porque eu tenho sorte.

82 | 18,89%

217 | 50,00%

101 | 23,27%

32 | 7,37%

2 0,46%

3 - Algumas dificuldades
didrias ndo podem ser
evitadas.

7 1,61%

26 | 5,99%

41 | 9,45%

276 | 63,59%

84 119,35%

4 - Nio existe tal coisa
como infortinio; tudo o
que acontece conosco é
resultado das nossas
préprias acdes.

52 | 11,98%

191 | 44,01%

82 | 18,89%

91 |20,97%

18 | 4,15%

5 - O que as pessoas veem
como incapacidade é
invariavelmente uma falta
de vontade.

34 | 7,83%

153 | 35,25%

90 |20,74%

142 | 32,72%

15 | 3,46%

6 - Em cada tarefa, ndo
terminar com sucesso
reflete uma falta de
motivacgdo.

44 110,14%

157 |36,18%

72 | 16,59%

138 | 31,80%

23 | 5,30%

7 - Minhas avaliagdes sdo
totalmente precisas.

62 | 14,29%

174 | 40,09%

121 | 27,88%

73 | 16,82%

4 0,92%

8 - E f4cil para mim estar
focado em meus objetivos
e alcancar minhas metas.

5 1,15%

103 | 23,73%

92 | 21,20%

213 | 49,08%

21 | 4,84%

9 - O sucesso na escolha
de acdes com retornos
acima da média é
principalmente devido a
habilidade.

5 1,15%

70 | 16,13%

68 | 15,67%

272 | 62,67%

19 | 4,38%

10 - O sucesso na escolha
de acdes com retornos
acima da média é
principalmente devido a
sorte.

53 | 12,21%

228 |52,53%

105 | 24,19%

46 | 10,60%

2 0,46%

11 - Eu excluo evidéncias
que ndo sdo admissiveis
ou que sdo conflitantes.

26 | 5,99%

131 | 30,18%

191 | 44,01%

75 | 17,28%

11 | 2,53%

12 - Eu gostaria de ter a
evidéncia e dar-lhe o peso
que julgar apropriado.

0 0,00%

14 | 3,23%

39 | 8,99%

292 | 67,28%

89 120,51%

13 — Eu busco fazer
verificagdes multiplas ao
tomar decisdes quanto as
minhas previsdes.

0 0,00%

11 | 2,53%

28 | 6,45%

245 |56,45%

150 | 34,56%




14 — Eu busco consultar
outros analistas ao tomar
decisdes quanto as minhas
previsdes.

54

12,44%

116

26,73%

97

22,35%

135

31,11%

32

140

7,37%

15 — Eu avalio as
evidéncias de forma
objetiva, considerando as
evidéncias contraditérias.

0,00%

11

2,53%

44

10,14%

305

70,28%

74

17,05%

16 - A pressdo externa
para obter resultados nao
influencia no meu
julgamento.

1,38%

93

21,43%

103

23,73%

190

43,78%

42

9,68%

17 — Eu tenho um
protocolo de estudo bem
desenvolvido para realizar
minhas previsdes.

1,15%

45

10,37%

83

19,12%

245

56,45%

56

12,90%

18- Acredito que posso
escolher acdes que
ganhariam um retorno
acima da média.

0,46%

21

4,84%

94

21,66%

271

62,44%

46

10,60%

19 - Acredito que a
qualidade das estimativas
de ganhos e os pregos-
alvo melhoram ao longo
de um nimero crescente
de anos de experiéncia
profissional.

1,15%

28

6,45%

44

10,14%

223

51,38%

134

30,88%

20 - Acredito que minhas
habilidades em relacdo as
estimativas de lucro sdo
superiores a de outros
analistas.

1,84%

63

14,52%

201

46,31%

139

32,03%

23

5,30%

21 - Acredito que minhas
habilidades em relacdo as
estimativas de preco alvo
sdo superiores a de outros
analistas.

10

2,30%

58

13,36%

219

50,46%

129

29,72%

18

4,15%
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APENDICE D - ANALISE DEMOGRAFICA DOS 434 RESPONDENTES

Descricao Qtde %0
Género Masculino 368 84,79%
Feminino 66 15,21%
Menor de 25 anos 8 1,84%
Entre 25 anos e 35 anos 161 37,10%
Idade Entre 36 anos e 50 anos 192 44.24%
Entre 51 anos e 65 anos 71 16,36%
Maior de 65 anos 0,46%
Ensino Médio 0,46%
Faculdade 65 14,98%
Grau de Escolaridade | Especializacio 62 14,29%
Mestrado 279 64,29%
Doutorado 26 5,99%
Ciéncias contabeis 46 10,60%
Administracdo 30 6,91%
Economia 136 31,34%
Engenharia 36 8.,29%
Outras areas 92 21,20%
Ciéncias contdbeis e administracdo 0,69%
Ciéncias contdbeis, administracdo e economia 1,38%
Ciéncias contdbeis, administracdo, economia,
engenharia e outras areas 1 0,23%
Ciéncias contdbeis, administracdo e engenharia 1 0,23%
Ciéncias contabeis € economia 21 4,84%
Ciéncias contdbeis, economia e engenharia 4 0,92%
Area de Formacdo | Ciencias contdbeis, economia e outras dreas 9 2,07%
Ciéncias contdbeis e engenharia 1 0,23%
Ciéncias contdbeis, engenharia e outras dreas 3 0,69%
Ciéncias contabeis € outras areas 6 1,38%
Administracdo e engenharia 3 0,69%
Administracdo, engenharia e outras areas 1 0,23%
Administracdo e economia 5 1,15%
Administracdo, economia e outras areas 1 0,23%
Administracdo, economia e engenharia 2 0,46%
Economia e engenharia 13 3,00%
Economia, engenharia e outras areas 1 0,23%
Economia e outras areas 9 2,07%
Engenharia e outras dreas 0,92%
Menos de 1 ano 5 1,15%
Tempo de Trabalho |Entre 1 a2 anos 33 7,60%
como Analista Entre 3 a 6 anos 103 23.73%
Entre 7 a 10 anos 61 14,06%
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Mais de 10 anos 232 53,46%
Servigos financeiros 110 25,35%
Construcdo e energia 101 23,27%
Principal Setor | Consumo 84 19.35%
Biotecnologia e saide 44 10,14%
Tecnologias 95 21,89%
Menos de 1 ano 17 3,92%
Entre 1 a 2 anos 50 11,52%
Tempo de Trabalho
no Principal Setor Entre 3 a 6 anos 96 22,12%
Entre 7 a 10 anos 57 13,13%
Mais de 10 anos 214 49,31%
Reino Unido 55 12,67%
Estados Unidos da América 36 8.,29%
Franca 26 5,99%
Brasil 25 5,76%
Alemanha 21 4,84%
Canada 17 3,92%
Hong Kong 14 3,23%
Suécia 14 3,23%
Tailandia 14 3,23%
México 13 3,00%
Vietna 11 2,53%
Quénia 10 2,30%
Italia 9 2,07%
Noruega 9 2,07%
Africa do Sul 8 1,84%
Espanha 8 1,84%
Paises Maldsia 8 1,84%
Paquistao 8 1,84%
Suica 8 1,84%
Australia 6 1,38%
China 6 1,38%
Dinamarca 6 1,38%
Finlandia 6 1,38%
Nigéria 6 1,38%
Polonia 6 1,38%
Chile 5 1,15%
Holanda 5 1,15%
Indonésia 5 1,15%
Japdo 4 0,92%
Peru 4 0,92%
Portugal 4 0,92%
Singapura 4 0,92%
Turquia 4 0,92%
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Argentina 3 0,69%
Bélgica 3 0,69%
Egito 3 0,69%
Emirados Arabes Unidos 3 0,69%
Grécia 3 0,69%
India 3 0,69%
Arabia Saudita 2 0,46%
Austria 2 0,46%
Bangladesh 2 0,46%
Coldmbia 2 0,46%
Filipinas 2 0,46%
Irlanda 2 0,46%
Lituania 2 0,46%
Morrocos 2 0,46%
Sri Lanka 2 0,46%
Croacia 1 0,23%
Gana 1 0,23%
Hungria 1 0,23%
Islandia 1 0,23%
Nova Zelandia 1 0,23%
Oma 1 0,23%
Republica Tcheca 1 0,23%
Romeénia 1 0,23%
Russia 1 0,23%
Taiwan 1 0,23%
Tunisia 1 0,23%
Ucréania 1 0,23%
Uganda 1 0,23%




APENDICE E - GRAFICOS DOS 434 RESPONDENTES
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[lusdo de Controle
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1-Emgrande 2-Quandoeu 3-Algumas 4-NBoexiste 5-0queas 6-Em czda 7 - Minhas 8- E facil para 9 - Osucessona 10- O sucessy
parte, minha consigc oque  dificuldades  tal coisa como  pessoasveem  tarefa ndc  avaliacdessdo mim estar escolha de na escolha de
vica & suqLers, digriasn3c  infortdnio; tude comao terminar com totalmenze focado em agdes com agdes com
controlada por  geralmente € podem ser o que acontece incapacidade € sucesso reflete precisas meus objetivos retornos acima retornos acima
acontecimentos  porque eu evitadas. conosco € invariavelmente  uma falta de e alcancar da média é da média é
acidentais. tenho sorte. resultads das  uma falta de motivagio. minhas metas. principalmente principalmente
nossas proprias vontade. devido a devido & sorte.
agdes. habilidade.
M Discordo Totalmente M Discordo M Indiferente Concordo M Concordo Totalmente
. . ~
Viés de Confirmacao
350
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200
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» I I I I I

11-Euexcluo 12-Eugostaria 13— Eubusco 14—Eubusco 15— Eu avalio

evidéncias que detera fazer consultar as evidéncias
ndo sdo evidéncia e dar- verificacBes outrosanalistas  de forma
admissiveis ou lhe o peso que multiplas ao ao tomar objetiva,
que sdo julgar tomar decisdes decistes considerando
conflituosas. apropriado. quanto as quanto as as evidéncias
minhas minhas contraditdrias.
previsdes. previsdes.

16- A pressdo 17-Possuoum

externa para  protocolo de
obter estudo bem
resultados ndo desenvolvido
influencia no  para realizar
meu minhas
julgamento. previsdes.

m Discordo Totalmente m Discordo  m Indiferente Concordo  m Concordo Totalmente




Excesso de Confianca
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Grau de Escolaridade
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Adminisiracdo e engenharia

Ciéncias Contabeis 2 outras areas

Ciéncias Contabeis, engenharia 2 cutras areas
Ciéncias Contabeis e engenharia

Ciéncias Contabeis, economia 2 cutras areas
Ciénrias Contiheis, econnmia e engenharia
Ciéncias Contabeis e economia

Cignrias Contibeis, administracdo e engenharia

Ciéncias Contdbeis, administracio, economia,...

Ciénuias Cunlabeis, adminisracdu e economia
Ciéncias Contabeis e administragdo

Culias dreas

Engenharia

Cconomia

Administragdo

Ciéncias Contabeis
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Bangladesh
Colém bia
Filipinas
Irlanda
Lituania
Morrocos
Sri Lanka
Croacia
Gana
Hungria
Islandia
Nova Zelandia
Oma
Replblica Tcheca
Roménia
Russia
Taiwan
Tunisia
Ucrania
Uganda

Paises

Reino Unido me s

0

10 20 30 40 50 60
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APENDICE F - CALCULO DA MEDIA DE ESTIMATIVA DE ACURACIA
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1] 37,40 46| 55,80 91| 46,60 136 | 50,45 181 | 56,00 226 | 48,67
245,33 47| 57,50 92| 34,00 137 ] 60,00 182 | 49,00 227 51,50
3150,55 48| 49,45 93| 44,82 138] 61,00 183 | 59,67 228 | 46,00
41 63,00 49| 57,94 94| 28,00 139 | 49,68 184 | 46,00 2291 19,50
5178,00 50| 62,00 95| 52,00 140 | 57,77 1851 50,00 230 31,00
6| 55,14 51| 63,00 96| 61,50 141 | 55,33 186 | 66,33 231 | 55,00
7] 62,50 52| 52,00 97| 51,67 142 | 47,20 187 179,50 232 41,50
814593 53| 45,25 98| 48,67 143 | 59,13 188 | 43,73 233 62,00
916322 54| 56,50 99| 53,00 144 | 48,33 189 | 56,00 234 51,71
10] 62,22 55| 55,38 100 | 44,88 145 | 58,86 190 | 51,89 235 58,11
11| 63,67 56| 68,00 101 | 63,75 146 | 48,90 191 | 55,60 236 | 64,29
12 53,20 57| 61,50 102 | 42,50 147| 46,33 192 | 47,29 237 | 47,82
13| 54,67 58| 43,47 103 | 38,67 148 | 52,25 193] 61,67 238 | 52,00
14| 66,00 59| 30,44 104 | 57,67 149 | 57,19 194 | 36,00 2391 20,33
15] 57,50 60| 58,73 105 | 47,85 150 | 39,89 1951 41,50 240 | 53,56
16| 59,43 61| 47,50 106 | 34,67 151 | 49,27 196 | 54,63 241 | 49,56
17| 47,67 62| 55,08 107 | 43,44 152 | 47,23 197 | 63,50 2421 61,00
18] 37,80 63| 34,50 108 | 62,50 153 ] 61,36 198 | 52,00 243 | 51,69
191 42,00 64| 52,55 109 | 4743 154| 50,83 199 | 50,40 244 | 51,00
20| 61,50 65| 63,13 110| 77,00 155] 50,10 200 | 56,30 245 | 79,50
21| 57,83 66| 57,00 111] 52,33 156 | 49,94 201 | 57,00 246 | 25,00
22| 48,50 67| 42,90 112 ] 50,29 157| 53,33 202 | 56,60 247 | 59,70
23| 50,00 68| 57,17 113] 51,33 158 | 52,36 203 | 49,20 248 | 51,95
24| 57,75 69| 49,50 114 | 40,00 159| 49,33 204 | 43,60 249 | 51,67
25| 49,43 70| 64,00 115] 25,00 160 | 36,89 205 | 55,00 250 | 54,29
26| 63,50 71| 56,62 116 | 37,08 161 | 44,10 206 | 42,40 251 | 55,00
27| 56,00 72| 67,00 117 ] 53,45 162 | 53,33 207 | 47,00 252 | 44,80
28| 58,80 73| 67,00 118 49,77 163 | 60,76 208 | 41,80 253 | 45,86
29| 39,67 74| 54,79 119] 53,71 164 | 57,33 209 | 61,43 254 | 50,92
30| 48,92 75| 48,40 120 | 56,44 165 | 44,50 210 49,93 255 | 57,00
31] 50,00 76 | 50,67 121 | 34,83 166 | 49,67 211 51,86 256 | 48,60
32| 55,52 77| 49,00 122 ] 52,00 167 | 48,33 212 | 46,77 257 | 46,25
331 50,22 78| 47,50 123 ] 51,00 168 | 49,20 213 35,00 258 | 59,82
341 47,63 79 | 45,05 124 | 53,22 169 | 59,00 214 | 50,00 259 | 43,64
35] 36,00 80| 59,50 125 ] 58,67 170 | 48,33 215 48,00 260 | 40,00
36| 48,13 81| 61,75 126 | 55,86 171 ] 42,11 216 | 47,20 261 | 41,20
371 43,50 82| 37,83 127 ] 49,08 172 44,00 217 55,00 262 | 63,75
381 57,00 83| 54,08 128 | 48,91 173 | 41,25 218 | 44,00 263 | 62,50
391 51,67 84| 59,77 129 | 68,00 174 | 54,92 219 33,63 264 | 62,00
40| 44,33 85| 39,50 130 | 54,00 175] 50,64 220 59,14 265 | 42,00
41| 36,20 86| 40,47 131 ] 40,11 176 | 48,50 221 63,14 266 | 56,71
42| 51,55 87| 61,25 132 ] 62,27 177] 31,33 222 | 49,27 267 | 62,00
43 52,00 88| 49,33 133 ] 40,50 178 | 55,00 223 | 48,89 268 | 59,33
44| 62,17 89| 48,50 134 | 42,88 179 | 49,69 224 | 56,33
45| 48,44 90| 54,12 135] 62,43 180] 63,17 225 43,50
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APENDICE G - CALCULO DOS INDICADORES COMPORTAMENTAIS

Iluséio de Controle Viés de Confirmacio Excesso de Confianca
Analista | 1 2 9 I“d‘lcgd"r 12 14 16 I“d;?gd"r 18 20 21 I“d'};*(‘:d"r

1 0,2284 | 0,2269 | -0,1463 | 0,3090 |-0,0082 | 0,0246 | -0,2731 -0,2567 | -0,1731 | 0,1366 0,1425 0,1060
2 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 0,1090 0,1918 | -0,3754 | 0,1269 -0,0567 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 -0,0940
3 0,0284 | -0,1731 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082| 0,0246 | 0,1269 0,1433 0,0269 | 0,1366 0,1425 0,3060
4 -0,1716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082| -0,1754 | 0,1269 -0,0567 | -0,3731 | -0,4634 | -0,4575 -1,2940
5 0,0284 | -0,3731 | 0,0537 | -0,2910 |-0,0082| 0,0246 | -0,2731 -0,2567 0,0269 | -0,2634 | 0,1425 -0,0940
6 -0,3716 | -0,3731 | 0,0537 | -0,6910 |-0,0082 | -0,1754 | 0,1269 | -0,0567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
7 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | 0,2246 | 0,1269 0,3433 0,0269 | 0,1366 | -0,0575 | 0,1060
8 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,2082| 0,0246 | -0,0731 | -0,2567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
9 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | 0,0246 | 0,1269 0,1433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
10 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,5090 |-0,0082| -0,1754 | -0,2731 | -0,4567 | 0,0269 | -0,2634 | -0,2575 | -0,4940
11 -0,1716 | -0,1731 | 0,0537 | -0,2910 |-0,0082 | 0,0246 | 0,1269 0,1433 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
12 0,0284 | 0,2269 | 0,0537 0,3090 | -0,2082 | -0,3754 | -0,2731 -0,8567 0,0269 | 0,1366 0,1425 0,3060
13 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 0,5090 | -0,0082 | 0,2246 | 0,1269 0,3433 0,2269 | 0,1366 0,1425 0,5060
14 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 0,1090 |-0,0082 | 0,2246 | 0,1269 0,3433 -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 -0,2940
15 0,0284 | -0,3731 | 0,0537 | -0,2910 |-0,0082| -0,1754 | 0,1269 -0,0567 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 -0,0940
16 0,2284 | 0,0269 | 0,2537 0,5090 0,1918 | -0,3754 | 0,1269 -0,0567 | -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 -0,2940
17 -0,1716 | 0,2269 | 0,2537 0,3090 | -0,0082 | -0,1754 | 0,1269 -0,0567 0,0269 | 0,1366 0,3425 0,5060
18 0,2284 | 0,2269 |-0,3463 | 0,1090 |-0,0082 | 0,0246 | -0,2731 | -0,2567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
19 -0,1716 | 0,0269 | -0,3463 | -0,4910 |-0,0082 | 0,0246 | 0,1269 0,1433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
20 -0,1716 | 0,0269 | -0,1463 | -0,2910 |-0,0082 | 0,2246 | 0,1269 0,3433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
21 0,0284 | -0,1731 | 0,0537 | -0,0910 | 0,1918 | -0,1754 | 0,1269 0,1433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
22 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | -0,1754 | -0,2731 | -0,4567 | 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
23 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,5090 |-0,2082 | -0,3754 | -0,4731 | -1,0567 | -0,1731 | -0,4634 | -0,4575 | -1,0940
24 0,2284 | -0,3731 | 0,0537 | -0,0910 |-0,4082 | 0,2246 | -0,2731 -0,4567 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 -0,0940
25 -0,3716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,2910 |-0,0082| 0,2246 | -0,0731 0,1433 0,2269 | -0,0634 | -0,0575 0,1060
26 -0,1716 | -0,1731 | 0,0537 | -0,2910 |-0,0082 | -0,1754 | -0,0731 -0,2567 | -0,1731 | 0,1366 | -0,0575 -0,0940
27 -0,1716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | -0,1754 | -0,0731 -0,2567 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 -0,0940
28 -0,3716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,2910 |-0,0082| 0,2246 | -0,0731 0,1433 0,0269 | 0,1366 0,1425 0,3060
29 0,0284 | -0,3731 | 0,0537 | -0,2910 |-0,0082| 0,2246 | 0,1269 0,3433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 -0,0940
30 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082| 0,2246 | -0,2731 | -0,0567 | -0,3731 | -0,0634 | 0,1425 | -0,2940
31 -0,1716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | -0,1754 | 0,1269 | -0,0567 | 0,2269 | 0,1366 | 0,3425 0,7060
32 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,5090 |-0,0082 | -0,3754 | 0,1269 | -0,2567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
33 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,5090 |-0,0082 | 0,0246 | 0,3269 0,3433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
34 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | 0,0246 | 0,1269 0,1433 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
35 -0,3716 | 0,0269 | -0,5463 | -0,8910 | 0,1918 | 0,0246 | 0,1269 0,3433 0,0269 | 0,3366 | 0,1425 0,5060
36 0,0284 | 0,0269 | -0,3463 | -0,2910 |-0,2082 | 0,2246 | -0,2731 -0,2567 | -0,1731 | 0,1366 0,1425 0,1060
37 0,0284 | -0,1731 | -0,3463 | -0,4910 | 0,1918 | 0,0246 | -0,2731 -0,0567 | -0,3731 | 0,1366 | -0,0575 -0,2940
38 -0,3716 | -0,1731 | -0,3463 | -0,8910 |-0,0082 | 0,2246 | -0,0731 0,1433 0,2269 | 0,1366 | -0,2575 0,1060
39 0,0284 | -0,1731 | -0,3463 | -0,4910 |-0,4082 | -0,3754 | 0,1269 -0,6567 | -0,3731 | -0,0634 | -0,0575 -0,4940
40 0,2284 | -0,1731 | -0,3463 | -0,2910 |-0,0082| 0,0246 | 0,3269 0,3433 -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 -0,2940
41 0,0284 | 0,0269 | -0,3463 | -0,2910 |-0,0082| 0,4246 | -0,0731 0,3433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 -0,0940
42 0,2284 | 0,2269 |-0,3463 | 0,1090 |-0,0082 | 0,0246 | -0,2731 | -0,2567 | 0,0269 | 0,1366 | -0,0575 | 0,1060
43 0,2284 | 0,0269 |-0,3463 | -0,0910 | 0,1918 | -0,1754 | -0,0731 | -0,0567 | 0,0269 | -0,4634 | -0,4575 | -0,8940
44 0,0284 |-0,3731 | -0,3463 | -0,6910 | 0,1918 | 04246 | -0,2731 0,3433 | -0,3731 | -0,2634 | -0,2575 | -0,8940
45 0,2284 | 0,0269 |-0,3463 | -0,0910 | 0,1918 | -0,3754 | 0,3269 0,1433 | -0,3731 | -0,2634 | -0,4575 | -1,0940
46 0,0284 | 0,2269 |-0,3463 | -0,0910 |-0,0082 | -0,3754 | -0,0731 | -0,4567 | -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 | -0,2940
47 0,0284 | 0,0269 |-0,3463 | -0,2910 |-0,0082 | 0,0246 | 0,1269 0,1433 | -0,1731 | -0,2634 | -0,2575 | -0,6940
48 -0,1716 | 0,0269 | -0,3463 | -0,4910 | 0,1918 | -0,3754 | 0,1269 -0,0567 | -0,1731 | -0,2634 | -0,0575 -0,4940
49 -0,1716 | -0,1731 | -0,3463 | -0,6910 |-0,0082 | 0,0246 | -0,2731 -0,2567 | -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 -0,2940
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50 0,0284 | -0,1731 | -0,3463 | -0,4910 |-0,0082 | 0,4246 | -0,0731 0,3433 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
51 0,0284 | -0,1731 | -0,3463 | -0,4910 |-0,0082 | -0,1754 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
52 0,2284 | 0,2269 | -0,3463 | 0,1090 |-0,0082 | -0,1754 | -0,2731 | -0,4567 | -0,3731 | 0,1366 | -0,0575 | -0,2940
53 -0,1716 | 0,0269 | -0,3463 | -0,4910 |-0,0082 | 0,0246 | 0,1269 0,1433 | -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 | -0,2940
54 0,0284 | 0,0269 | -0,3463 | -0,2910 |-0,4082 | 0,0246 | -0,2731 | -0,6567 | -0,3731 | -0,0634 | -0,2575 | -0,6940
55 0,0284 | 0,0269 | -0,3463 | -0,2910 | 0,1918 | -0,1754 | 0,1269 0,1433 | -0,1731 | -0,0634 | 0,1425 -0,0940
56 0,2284 | 0,2269 | -0,1463 | 0,3090 | -0,0082 | -0,1754 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
57 0,2284 |-0,1731 | -0,1463 | -0,0910 |-0,0082 | 0,0246 | -0,0731 | -0,0567 | 0,0269 | -0,2634 | -0,2575 | -0,4940
58 0,2284 | -0,1731 | -0,1463 | -0,0910 |-0,0082 | -0,1754 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
59 0,0284 | 0,2269 | -0,1463 | 0,1090 |-0,0082 | -0,3754 | -0,0731 | -0,4567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
60 -0,1716 | 0,0269 | -0,1463 | -0,2910 |-0,2082 | 0,2246 | -0,2731 | -0,2567 | -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 | -0,2940
61 -0,1716 | 0,0269 | -0,1463 | -0,2910 | 0,1918 | -0,1754 | 0,1269 0,1433 0,0269 | -0,2634 | -0,2575 | -0,4940
62 -0,1716 | -0,1731 | -0,1463 | -0,4910 | 0,1918 | -0,3754 | -0,0731 | -0,2567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
63 0,0284 | 0,0269 | -0,1463 | -0,0910 |-0,0082| 0,2246 | -0,2731 | -0,0567 | -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 | -0,2940
64 0,0284 | 0,0269 | -0,1463 | -0,0910 |-0,0082| 0,0246 | -0,0731 | -0,0567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
65 -0,3716 | -0,1731 | -0,1463 | -0,6910 | 0,1918 | 0,2246 | -0,2731 0,1433 0,2269 | 0,1366 | 0,1425 0,5060
66 0,0284 | -0,1731 | -0,1463 | -0,2910 |-0,0082 | 0,0246 | -0,4731 | -0,4567 | 0,2269 | -0,2634 | -0,0575 | -0,0940
67 -0,1716 | 0,0269 | -0,1463 | -0,2910 |-0,2082 | 0,2246 | 0,1269 0,1433 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
68 0,2284 | 0,0269 | -0,1463 | 0,1090 | 0,1918 | -0,3754 | 0,3269 0,1433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
69 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,4082| 04246 | 0,1269 0,1433 0,2269 | 0,1366 | 0,1425 0,5060
70 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,4082| 0,0246 | 0,1269 -0,2567 | 0,0269 | 0,1366 | -0,2575 | -0,0940
71 -0,1716 | -0,1731 | 0,0537 | -0,2910 |-0,2082 | -0,1754 | -0,2731 | -0,6567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
72 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,5090 |-0,2082 | -0,3754 | 0,1269 -0,4567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
73 -0,3716 | -0,1731 | 0,0537 | -0,4910 |-0,0082 | -0,1754 | -0,2731 | -0,4567 | 0,0269 | -0,0634 | 0,1425 0,1060
74 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 | 0,1918 | 0,4246 | -0,2731 0,3433 0,0269 | 0,1366 | -0,0575 | 0,1060
75 -0,3716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,2910 |-0,0082 | 0,2246 | -0,2731 | -0,0567 | 0,0269 | -0,2634 | -0,2575 | -0,4940
76 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 | 0,1918 | -0,3754 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | -0,0634 | 0,1425 0,1060
71 -0,3716 | 0,2269 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | 0,0246 | -0,2731 | -0,2567 | 0,0269 | -0,2634 | -0,2575 | -0,4940
78 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | -0,3754 | -0,0731 | -0,4567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
79 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | -0,3754 | 0,3269 -0,0567 | -0,1731 | -0,2634 | -0,2575 | -0,6940
80 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | -0,3754 | -0,2731 | -0,6567 | -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 | -0,2940
81 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,5090 |-0,0082 | 0,2246 | -0,2731 | -0,0567 | 0,2269 | -0,2634 | 0,1425 0,1060
82 -0,1716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | 0,2246 | -0,2731 | -0,0567 | 0,0269 | 0,3366 | 0,3425 0,7060
83 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 | 0,1918 | -0,3754 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
84 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082| -0,1754 | -0,0731 | -0,2567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
85 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,2082 | -0,3754 | 0,3269 -0,2567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
86 0,0284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082| 0,0246 | 0,1269 0,1433 0,0269 | -0,0634 | 0,1425 0,1060
87 -0,1716 | -0,3731 | 0,0537 | -0,4910 |-0,2082 | 0,2246 | -0,0731 | -0,0567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
88 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,5090 |-0,0082 | 0,2246 | -0,0731 0,1433 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
89 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,5090 |-0,0082 | -0,1754 | -0,2731 | -0,4567 | 0,0269 | -0,2634 | -0,2575 | -0,4940
90 0,0284 | -0,1731 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | 0,4246 | -0,0731 0,3433 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
91 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082| 0,2246 | 0,1269 0,3433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
92 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,5090 |-0,0082 | -0,1754 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | -0,2634 | -0,2575 | -0,4940
93 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082| 0,2246 | -0,0731 0,1433 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
94 -0,1716 | -0,1731 | 0,0537 | -0,2910 |-0,2082 | 0,2246 | 0,1269 0,1433 | -0,3731 | -0,0634 | -0,0575 | -0,4940
95 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 | 0,1918 | 0,2246 | 0,1269 0,5433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
96 0,0284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082| 0,2246 | 0,1269 0,3433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
97 0,0284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,4082 | -0,1754 | 0,1269 -0,4567 | -0,1731 | 0,1366 | 0,1425 0,1060
98 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | -0,3754 | -0,2731 | -0,6567 | 0,0269 | -0,2634 | -0,2575 | -0,4940
99 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082| 0,2246 | 0,1269 0,3433 0,0269 | -0,0634 | 0,1425 0,1060
100 -0,3716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,2910 | 0,1918 | -0,3754 | -0,0731 | -0,2567 | 0,0269 | 0,1366 | -0,0575 | 0,1060
101 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,5090 |-0,0082 | 04246 | 0,3269 0,7433 | -0,1731 | -0,2634 | -0,2575 | -0,6940
102 0,2284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,3090 | 0,1918 | 0,0246 | 0,3269 0,5433 0,2269 | 0,1366 | 0,1425 0,5060
103 0,0284 | -0,1731 | 0,0537 | -0,0910 |-0,2082| 0,2246 | -0,0731 | -0,0567 | 0,0269 | 0,1366 | -0,0575 | 0,1060




152

104 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,5090 | 0,1918 | 0,2246 | -0,0731 0,3433 | -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 | -0,2940
105 0,0284 | -0,1731 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | 0,0246 | 0,1269 0,1433 0,0269 | -0,2634 | 0,1425 -0,0940
106 -0,1716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | -0,1754 | -0,0731 | -0,2567 | -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 | -0,2940
107 -0,3716 | -0,3731 | 0,0537 | -0,6910 | 0,1918 | -0,3754 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | -0,2634 | 0,3425 0,1060
108 0,0284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,3090 | 0,1918 | -0,1754 | 0,1269 0,1433 0,0269 | -0,2634 | -0,0575 | -0,2940
109 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,5090 |-0,0082 | -0,1754 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | -0,2634 | -0,2575 | -0,4940
110 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | -0,3754 | 0,1269 -0,2567 | 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
111 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082| 0,0246 | 0,1269 0,1433 0,0269 | -0,2634 | -0,2575 | -0,4940
112 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 | 0,1918 | 0,0246 | 0,1269 0,3433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
113 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | -0,1754 | 0,1269 -0,0567 | 0,2269 | 0,3366 | 0,3425 0,9060
114 0,0284 | -0,1731 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082| 0,2246 | -0,0731 0,1433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
115 0,0284 | -0,1731 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | 0,0246 | -0,0731 | -0,0567 | 0,0269 | 0,3366 | 0,1425 0,5060
116 0,2284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082 | -0,3754 | 0,1269 -0,2567 | 0,2269 | 0,1366 | 0,1425 0,5060
117 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082| 0,2246 | 0,1269 0,3433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
118 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 | 0,1918 | -0,1754 | -0,2731 | -0,2567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,2575 | -0,2940
119 0,0284 | -0,1731 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | 0,2246 | 0,1269 0,3433 | -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 | -0,2940
120 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 | 0,1918 | -0,1754 | -0,0731 | -0,0567 | 0,0269 | -0,2634 | -0,2575 | -0,4940
121 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082| 0,0246 | 0,1269 0,1433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
122 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 | 0,1918 | 0,0246 | -0,2731 | -0,0567 | 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
123 0,0284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082 | -0,1754 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
124 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | -0,1754 | 0,3269 0,1433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
125 0,2284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082| 0,2246 | -0,2731 | -0,0567 | 0,0269 | -0,2634 | -0,2575 | -0,4940
126 0,0284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,4082 | -0,1754 | 0,3269 -0,2567 | 0,0269 | 0,3366 | 0,3425 0,7060
127 0,0284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082| 0,2246 | -0,0731 0,1433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
128 0,0284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082 | -0,1754 | -0,0731 | -0,2567 | 0,0269 | 0,3366 | -0,2575 | 0,1060
129 -0,1716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,0910 |-0,2082 | -0,1754 | -0,0731 | -0,4567 | -0,1731 | 0,1366 | -0,2575 | -0,2940
130 0,2284 | -0,1731 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | 0,0246 | -0,2731 | -0,2567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
131 0,2284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,2082 | -0,3754 | 0,3269 -0,2567 | 0,0269 | 0,1366 | -0,0575 | 0,1060
132 0,0284 | -0,1731 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | 0,2246 | -0,0731 0,1433 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
133 0,0284 | -0,1731 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | 0,2246 | -0,0731 0,1433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
134 -0,3716 | -0,1731 | 0,0537 | -0,4910 |-0,0082 | -0,1754 | -0,0731 | -0,2567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
135 0,0284 | -0,1731 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | -0,3754 | 0,1269 -0,2567 | 0,0269 | 0,3366 | -0,0575 | 0,3060
136 -0,1716 | -0,3731 | 0,0537 | -0,4910 |-0,2082 | -0,1754 | -0,2731 | -0,6567 | 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
137 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | 0,2246 | -0,2731 | -0,0567 | 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
138 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | -0,1754 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
139 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082| 0,0246 | 0,1269 0,1433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
140 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,2082 | -0,1754 | 0,1269 -0,2567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
141 0,0284 | -0,3731 | 0,0537 | -0,2910 |-0,0082 | -0,1754 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
142 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | 0,2246 | 0,1269 0,3433 0,0269 | -0,0634 | 0,1425 0,1060
143 0,2284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082 | 0,2246 | -0,0731 0,1433 0,0269 | 0,1366 | -0,0575 | 0,1060
144 -0,3716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,2910 |-0,2082 | 0,0246 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | -0,0634 | 0,1425 0,1060
145 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | -0,3754 | -0,2731 | -0,6567 | 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
146 0,2284 | -0,3731 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082| 0,0246 | -0,2731 | -0,2567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
147 0,0284 |-0,3731 | 0,0537 | -0,2910 |-0,0082 | 0,0246 | 0,1269 0,1433 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
148 -0,3716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,2910 | 0,1918 | -0,1754 | 0,1269 0,1433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
149 -0,1716 | -0,1731 | 0,0537 | -0,2910 |-0,0082 | -0,3754 | -0,2731 | -0,6567 | 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
150 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082| 0,0246 | 0,1269 0,1433 | -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 | -0,2940
151 0,0284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082| 0,0246 | -0,0731 | -0,0567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
152 0,0284 | -0,1731 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | -0,1754 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
153 -0,1716 | -0,1731 | 0,0537 | -0,2910 | -0,0082 | -0,1754 | -0,2731 | -0,4567 | 0,0269 | -0,2634 | 0,1425 -0,0940
154 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | -0,3754 | 0,1269 -0,2567 | -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 | -0,2940
155 0,0284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082 | -0,1754 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
156 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082| 0,2246 | -0,2731 | -0,0567 | 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
157 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,5090 |-0,0082| 0,0246 | -0,0731 | -0,0567 | -0,1731 | -0,2634 | -0,0575 | -0,4940




153

158 0,0284 | -0,3731 | 0,0537 | -0,2910 |-0,0082 | -0,1754 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
159 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | 0,2246 | -0,2731 | -0,0567 | 0,2269 | 0,3366 | 0,3425 0,9060
160 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | -0,1754 | -0,0731 | -0,2567 | 0,0269 | -0,2634 | 0,1425 -0,0940
161 0,0284 | -0,1731 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082| 0,0246 | 0,1269 0,1433 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
162 -0,1716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | -0,1754 | 0,3269 0,1433 0,0269 | -0,0634 | 0,1425 0,1060
163 0,0284 | -0,1731 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | -0,1754 | -0,0731 | -0,2567 | -0,1731 | 0,1366 | -0,0575 | -0,0940
164 -0,5716 | 0,2269 | 0,0537 | -0,2910 |-0,0082 | 0,0246 | 0,1269 0,1433 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
165 -0,1716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | 0,0246 | -0,0731 | -0,0567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
166 0,0284 | -0,1731 | 0,0537 | -0,0910 | 0,1918 | 0,2246 | -0,0731 0,3433 | -0,1731 | 0,1366 | -0,0575 | -0,0940
167 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | -0,1754 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
168 -0,1716 | -0,3731 | 0,0537 | -0,4910 |-0,0082 | 0,2246 | -0,0731 0,1433 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
169 -0,3716 | 0,2269 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | -0,1754 | 0,1269 -0,0567 | 0,2269 | 0,1366 | 0,1425 0,5060
170 0,2284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082 | -0,3754 | 0,3269 -0,0567 | 0,2269 | -0,0634 | -0,0575 | 0,1060
171 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,5090 |-0,0082 | 0,2246 | 0,1269 0,3433 | -0,1731 | 0,1366 | 0,1425 0,1060
172 -0,1716 | -0,1731 | 0,0537 | -0,2910 | -0,0082 | 0,2246 | -0,0731 0,1433 | -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 | -0,2940
173 0,2284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082 | -0,1754 | -0,2731 | -0,4567 | 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
174 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082| 0,0246 | -0,2731 | -0,2567 | 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
175 -0,1716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | -0,1754 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
176 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082| 0,2246 | 0,1269 0,3433 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
177 0,0284 | -0,1731 | 0,0537 | -0,0910 | 0,1918 | 0,4246 | 0,3269 0,9433 0,2269 | 0,3366 | -0,0575 | 0,5060
178 -0,1716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | 04246 | -0,2731 0,1433 0,0269 | -0,2634 | -0,0575 | -0,2940
179 -0,3716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,2910 | 0,1918 | -0,3754 | -0,0731 | -0,2567 | 0,2269 | 0,1366 | -0,2575 | 0,1060
180 0,0284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082| 0,0246 | 0,1269 0,1433 | -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 | -0,2940
181 -0,1716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | -0,1754 | -0,2731 | -0,4567 | 0,0269 | -0,0634 | 0,1425 0,1060
182 -0,3716 | -0,3731 | 0,0537 | -0,6910 |-0,0082 | 0,0246 | 0,1269 0,1433 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
183 -0,3716 | -0,3731 | 0,0537 | -0,6910 |-0,2082 | 0,0246 | -0,2731 | -0,4567 | 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
184 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,5090 | 0,1918 | -0,1754 | 0,3269 0,3433 0,2269 | 0,3366 | 0,3425 0,9060
185 -0,1716 | -0,1731 | 0,0537 | -0,2910 |-0,0082 | 0,0246 | 0,3269 0,3433 0,2269 | 0,1366 | 0,1425 0,5060
186 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | 0,2246 | 0,3269 0,5433 | -0,1731 | -0,2634 | -0,2575 | -0,6940
187 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | 0,2246 | -0,0731 0,1433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
188 -0,1716 | -0,1731 | 0,0537 | -0,2910 |-0,2082 | 0,0246 | 0,1269 -0,0567 | -0,1731 | -0,0634 | 0,1425 -0,0940
189 -0,3716 | -0,3731 | 0,0537 | -0,6910 |-0,0082 | 0,2246 | -0,2731 | -0,0567 | 0,0269 | 0,1366 | -0,0575 | 0,1060
190 -0,1716 | 0,0269 | 0,2537 | 0,1090 | 0,1918 | 0,0246 | -0,2731 | -0,0567 | 0,2269 | -0,0634 | -0,0575 | 0,1060
191 0,0284 | 0,0269 | 0,2537 | 0,3090 | 0,1918 | -0,3754 | 0,1269 -0,0567 | 0,2269 | -0,0634 | -0,0575 | 0,1060
192 0,0284 | -0,1731 | 0,2537 | 0,1090 |-0,0082 | 0,0246 | 0,1269 0,1433 | -0,1731 | -0,0634 | 0,1425 | -0,0940
193 0,0284 |-0,1731 | 0,2537 | 0,1090 |-0,0082 | 0,0246 | 0,1269 0,1433 0,0269 | -0,0634 | 0,1425 0,1060
194 -0,3716 | 0,0269 | 0,2537 | -0,0910 |-0,0082 | -0,1754 | 0,1269 -0,0567 | 0,2269 | -0,4634 | -0,0575 | -0,2940
195 -0,1716 | -0,1731 | 0,2537 | -0,0910 | -0,0082 | -0,1754 | -0,0731 | -0,2567 | -0,1731 | 0,1366 | 0,1425 0,1060
196 -0,3716 | -0,1731 | 0,2537 | -0,2910 |-0,0082 | 0,0246 | 0,3269 0,3433 0,2269 | 0,3366 | 0,3425 0,9060
197 0,0284 | 0,0269 | -0,3463 | -0,2910 |-0,0082 | 0,4246 | -0,0731 0,3433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
198 0,2284 | 0,0269 |-0,3463 | -0,0910 |-0,0082 | 0,2246 | 0,1269 0,3433 0,2269 | -0,0634 | -0,0575 | 0,1060
199 0,2284 | 0,0269 | -0,3463 | -0,0910 |-0,0082 | -0,3754 | 0,1269 -0,2567 | -0,3731 | 0,1366 | -0,2575 | -0,4940
200 0,0284 | -0,1731 | -0,3463 | -0,4910 |-0,0082 | -0,3754 | -0,2731 | -0,6567 | 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
201 0,0284 | 0,2269 |-0,3463 | -0,0910 |-0,0082| 0,2246 | -0,0731 0,1433 | -0,1731 | -0,2634 | -0,0575 | -0,4940
202 0,0284 | 0,0269 |-0,3463 | -0,2910 | 0,1918 | -0,1754 | 0,1269 0,1433 | -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 | -0,2940
203 0,0284 | 0,0269 |-0,3463 | -0,2910 |-0,0082 | 0,2246 | -0,0731 0,1433 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
204 -0,5716 | -0,3731 | -0,3463 | -1,2910 |-0,4082 | -0,1754 | -0,2731 | -0,8567 | -0,3731 | -0,2634 | -0,2575 | -0,8940
205 0,2284 | 0,2269 |-0,1463 | 0,3090 | 0,1918 | 0,2246 | -0,2731 0,1433 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
206 0,0284 | 0,0269 |-0,1463 | -0,0910 |-0,0082 | -0,1754 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
207 0,0284 | 0,0269 | -0,1463 | -0,0910 |-0,0082| 0,0246 | -0,2731 | -0,2567 | 0,0269 | -0,0634 | 0,1425 0,1060
208 -0,1716 | -0,3731 | -0,1463 | -0,6910 | -0,2082 | -0,3754 | -0,2731 | -0,8567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
209 0,0284 | 0,0269 | -0,1463 | -0,0910 |-0,0082 | 0,2246 | -0,0731 0,1433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
210 -0,5716 | -0,1731 | -0,1463 | -0,8910 | -0,0082 | 0,4246 | -0,0731 0,3433 | -0,1731 | -0,0634 | -0,2575 | -0,4940
211 0,2284 | 0,2269 | -0,1463 | 0,3090 |-0,2082 | 0,4246 | 0,3269 0,5433 0,2269 | -0,0634 | -0,0575 | 0,1060




154

212 -0,1716 | 0,0269 | -0,1463 | -0,2910 |-0,2082 | 0,0246 | -0,2731 | -0,4567 | -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 | -0,2940
213 0,0284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082 | -0,1754 | -0,0731 | -0,2567 | -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 | -0,2940
214 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,5090 |-0,0082 | 04246 | 0,1269 0,5433 0,2269 | -0,0634 | -0,0575 | 0,1060
215 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 | 0,1918 | 0,4246 | 0,3269 0,9433 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
216 0,2284 | -0,1731 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | 0,2246 | -0,0731 0,1433 0,0269 | -0,0634 | 0,1425 0,1060
217 -0,1716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | 0,2246 | -0,0731 0,1433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
218 0,2284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082 | -0,1754 | -0,2731 | -0,4567 | 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
219 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | -0,1754 | -0,2731 | -0,4567 | 0,0269 | 0,1366 | -0,2575 | -0,0940
220 0,2284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082| 0,2246 | 0,1269 0,3433 0,0269 | -0,0634 | 0,1425 0,1060
221 0,0284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082 | -0,1754 | 0,3269 0,1433 | -0,1731 | 0,1366 | -0,0575 | -0,0940
222 -0,1716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | -0,1754 | -0,2731 | -0,4567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
223 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082| 0,0246 | 0,1269 0,1433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
224 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082| 0,2246 | 0,1269 0,3433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
225 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082| 0,2246 | -0,2731 | -0,0567 | -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 | -0,2940
226 0,2284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082 | -0,3754 | 0,1269 -0,2567 | 0,2269 | 0,3366 | 0,3425 0,9060
227 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082 | -0,1754 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | 0,1366 | -0,0575 | 0,1060
228 -0,1716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | 0,4246 | 0,1269 0,5433 0,2269 | 0,1366 | 0,1425 0,5060
229 0,0284 | -0,1731 | 0,0537 | -0,0910 | 0,1918 | -0,1754 | 0,3269 0,3433 0,0269 | 0,1366 | -0,0575 | 0,1060
230 -0,3716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,2910 |-0,0082 | 0,2246 | 0,1269 0,3433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
231 0,2284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082| 0,0246 | 0,1269 0,1433 | -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 | -0,2940
232 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 | 0,1918 | 0,2246 | -0,2731 0,1433 0,0269 | 0,1366 | -0,0575 | 0,1060
233 -0,3716 | -0,1731 | 0,0537 | -0,4910 | 0,1918 | 0,4246 | -0,0731 0,5433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
234 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082| 0,2246 | 0,1269 0,3433 0,0269 | 0,3366 | 0,1425 0,5060
235 -0,3716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,2910 |-0,4082 | 0,2246 | -0,2731 | -0,4567 | 0,0269 | 0,1366 | -0,2575 | -0,0940
236 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,5090 |-0,0082| 0,2246 | 0,1269 0,3433 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
237 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,5090 | 0,1918 | -0,1754 | 0,3269 0,3433 0,2269 | 0,3366 | 0,3425 0,9060
238 0,0284 | -0,1731 | 0,0537 | -0,0910 |-0,0082 | 0,2246 | 0,1269 0,3433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
239 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082| 0,0246 | -0,0731 | -0,0567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
240 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,5090 |-0,0082 | 0,2246 | 0,3269 0,5433 | -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 | -0,2940
241 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082| 0,2246 | 0,1269 0,3433 | -0,1731 | 0,1366 | -0,0575 | -0,0940
242 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 | 0,1918 | 0,0246 | 0,1269 0,3433 0,2269 | 0,1366 | -0,0575 | 0,3060
243 0,0284 | -0,3731 | 0,0537 | -0,2910 |-0,0082 | 0,0246 | -0,0731 | -0,0567 | 0,0269 | 0,3366 | 0,3425 0,7060
244 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,5090 |-0,0082 | -0,1754 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
245 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082| 0,2246 | -0,0731 0,1433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
246 0,2284 |-0,1731 | 0,0537 | 0,1090 | 0,1918 | 0,2246 | 0,1269 0,5433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
247 0,2284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082 | 0,0246 | -0,2731 | -0,2567 | 0,0269 | 0,1366 | -0,0575 | 0,1060
248 0,0284 | -0,3731 | 0,0537 | -0,2910 |-0,0082 | 0,0246 | -0,0731 | -0,0567 | 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
249 0,0284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082 | 0,2246 | -0,2731 | -0,0567 | 0,0269 | -0,0634 | 0,1425 0,1060
250 0,0284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,3090 | 0,1918 | 0,2246 | 0,3269 0,7433 0,2269 | -0,2634 | -0,0575 | -0,0940
251 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 | 0,1918 | 0,0246 | -0,0731 0,1433 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
252 -0,3716 | 0,0269 | 0,0537 | -0,2910 | 0,1918 | 0,2246 | -0,2731 0,1433 | -0,5731 | 0,3366 | 0,1425 -0,0940
253 0,2284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082 | 0,2246 | 0,1269 0,3433 0,0269 | 0,3366 | 0,3425 0,7060
254 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,2082 | 0,0246 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
255 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,5090 | 0,1918 | -0,3754 | -0,2731 | -0,4567 | 0,0269 | 0,1366 | 0,1425 0,3060
256 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 | 0,1918 | -0,3754 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
257 0,2284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,3090 |-0,0082| 0,2246 | 0,1269 0,3433 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
258 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 | 0,1918 | -0,1754 | 0,1269 0,1433 | -0,1731 | -0,0634 | -0,0575 | -0,2940
259 0,0284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,3090 | 0,1918 | 0,4246 | -0,2731 0,3433 | -0,3731 | -0,2634 | -0,2575 | -0,8940
260 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082| 0,2246 | 0,3269 0,5433 0,2269 | 0,1366 | -0,0575 | 0,3060
261 0,2284 | 0,2269 | 0,0537 | 0,5090 |-0,2082 | 0,0246 | 0,1269 -0,0567 | 0,0269 | -0,0634 | -0,0575 | -0,0940
262 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,2082 | -0,3754 | -0,0731 | -0,6567 | 0,2269 | -0,0634 | -0,0575 | 0,1060
263 0,0284 | 0,0269 | 0,0537 | 0,1090 |-0,0082| 0,0246 | -0,2731 | -0,2567 | 0,2269 | 0,1366 | 0,1425 0,5060
264 0,2284 | 0,2269 | 0,2537 | 0,7090 | 0,1918 | 0,2246 | 0,1269 0,5433 0,2269 | 0,3366 | 0,3425 0,9060
265 0,0284 | 0,2269 | 0,2537 | 0,5090 | 0,1918 | 0,4246 | 0,1269 0,7433 0,2269 | -0,2634 | 0,1425 0,1060
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266 0,0284 | 0,2269 | 0,2537 | 0,5090 |-0,0082 | 0,2246 | 0,1269 0,3433 0,2269 | 0,1366 | 0,1425 0,5060
267 0,2284 | -0,1731 | 0,2537 | 0,3090 | 0,1918 | 0,0246 | -0,0731 0,1433 0,0269 | 0,1366 | -0,0575 | 0,1060
268 0,2284 | 0,2269 | 0,2537 | 0,7090 | 0,1918 | 0,2246 | 0,3269 0,7433 0,2269 | 0,1366 | 0,1425 0,5060
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ANEXO A - SISTEMA THOMPSON COM AS INFORMACOES DAS VARIAVEIS

Formula Builder
Instruments:

¥ DATA [TEMS 32
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ANEXO B - TESTE DE ALPHA DE CRONBACH

Resumo de processamento do caso

N %
Casos Valido 268 100,0
Excluidos® 0 ,0
Total 268 100,0
a. Exclusdo de lista com base em todas as
varidveis do procedimento.
Estatisticas de confiabilidade
Alfa de Cronbach N de itens
,669 21
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ANEXO C - TESTES DA ANALISE FATORIAL

Teste de KMO e Bartlett — Ilusdao de controle
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Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequagdo de amostragem. 0,628
Teste de esfericidade de Bartlett Aprox. Qui-quadrado 377,336
df 36
Sig. 0,000

Teste de KMO e Bartlett — Viés de confirmacao
Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequagdo de amostragem. 0,636
Teste de esfericidade de Bartlett Aprox. Qui-quadrado 142,367
df 15
Sig. 0,000

Teste de KMO e Bartlett — Excesso de confianca
Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequagdo de amostragem. 0,626
Teste de esfericidade de Bartlett Aprox. Qui-quadrado 215,340
df 6
Sig. 0,000




