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RESUMO

Esta dissertagdo teve como objetivo desenvolver uma compreensao ampla e aplicada sobre a
associacdo entre vieses comportamentais e os diferentes perfis de investidores no Brasil. A
pesquisa foi estruturada em trés produtos complementares. O primeiro consistiu em uma revisao
sistematica e analise bibliométrica da literatura, destinada a mapear a evolucao das pesquisas,
0s principais autores, temas e vieses comportamentais associados aos perfis de investidores. O
segundo produto compreendeu uma investigagdo empirica realizada com investidores de uma
cooperativa de crédito, envolvendo a validagao de um instrumento de mensuragao de vieses
comportamentais € a comparacdo entre os perfis conservador, moderado e arrojado,
classificados por meio da Analise de Perfil do Investidor. Apds o processo de validagao, foram
mantidos os vieses de aversdo a perda, ancoragem, excesso de confianca e autocontrole. Os
resultados demonstraram diferencas significativas na manifestacdo da aversdo a perda e do
excesso de confianga entre os perfis analisados. Os investidores conservadores apresentaram
maior aversao a perda, enquanto os investidores arrojados demonstraram niveis superiores de
excesso de confianca. Em contrapartida, a ancoragem e o autocontrole ndo apresentaram
diferencas estatisticamente significativas. O terceiro produto consistiu no desenvolvimento do
aplicativo responsivo “Meu Perfil de Investidor”, que integra a classificagdo tradicional do
perfil de risco a andlise dos vieses comportamentais. Conclui-se que a inclusao de aspectos
comportamentais pode ampliar a compreensdo sobre o processo decisorio dos investidores,
contribuindo para o aprimoramento dos procedimentos de suitability e para uma orientagao de
investimentos mais alinhada ao comportamento real dos individuos.

Palavras-chave: Finangcas comportamentais. Vieses comportamentais. Perfil do
investidor. Analise do Perfil do Investidor. Suitability.



ABSTRACT

This dissertation aimed to develop a broad and applied understanding of the association
between behavioral biases and different investor profiles in Brazil. The research was structured
into three complementary products. The first consisted of a systematic literature review and
bibliometric analysis designed to map the evolution of research, the main authors, topics, and
behavioral biases associated with investor profiles. The second product comprised an empirical
investigation conducted with investors from a credit union, involving the validation of an
instrument for measuring behavioral biases and the comparison among conservative, moderate,
and aggressive profiles, classified through the Investor Profile Analysis. Following the
validation process, the biases of loss aversion, anchoring, overconfidence, and self-control were
retained. The results revealed significant differences in the manifestation of loss aversion and
overconfidence among the analyzed profiles. Conservative investors showed greater loss
aversion, whereas aggressive investors exhibited higher levels of overconfidence. In contrast,
anchoring and self-control did not present statistically significant differences. The third product
consisted of the development of the responsive application “My Investor Profile,” which
integrates the traditional risk profile classification with the analysis of behavioral biases. It is
concluded that the inclusion of behavioral aspects can broaden the understanding of investors’
decision-making processes, contributing to the improvement of suitability procedures and to
investment guidance that is more closely aligned with individuals’ actual behavior.

Keywords: Behavioral finance. Behavioral biases. Investor profile. Investor Profile Analysis.
Suitability.
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1. INTRODUCAO

A racionalidade ¢ considerada um atributo fundamental do ser humano, distinguindo-o
dos demais seres vivos, com decisdes tomadas apds andlise prévia das circunstancias
(Markowitz, 1991). No entanto, ao longo do tempo, cresceram os estudos sobre o
comportamento em decisdes financeiras e de investimento (Costa et al., 2017), os quais
evidenciaram lacunas entre o comportamento observado e as previsdes da teoria financeira
tradicional (Merkle e Weber, 2014), apontando a necessidade de incluir fatores
comportamentais e psicologicos nas decisdes economicas (Birnberg e Ganguly, 2012).

A teoria econdmica classica parte do pressuposto de que os individuos sdo plenamente
racionais, possuem racionalidade ilimitada e acesso a informacdes perfeitas (Von Neumann e
Morgenstern, 1947). Essa visdo passou a ser questionada com o trabalho de Simon, (1956), que
introduziram o conceito de “racionalidade limitada”, opondo-se a ideia de que as pessoas
sempre maximizam utilidade e tomam decisdes racionais (Pompian, 2008).

Com o avango da discussdo, as decisdes financeiras passaram a ser associadas a fatores
psicoldgicos e comportamentais, dando origem a economia comportamental (Camerer e
Loewenstein, 2004). Nesse campo, a Teoria do Prospecto, proposta por Kahneman e Tversky,
(1979), contrapds a Teoria da Utilidade Esperada (Von Neumann e Morgenstern, 1947), ao
revelar anomalias no comportamento humano diante de decisdes sob risco, sendo considerada
um marco na economia comportamental (Costa et al, 2019).

Dois modelos teodricos tentam explicar decisdes sob incerteza: a Teoria da Utilidade
Esperada, que assume racionalidade e maximizag¢ado da utilidade (Von Neumann e Morgenstern,
1947) e a Teoria do Prospecto, que mostra que as pessoas avaliam cenarios com base em perdas
e ganhos potenciais e demonstram maior aversdo a perda do que atragao pelo ganho (Kahneman
e Tversky, 1979).

Inicialmente, decisdes financeiras eram analisadas a luz da hipotese de mercados
eficientes (Fama, 1970) e da teoria da utilidade esperada (VON NEUMANN;
MORGENSTERN, 1947), o que negligenciava o papel do comportamento humano (Jain et al.,
2019; Kumar; Goyal, 2015). A partir disso, surgiu o campo das financas comportamentais, que
une aspectos psicologicos, cognitivos e financeiros (Costa et al, 2019), com o objetivo de
explicar decisdes influenciadas por crengas, preferéncias e experiéncias anteriores (Rzeszutek

et al., 2020).
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Dentro desse campo de pesquisa, os vieses comportamentais sdo considerados fatores
que contribuem para erros sistematicos de julgamento, ja que envolvem estimativas e avaliagdes
simplificadas por parte dos individuos (Tversky; Kahneman, 1974). Assim, os vieses se
manifestam quando a pessoa recorre a estratégias mentais simplificadoras, guiando-se por suas
experiéncias, crengas, emocgdes € aspectos cognitivos, muitas vezes deixando de lado
informacdes relevantes para a tomada de decisdo (Kahneman e Tversky, 1979). Esses vieses
estdo inseridos na rotina das pessoas, influenciando inclusive decisdes de cunho gerencial,
como aquelas relacionadas a compras, vendas, investimentos e a criagdo de novos
empreendimentos (Costa et al, 2019).

No contexto de decisdes de investimentos, segundo Houghton et al., (2000), vieses
comportamentais influenciam diretamente a percepcdo de risco. Os investidores
frequentemente criam vieses em suas decisdes de investimento, levando a tomadas de decisdo
irracionais (Dickason e Ferreira, 2018).

Para Wang, (2023) os vieses comportamentais desempenham um papel fundamental nas
decisoes de investimento e podem levar a escolhas irracionais ou ineficientes. Até mesmo
gestores profissionais, sdo muitas vezes influenciados por sentimentos em suas decisdes
(Collins et al, 2024). Cardoso et al, (2025) recomendam que novos estudos incluam fatores
psicoldgicos nas investigagdes sobre o comportamento do investidor, dada sua relevancia na
formacao das decisdes financeiras.

Portanto compreender o comportamento do investidor se torna algo essencial (Souza et
al., 2024). No contexto nacional a resolucdo CVM 30 (2021) estabelece que a classificagdo do
investidor deve considerar seu perfil de risco, incluindo a tolerancia declarada ao risco, os
objetivos de investimento, a situagdo financeira € o conhecimento.

Com base na resolugdo CVM 30 (2021) a ANBIMA (2019) (Associagdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), orienta as suas instituigdes signatarias a
segmentacao dos investidores em trés perfis: conservador, moderado e arrojado, conforme os
niveis de tolerancia ao risco (baixa, média e alta) Junior, (2023). Para tal classificagdo foi
desenvolvido um procedimento amplamente utilizado no mercado, a andlise do Perfil do
Investidor (API) (De Bortoli et al., 2019).

Apesar dos avangos nas finangas comportamentais, € observada relevancia nas decisdes
de investimentos (Wang, 2023), observa-se uma lacuna significativa na literatura nacional
quanto a analise do impacto dos vieses em diferentes perfis de investidores. Enquanto modelos

como os Behavioral Investor Types (BITs), propostos por Pompian, (2008), tém sido utilizados



16

pontualmente para oferecer uma visao mais precisa sobre o comportamento dos investidores
internacionalmente, no Brasil ainda predominam segmentagdes tradicionais baseadas
majoritariamente na tolerancia ao risco € na propensao para toma-lo, negligenciando fatores
comportamentais (De Bortoli et al., 2019) (Cardoso et al. 2025). Grande parte da segmentagao
de investidores segue baseada em caracteristicas demograficas e em atitudes declaradas sobre
risco, com menor atencdo a fatores psicoldgicos mais profundos que influenciam decisdes de
investimento (Sahi; Arora, 2012).

Apesar de existirem estudos nacionais pontuais que analisam vieses especificos e suas
relagdes com perfis de risco, como Junior, (2023), Pires De Souza, (2024), Saurin et al, (2011)
e Silva et al., (2012), ainda ndo se identificam pesquisas nacionais que examinem de modo
sistematico a associacdo entre os perfis de investidores comumente usados no Brasil,
classificados através de questionarios de API, e a presen¢a conjunta de multiplos vieses.

Adicionalmente, a literatura aponta para uma possivel inconsisténcia entre os perfis de
risco declarados nos formulédrios de API e os comportamentos efetivos dos investidores
(donadio, 2018), pois estes instrumentos subestimarem tracos comportamentais relevantes,
como a busca por emogdo, que influencia diretamente o apetite ao risco (Kim et al, (2024).
Pompiam, (2008) em seu estudo critica os métodos tradicionais de segmentacdo de investidores
por ignorarem os vieses comportamentais, que induzem decisdes irracionais.

Por fim, destaca-se a auséncia de instrumentos praticos, digitais e cientificamente
validados que incorporem os principais vieses comportamentais ao processo de avaliagdo do
perfil do investidor. Massafera, (2024), que a falta de ferramentas para avaliar vieses dificulta
a compreensao das causas das decisdes ineficientes.

Diante da perspectiva apresentada, o trabalho tem o objetivo de desenvolver uma
compreensdo ampla e aplicada sobre vieses comportamentais em diferentes perfis de
investidores no Brasil, associando anélise tedrica, evidéncia empirica e aplicagdo tecnoldgica.

De forma especifica, o trabalho pretende:

I) Mapear o estado da arte da literatura sobre vieses comportamentais em diferentes
perfis de investidores por meio de uma revisao sistematica e analise bibliométrica.

II) Validar um instrumento para analisar o perfil comportamental (vieses
comportamentais) de investidores e verificar empiricamente se ha diferengas significativas na
manifestagdo de vieses comportamentais entre os perfis tradicionais de investidores,

classificados através do questionario de API.
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IIT) Desenvolver um aplicativo responsivo para classificar o perfil de investidores
integrando analise de vieses comportamentais, promovendo aplicabilidade pratica da pesquisa.

Do ponto de vista teorico, este estudo contribui para o avango das finangas
comportamentais ao investigar, de forma sistematica, a associagao entre os perfis tradicionais
de investidores e a manifestagdo de vieses cognitivos. Enquanto a maioria das segmentagdes de
perfil ainda se apoia em varidveis demograficas ou na tolerancia declarada ao risco, este
trabalho busca integrar dimensdes psicoldgicas que afetam diretamente o processo decisorio.
Ao incluir varidveis comportamentais negligenciadas nos formulérios tradicionais de API, a
pesquisa amplia o entendimento sobre os mecanismos que orientam as escolhas dos
investidores e permite o desenvolvimento de andlises mais sofisticadas sobre o comportamento
financeiro individual.

No plano metodologico, o estudo se destaca por combinar uma revisao sistematica com
analise bibliométrica da literatura internacional e nacional sobre vieses comportamentais em
diferentes perfis de investidores, mapeando a evolu¢do conceitual do tema, suas lacunas e
tendéncias. Essa etapa fornece o embasamento necessario para o aprofundamento empirico, que
busca identificar diferencas estatisticamente significativas entre os perfis de investidores quanto
a presenca de vieses comportamentais. Essa investigagao sistematica e empirica se ancora em
instrumentos validados e dados reais de uma cooperativa de crédito, conferindo robustez e
aplicabilidade pratica aos achados.

Do ponto de vista pratico, os resultados oferecem subsidios relevantes para o
aprimoramento dos processos de suitability, que ¢ uma exigéncia regulatoria que impde as
instituicdes financeiras a necessidade de identificar e avaliar o perfil de risco de seus
investidores para uma melhor adequagdo de ofertas e alocacdo de ativos (Oliveira Pires De
Souza, 2024), adotados por instituicdes financeiras, contribuindo para uma avaliagdo mais
precisa e alinhada ao comportamento real dos investidores. A compreensdo de como os vieses
se manifestam em cada perfil pode orientar consultores, planejadores financeiros e gestores de
carteiras no processo de recomendacdo de investimentos, promovendo maior aderéncia entre
produtos oferecidos e preferéncias comportamentais dos clientes. Adicionalmente, os achados
podem servir de base para o redesenho dos questionarios tradicionais de perfil do investidor,
incorporando dimensdes comportamentais negligenciadas até entao.

Por fim, a proposta de desenvolvimento de um aplicativo responsivo que integra
classifica¢do de perfil com andlise de vieses cognitivos representa uma contribui¢ao pratica e

inovadora. Trata-se de um instrumento digital e cientificamente embasado, que podera ser
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utilizado por profissionais do mercado financeiro para tornar o processo de avaliagdo de perfil
mais completo, objetivo e eficaz, alinhando-se as tendéncias internacionais de regulagdo e as
demandas por uma abordagem mais centrada no investidor.

ApoOs a contextualizagdo do problema de pesquisa, da apresentacdo dos objetivos e da
justificativa do estudo, torna-se necessario compreender como a literatura cientifica tem
abordado a relagdo entre vieses comportamentais e perfis de investidores.

Embora as finangas comportamentais tenham apresentado avangos significativos nas
ultimas décadas, ainda existem lacunas quanto a sistematiza¢ao do conhecimento produzido
sobre a associagdo entre vieses cognitivos e emocionais e os diferentes perfis de risco dos
investidores. Dessa forma, antes da realizagdo da investigagdo empirica, torna-se fundamental
identificar o estado da arte da producao cientifica relacionada ao tema.

Nesse contexto, o Produto 1 desta dissertagdo, intitulado "Vieses comportamentais e
perfil de investidores: uma revisao sistematica e andlise bibliométrica da literatura", tem como
objetivo mapear a evolugdo das pesquisas, identificar os principais autores, temas investigados,
redes de colaboragdo e os vieses comportamentais mais frequentemente associados aos perfis
de investidores descritos na literatura cientifica.

Os resultados desta etapa fornecem o embasamento tedrico necessario para o
desenvolvimento do Produto 2, que busca analisar empiricamente a manifestacdo desses vieses
em investidores brasileiros classificados por meio da Analise de Perfil do Investidor (API).
Assim, o Produto 1 constitui a base conceitual e cientifica que sustenta as hipdteses, variaveis

e procedimentos metodologicos adotados na investigagdo empirica subsequente.

2. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo desenvolver uma compreensao ampla e aplicada
sobre a associagdo entre vieses comportamentais e perfis de investidores no Brasil. Para isso,
foram desenvolvidos trés produtos: a) um artigo de revisdo sistematica e analise bibliométrica
da literatura; b) um artigo empirico voltado a validagdo de instrumento e a andlise da
manifestagdo de vieses entre perfis de investidores; e ¢) um produto tecnologico, na forma de
um aplicativo responsivo.

No Produto 1, intitulado “Vieses comportamentais e perfil de investidores: uma revisao
sistematica e analise bibliométrica da literatura”, foram analisadas publicag¢des cientificas com

0 objetivo de mapear a evolu¢ao do campo, identificar os principais temas investigados e
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compreender quais vieses comportamentais s3o mais frequentemente associados aos diferentes
perfis de investidores. Os resultados indicaram que determinados vieses aparecem relacionados
a perfis especificos, como status quo e aversao a perda em investidores mais conservadores,
disponibilidade e representatividade em perfis moderados, e ilusao de controle, autocontrole e
excesso de confianga em perfis mais arrojados. Esses achados refor¢am a importancia de
considerar aspectos comportamentais na analise do perfil do investidor.

No Produto 2, intitulado “Vieses Comportamentais e Perfis de Investidores: uma anélise
empirica da associacao entre API e o comportamento de investidores no mercado brasileiro”,
foi desenvolvido e validado um instrumento para mensuracao de vieses comportamentais em
investidores. Apds o processo de validagdo, o instrumento final contemplou quatro vieses:
aversdo a perda, ancoragem, excesso de confianga e autocontrole. Os resultados demonstraram
que os vieses comportamentais se manifestam de forma distinta entre os perfis classificados
pela Analise de Perfil do Investidor (API), especialmente nos casos da aversdo a perda e do
excesso de confianga.

De forma especifica, investidores conservadores apresentaram maior presenga de aversao a
perda, enquanto investidores arrojados demonstraram médias superiores de excesso de
confianca. Por outro lado, os vieses de ancoragem e autocontrole ndo apresentaram diferengas
estatisticamente significativas entre os perfis analisados. Esses achados indicam que a
classificacdo tradicional baseada na API pode ser enriquecida pela inclusdo de variaveis
comportamentais, permitindo uma compreensdo mais ampla do investidor e de seus padrdes
decisorios.

No Produto 3, foi desenvolvido o aplicativo “Meu Perfil de Investidor”, com o objetivo de
transformar os resultados da pesquisa em uma ferramenta pratica, digital e acessivel. O
aplicativo integra a classificacdo tradicional do perfil de investidor & mensuragao dos vieses
comportamentais validados no estudo, apresentando uma andlise direcionada tanto ao
investidor quanto ao assessor. Dessa forma, o produto contribui para aproximar a pesquisa
académica da pratica profissional no mercado financeiro.

Diante do exposto, a dissertacdo contribui para o campo das finangas comportamentais ao
demonstrar que os perfis tradicionais de investidores ndo devem ser compreendidos apenas pela
tolerancia declarada ao risco, mas também pelos vieses comportamentais que influenciam suas
decisoes. Além disso, oferece contribuicdes praticas para o aprimoramento do processo de
suitability, para a atuacdo de assessores e planejadores financeiros e para o desenvolvimento de

estratégias de orientacdo mais alinhadas ao comportamento real dos investidores.
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RESUMO

Este estudo realiza uma revisdo sistematica da literatura, associada a uma analise bibliométrica,
com o propdsito de mapear o estado da arte sobre a relagdo entre vieses comportamentais e
perfis de investidores, bem como identificar os principais vieses associados a cada perfil
tradicional de risco. Para isso, a busca foi conduzida na Web of Science, com cadeias de
pesquisa combinando termos de finangas comportamentais/vieses e de perfil do
investidor/suitability/tolerdncia ao risco, aplicando critérios de inclusdo e exclusdo e leitura
completa dos estudos selecionados. Como resultado do processo de filtragem, a amostra final
foi composta por 74 publicagdes relevantes. Os achados bibliométricos descrevem a evolucao
temporal das publicacdes, além de caracteristicas de autoria e colaboragdo, indicando
diversidade de fontes e producdo majoritariamente colaborativa. Na sintese dos resultados, o
estudo organiza evidéncias que relacionam vieses comportamentais ao nivel de tolerancia ao
risco, alinhado a segmentagdo tradicional em perfis conservador, moderado e arrojado e
consolida, em quadro-sintese, os vieses reportados na literatura por perfil. Assim, o trabalho
contribui ao sistematizar o vinculo entre perfil de risco e vieses comportamentais, oferecendo
uma visdo integrada da producdo cientifica e uma base organizada para discussdes sobre
suitability e segmentacdo de investidores.

Palavras-chave: Financas comportamentais. Viés cognitivo. Viés emocional. Viés
comportamental. Tipo de Investidor. Suitability. Tolerancia ao Risco. Perfil de Investidor
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1. INTRODUCAO

As finangas comportamentais partem do reconhecimento de que os individuos nem
sempre tomam decisoes financeiras de forma plenamente racional, pois seu julgamento pode
ser influenciado por vieses comportamentais, heuristicas e fatores emocionais (Calzadilla et al,

2021).

Essa perspectiva contrapde-se a hipotese do mercado eficiente, segundo a qual os investidores
se comportam racionalmente (Fama, 1970), ao considerar que a escolha de produtos financeiros
pelo investidor comum também depende de sua preparacdo psicoldgica, socioldgica e
emocional (Calzadilla et al, 2021) . Mittal (2022) enfatiza que esses fatores desempenham
papel relevante no processo de tomada de decisao em nivel micro, no qual o investidor
individual constitui a unidade de andlise e sua psicologia cognitiva assume importancia central.
Embora seja um campo relativamente novo, as finangas comportamentais encontram-se em
rapida expansdo (Frantz et al., 2022). No contexto dos investimentos, conhecer os vieses
comportamentais ¢ fundamental para compreender as decisoes dos investidores e identificar os

portfolios de alocacdo mais adequados as suas caracteristicas (Junior, 2023).

Os investidores apresentam ampla diversidade em relagdo aos objetivos, as condigdes
financeiras, ao grau de tolerancia ao risco e ao nivel de conhecimento, fatores que influenciam
diretamente suas decisdes (Oliveira Pires De Souza, 2024). Com o propdsito de identificar e
segmentar os investidores com base nessas caracteristicas, foi desenvolvida a Analise do Perfil
do Investidor (API), procedimento amplamente utilizado no mercado e incorporado pela
Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), sendo
obrigatdrio para suas institui¢des signatarias (De Bortoli et al., 2019). A exigéncia de verificar
a adequacdo dos produtos, servigos e operagdes ao perfil do cliente foi estabelecida pela
Resolugdo CVM n° 30, de 2021, sendo a Analise do Perfil do Investidor (API) um dos
instrumentos utilizados pelas institui¢des para operacionalizar esse processo de suitability

(Frantz et al., 2022).

A partir das respostas ao questiondrio de AP, o investidor € classificado em perfis, de acordo
com sua tolerancia ao risco (AMBIMA, 2025). O perfil conservador caracteriza-se pela baixa
tolerancia ao risco e pela preferéncia por ativos de baixo risco e elevada liquidez (Andrade et
al., 2016). O perfil moderado apresenta tolerancia média ao risco e busca equilibrar seguranca

e retorno (AMBIMA, 2025; Pompiam, 2008). Por sua vez, o investidor classificado como
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arrojado ou agressivo possui maior tolerancia ao risco e demonstra disposi¢ao para assumir
riscos mais elevados em busca de retornos mais expressivos (Bodie et al., 2000; Moraes e

Alegre, 2011).

Apesar da ampla utilizagdo da API, estudos como os de Korkmaz et al. (2021) e
Marinelli et al. (2017) indicam a existéncia de uma dissociagdo entre a atitude declarada diante
do risco e o comportamento efetivamente observado. Pompian e Longo (2004) reforgam, nesse
sentido, a importancia de considerar fatores comportamentais na segmentacao dos investidores.
Posteriormente, Pompiam, (2008) classificou os investidores em quatro tipos comportamentais,
denominados Behavioral Investor Types, Preserver, Follower, Independent e Accumulator, com
o objetivo de auxiliar investidores e consultores a compreender melhor seus comportamentos e
tomar decisdes de investimento mais adequadas. Entretanto, grande parte dos estudos sobre
segmentacdo de investidores ainda se baseia em dados demograficos, tragos de personalidade e
atitudes em relacao ao risco, dedicando menor atengao aos fatores psicologicos que influenciam

as decisdes de investimento (Sahi; Arora, 2012).

Diante dessa lacuna e da necessidade de compreender a presenca de vieses
comportamentais especificos nos perfis tradicionais de investidores, o presente trabalho tem
como objetivo realizar uma revisdo sistemdtica da literatura associada a uma andlise
bibliométrica, com o intuito de mapear o estado da arte da literatura relativa aos temas vieses
comportamentais e perfis dos investidores. Busca-se identificar e analisar os principais vieses
associados a cada tipo de perfil de investidor descrito na literatura académica. Para alcancar

esse objetivo, o estudo procura responder as seguintes perguntas:

a) Como o numero de publicagdes a respeito de vieses comportamentais em diferentes perfis de

investidores evoluiu ao longo dos anos?

b) Quais sdo os autores mais prolificos, os trabalhos mais influentes e as principais redes de
colaboracdo que se destacam e contribuem com as discussdes a respeito do tema vieses

comportamentais em diferentes perfis de investidores?
¢) Como evoluem os temas na literatura do campo estudado?

d) Quais sdo os principais vieses comportamentais vinculados a cada perfil de risco dos

investidores?

Assim, a realizagdo de uma revisdo sistematica da literatura, combinada com uma analise

bibliométrica, proporciona uma compreensao mais abrangente e detalhada das publicagdes que
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investigam o vinculo entre os perfis de investidores e os vieses comportamentais. Essa
abordagem permite acompanhar a evolucao das pesquisas, identificar os principais avangos e
mudancas de foco, reconhecer tendéncias emergentes e apontar lacunas que ainda podem ser

exploradas.

2. METODOLOGIA

Para atingir os objetivos deste estudo, utilizou-se uma abordagem composta por uma
revisdo sistematica da literatura € uma analise bibliométrica. Esses métodos permitem tanto a
identificacdo e sintese das publicacdes cientificas relevantes quanto a avaliagdo de tendéncias
e interacdes no campo de pesquisa analisado.

A revisao sistematica ¢ um método estruturado e replicavel que visa identificar, avaliar
e sintetizar estudos publicados sobre um topico especifico. De acordo com Borges (2020), esse
método baseia-se em procedimentos claros e transparentes para minimizar vieses, utilizando
critérios rigorosos de sele¢do e exclusdo de estudos. A revisdo sistematica organiza o
conhecimento existente e identifica lacunas na literatura, fornecendo subsidios para pesquisas
futuras.

A analise bibliométrica ¢ uma abordagem quantitativa utilizada para avaliar o
desempenho de publicacdes cientificas, identificar padrdes de colaboracdo e explorar redes de
conhecimento. Segundo Donthu et al. (2021), essa andlise oferece insights valiosos sobre o
impacto de artigos, autores e periodicos, além de mapear as tendéncias de pesquisa em um
campo especifico.

A base cientifica selecionada para conduzir as anélises foi a Web Of Science. Essa base
¢ frequentemente utilizada em estudos bibliométricos e na pesquisa académica em geral devido
a sua abrangéncia e ao continuo aumento no nimero de registros de publica¢des (Zhu; Liu,
2020).

Em seguida, definiu-se os termos de busca utilizados. Para esta pesquisa, foram
definidos: “behavio* finance”, “cognitive bias*”, “emotional bias*”, “beavio* bias*”. Os
operadores "OR" foram empregados para combinar os termos relacionados a vieses
comportamentais enquanto o operador "AND" foi utilizado para combinar esses termos com 0s
relacionados a “investor type*”’, “investor profile*”, “suitability” e “risk tolerance™”.

As cadeias de pesquisas resultantes para as bases sdo apresentadas no Quadro 1.
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Quadro 1- Cadeias de Pesquisas

Base Chave de busca
(TS=("behavio* finance" OR "cognitive

bias*" OR "emotional bias*" OR
Web Of Science "behavio* bias*" )) AND TS=("investor
type*" OR "investor profile*" OR

"suitability" OR "risk tolerance*" )
Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.

Com o intuito de garantir o alinhamento das publicacdes ao escopo da pesquisa, foram
estabelecidos critérios de inclusdo e exclusdao. Optou-se por incluir apenas documentos do tipo
“Article”, “Proceeding Paper” e “Review Article” e limitar a pesquisa a artigos escritos em
inglés e portugues. Posteriormente, a andlise se estendeu aos titulos e resumos dos trabalhos,
com o intuito de excluir aqueles que ndo se mostraram coerentes com o objetivo do projeto. Por
fim, os artigos passaram por uma leitura completa, com a exclusdo daqueles que ndo atenderam
aos objetivos da pesquisa. Na etapa de coleta e organizacdo dos dados, foram adotadas
ferramentas especificas. Para o gerenciamento de referéncias, foi utilizado o software Mendeley
e para a andlise bibliométrica, optou-se pelo uso do Bibliometrix. O Bibliometrix ¢ uma
ferramenta de codigo aberto (Aria; Cuccurullo, 2017), em linguagem R, que consolida os dados
obtidos de bases cientificas e os processa por meio de uma interface Web, fornecendo
informacdes sobre a producdo cientifica, inclusive, com recursos graficos Pessin et al, (2022).
Por fim, considerando a analise bibliométrica, os dados coletados foram submetidos a analise
de desempenho, mapeamento cientifico e analise de redes em alinhamento ao proposto por

Donthu et al. (2021).

3. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente, a busca na Web of Science resultou em 133 registros. Em seguida, ao
aplicar o filtro por tipos de documento, incluindo apenas artigos, artigos preliminares e artigos
de revisao, reduziu-se o nimero para 129. A restricao para trabalhos em inglés e portugués nao
reduziu o numero total. Prosseguindo com a andlise, ao examinar os titulos e resumos dos
trabalhos e excluir aqueles que nao estavam alinhados com o objetivo do estudo, chegou-se a

um total de 74 publicacdes relevantes que foram consideradas na amostra final da base.
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3.1 Evolu¢ao do numero de publicacées a respeito de vieses comportamentais em
investidores ao longo dos anos

A andlise dos dados da base revela uma producdo cientifica consistente no campo entre
2011 e 2026, totalizando 74 documentos publicados em 65 fontes diferentes. A taxa de
crescimento anual apresentou valor negativo (-7,06%) (Tab. 1). Esse resultado decorre do fato
de o filtro ter sido realizado na primeira semana de 2026, quando ja havia um artigo publicado
no inicio do ano. Assim, 2026 foi incluido integralmente no calculo com apenas uma
publicagdo, distorcendo o indicador. A idade média dos documentos ¢ de 5,45 anos, refletindo
a contemporaneidade das publicagdes. A base apresenta média de 10,36 citagdes por
documento. Além disso, retne 4.257 referéncias, o que evidencia a robustez tedrica dos
trabalhos analisados.

Em relagdo as palavras-chave, foram identificados 208 termos pelo Keywords Plus e
322 termos atribuidos pelos autores, evidenciando diversidade tematica. No total, foram
contabilizados 207 autores, com média de 2,89 coautores por documento. A presenca de 24,32%
de coautorias internacionais sugere potencial para maior integragao global. Com 13 documentos
de autoria Unica, observa-se que a producao ¢ predominantemente colaborativa, destacando o

papel das redes de pesquisa no avango da area.

Tabela 1- Caracteristicas da amostra final de pesquisa

Descricao Resultados
MAIN INFORMATION ABOUT
DATA
Timespan 2011:2026
Sources (Journals, Books, etc) 65
Documents 74
Annual Growth Rate % -7,06
Document Average Age 5,45
Average citations per doc 10,36
References 4257
DOCUMENT CONTENTS
Keywords Plus (ID) 208
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Author's Keywords (DE) 322
AUTHORS

Authors 207

Authors of single-authored docs 12

AUTHORS COLLABORATION

Single-authored docs 13
Co-Authors per Doc 2,89
International co-authorships % 24,32

DOCUMENT TYPES

article 59

article; book chapter 2

article; early access 2

proceedings paper 6

review 5

Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.

Observa-se na figura 1 uma baixa produgdo nos primeiros anos da série historica, com
um crescimento modesto até¢ meados de 2018. A partir de 2016, hd um aumento mais expressivo
no nimero de publicacdes, culminando em um pico por volta de 2025, quando a producao

atinge seu nivel mais alto.
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Figura 1 - Evolugdo da producao cientifica anual
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.

A aparente queda em 2026 deve ser interpretada com cautela, uma vez que o ano ainda
esta em curso e novos artigos podem ser adicionados ao longo dos proximos meses. Portanto,
observa-se um volume de publicagdes relativamente baixo, porém em crescimento ao longo dos
anos, especialmente a partir de 2019: 3 publicacdes em 2011, 1 em 2012, 1 em 2013, 3 por ano
de 2014 a 2017, 2 em 2018, 5 em 2019, 7 em 2020, 6 em 2021, 6 em 2022, 9 em 2023, 10 em
2024, 11 em 2025 e, até o momento, 1 em 2026.

3.2 Autores mais prolificos, trabalhos mais influentes principais redes de colaboracgao a
respeito do tema vieses comportamentais em investidores

A Figura 2 apresenta a produgao cientifica dos autores mais relevantes. Cada ponto no
gréafico representa o numero de publicacdes de cada autor nessa area. Observa-se que os sete
autores no topo do grafico possuem apenas duas publica¢des, cada, relacionadas ao tema. Esse
padrdo sugere uma distribuicdo relativamente homogénea da producdo entre os principais

autores, indicando que nao ha concentragao expressiva em um unico pesquisador.
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Esse resultado pode indicar que, no momento, o tema ainda ndo constitui o foco
principal de pesquisa de nenhum autor especifico, sendo abordado de forma pontual por
diferentes pesquisadores.

Figura 2 - Autores mais relevantes

Most Relevant Authors
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.

A Figura 3 apresenta a evolucdo da produgao cientifica dos autores com maior niimero
de publicacdes ao longo do tempo. Cada linha representa a trajetéria de produgao de um autor,
enquanto os circulos indicam os anos em que ocorreram publicagdes. O tamanho dos circulos
reflete a quantidade de artigos publicados, e a intensidade da cor representa o total de citagdes
por ano (TC per Year).

Observa-se que, entre os autores com mais de uma publicagdo, na maioria dos casos a segunda
publica¢do ocorreu em um intervalo de até dois anos, sugerindo indicios de continuidade e

possivel complementaridade entre os trabalhos desenvolvidos.
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Figura 3 - Produgdo dos Autores ao longo do tempo

Authors' Production over Time
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.

Ao analisarmos os documentos mais citados globalmente na base analisada (“Most
Global Cited Documents”), Figura 4, observa-se a presenc¢a de um grupo reduzido de trabalhos
com alta repercussao, destacando-se dois artigos, a pesquisa de Chau et al. (2016) com 97
citagdes e a pesquisa de Hoffmann et al. (2015) com 92 citagdes, seguidos por publicacdes com
59, 51 e 50 citacdes. Esse padrao evidencia que, embora o tema apresente crescimento recente
em volume de publica¢des, sua fundamentacdo tedrica e empirica dialoga com referéncias ja
consolidadas e amplamente reconhecidas pela comunidade cientifica. Em termos
interpretativos, a concentracdo das maiores contagens em poucos estudos sugere que parte
relevante do avango do campo se ancora em contribuicdes especificas que estruturam debates,

métodos e resultados utilizados por pesquisas posteriores.
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Figura 4 - Documentos mais citados globalmente
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.

Ao analisarmos as producdes por pais (Figura5), se evidencia um crescimento mais
acentuado da produgao nos anos recentes, especialmente a partir de 2019/2021, indicando maior
dinamismo e expansdao do interesse internacional pelo tema, mesmo que o numero de
publica¢des ainda seja pequeno. Observa-se que a India apresenta a trajetoria de crescimento
mais intensa no periodo final da série, alcancando o maior volume de publicacdes entre os
paises analisados. Por sua vez, Reino Unido e Estados Unidos demonstram um aumento mais
gradual e continuo, sugerindo participacdo relativamente estdvel ao longo dos anos. Brasil e
Indonésia, embora com menor volume no inicio do recorte, mostram incremento mais
representativo a partir de 2022/2023, o que pode indicar uma entrada mais tardia, porém

crescente, desses paises no debate académico sobre o tema.
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Figura 5 - Produgdo dos Paises ao Longo do Tempo
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.

Analisando as colaboragdes internacionais (Figura 6), observa-se que as colaboragdes
identificadas sdo relativamente pontuais, com baixa repeticdo por par de paises, destacando-se
o vinculo Reino Unido com Estados Unidos (4 colaboragdes) e, em menor frequéncia, parcerias
como Estados Unidos com China (2), Malasia com Australia (2), Reino Unido e Grécia (2) e
Espanha com Italia (2). Esse padrdo sugere que, embora o tema tenha alcance internacional, a
rede de coautoria entre paises ainda € pouco densa, indicando espago para maior integragdo e
consolida¢do de colaboracdes transnacionais. As cores do mapa indicam a intensidade da
producdo cientifica por pais na base analisada com tons mais escuros representando maior
volume de publica¢des, enquanto tons mais claros indicam participagdo menor. Ja os paises em

cinza/branco nao registram publica¢des no recorte considerado.
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Figura 6 - Mapa de colaboracdo Internacional entre autores

Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.

A Figura 7 apresenta a rede de co-citagdo entre os autores da base de dados analisada.
Nessa representacdo, cada no corresponde a um autor, enquanto as conexdes entre os nds
indicam a frequéncia com que esses autores sao citados em conjunto em diferentes publicagdes.
O tamanho dos nos reflete a relevancia de cada autor dentro da rede, sendo proporcional ao
numero de co-citagdes recebidas, enquanto as cores identificam clusters de autores com maior
proximidade tematica.

Observa-se uma rede de co-citagdo estruturada em torno de um nucleo central. O maior
e mais conectado n6 ¢ Kahneman (1979), indicando que esses autor constitui a principal
referéncia tedrica do campo, frequentemente citados em conjunto com diversos outros autores.
Nota-se também a formagdo de clusters (grupos por cor), sugerindo a existéncia de subtemas
que se articulam entre si: hd um agrupamento associado ao nucleo classico de decisdo e vieses
(no entorno de Kahneman), enquanto outros grupos aparecem mais afastados, indicando linhas
de pesquisa mais especificas. A presenga de multiplas conexdes entre os clusters mostra que o
campo nao ¢ totalmente fragmentado, mas integrado por referéncias comuns; por outro lado,
autores posicionados nas extremidades e com menos ligacdes representam contribui¢cdes mais
especializadas, citadas em contextos mais restritos. Em conjunto, o padrdo visual aponta para
uma literatura ancorada em bases classicas e organizada em vertentes tematicas

complementares.
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Figura 7 - Rede de co-citagdes
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.

Ao identificar a rede de colaboragdo (coautoria) entre os autores da base analisada, ¢
possivel gerar uma representacdo clara, apresentada na Figura 08. Nessa representacdo, cada nd

corresponde a um autor e as conexdes indicam a existéncia de publicacdes em coautoria.

Figura 8 - Rede de colaboragdes
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.

O tamanho do n¢ reflete sua participagdo relativa na rede, enquanto as cores agrupam os autores
em clusters de colaboragdo mais frequente. Observa-se uma estrutura fragmentada, composta

por pequenos grupos isolados € com baixa integracdo entre clusters, o que sugere que as



39

colaborag¢des ocorrem predominantemente em equipes especificas, sem a formacgao de uma rede

ampla e interconectada.

3.3 Temas abordados na literatura analisada

A nuvem de palavras, figura 9, evidencia os principais focos tematicos da literatura
analisada. Observa-se a predominancia de termos como behavioral finance, risk tolerance e
overconfidence, indicando que os estudos do recorte se concentram na interface entre finangas
comportamentais, atitudes/tolerancia ao risco e vieses cognitivos, com destaque para o excesso

de confianca.

Figura 9 - Nuvem de Palavras
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.

A presenca de expressdes como investors, individual investors, investment decisions e portfolio
choice reforga a centralidade do comportamento do investidor e da tomada de decisdo como
objeto de andlise, aspectos diretamente associados a definicdo de perfis de investimento.
Adicionalmente, termos como performance, financial literacy, gender differences e personality
sugerem que parte da producdo investiga determinantes e consequéncias dos vieses e do perfil
de risco, ampliando a compreensdo sobre como caracteristicas individuais podem influenciar

decisOes e resultados no mercado financeiro.



40

3.4 Principais vieses comportamentais vinculados a perfis de investidores

No Brasil, segundo a Resolugdo CVM 30, (2021), os investidores devem ser
classificados de acordo com seu perfil de risco, considerando a tolerancia declarada ao risco, as
finalidades de investimento, a situacdo financeira e o conhecimento. Essa diretriz ¢
complementada pela AMBIMA, (2019) (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais), que recomenda a segmentac¢ao em trés perfis: perfil 1 (conservador),
com baixa tolerancia ao risco; perfil 2 (moderado), com média tolerancia ao risco; e perfil 3
(arrojado), com alta tolerancia ao risco.

A base analisada reune estudos sobre vieses comportamentais em perfis de investidores
de forma mais ampla. Contudo, considerando a contextualizagdo adotada, foram selecionados
apenas os estudos que relacionam vieses comportamentais ao nivel de tolerancia ao risco
apresentado pelos investidores, por se tratar de um critério central na segmentagdo proposta
pela AMBIMA, (2019) e atualmente utilizada no Brasil. Assim, foram identificados 16 estudos
dentro da base final analisada de 74 artigos.

Rosales Pérez et al., (2021), ao compararem inteligéncia emocional e tracos de
personalidade de 240 estudantes universitarios e 150 profissionais de finangas na Espanha,
observou-se que o grupo com baixa tolerancia ao risco apresentou maior presenga dos vieses
efeito dotacdo, excesso de otimismo, viés de autocontrole, aversdo a perda e aversao ao
arrependimento. De modo semelhante, Ventre et al., (2023) identificaram que perfis mais
avessos ao risco, denominados no estudo como “guardides”, apresentam maior aversao a perda,
viés do status quo e contabilidade mental. Esses achados se alinham aos de Saurin et al., (2011),
que, ao analisarem a relagdo entre o viés do status quo e o perfil de investidor em estudantes de
pos-graduagdo, observaram predominancia do viés, especialmente em individuos com perfis
mais conservadores. Em sentido complementar, Rahman et al., (2019), ao investigarem como
propensdes comportamentais afetam a tolerancia ao risco, indicaram que investidores com
maior otimismo e aversao ao arrependimento tendem a assumir maiores riscos.

R. etal., (2025) analisaram 28 investidores individuais na india para compreender como
vieses influenciam o investimento sustentavel. Os resultados indicaram que o excesso de
confianga e o viés do status quo aumentam a tolerancia ao risco. Esse vinculo entre status quo
e maior tolerancia ao risco difere dos achados de Ventre et al., (2023), entretanto, os autores

sugerem que a “estabilidade” gera confianga, o que poderia ampliar a tolerancia ao risco. No
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mesmo estudo, o comportamento de manada foi associado a reducdo da tolerancia ao risco,
sendo vinculado a menor tolerancia.

Dickason e Ferreira, (2018) buscaram estabelecer a ligagao entre niveis de tolerancia ao
risco, personalidade do investidor e vieses das finangas comportamentais em 1.171 investidores
na Africa do Sul. Os autores indicaram que investidores de baixo risco (conservadores)
apresentam vieses de aversdo a perda e contabilidade mental, enquanto investidores de médio
risco (moderados) se associam a excesso de confianga, disponibilidade, representatividade,
ancoragem, faldcia do apostador e aversdo ao arrependimento. Ja o alto risco foi vinculado
predominantemente ao viés de autocontrole. Quanto ao perfil moderado, os achados de
Dickason e Ferreira, (2018) diferem de De Bortoli et al., (2019), que, ao analisarem o perfil de
risco real de 124 estudantes universitarios no Brasil, apontaram correlagao entre o perfil
moderado e o viés de aversao a perda.

Woods et al., (2020) analisaram os determinantes do apetite e da tolerancia ao risco na
Turquia, utilizando uma amostra de 1.648 respondentes. Os resultados indicaram,
estatisticamente, que a presenca de aversao a perda esta associada a menores niveis tanto de
apetite quanto de tolerancia ao risco, em linha com os achados de Dickason e Ferreira, (2018) ,
Rosales Pérez et al., (2021) e Ventre et al., (2023). Por sua vez, Mohy et al., (2025) investigaram
a influéncia de vieses comportamentais nas decisdes de investimento imobiliario no Paquistao,
com uma amostra de 410 investidores, e apontaram que o vié€s de excesso de confianga, assim
como o viés de disposi¢do, atua como antecedente relacionado a personalidade de alta tolerancia
ao risco.

Ghosh, (2025) analisou 385 investidores em Bangladesh com o objetivo de identificar
preditores de tolerancia ao risco, classificada em conservadora, moderada e agressiva, por meio
de regressdo logistica ordinal bayesiana. Os resultados apontam que homens apresentaram
maior tolerancia ao risco do que mulheres, e o autor vincula esse achado ao viés de excesso de
confianga. O autor também indica que investidores com portfélios maiores (nivel de
investimento alto) toleram mais risco, associando esse resultado ao viés de contabilidade
mental. Além disso, observa-se que quem investe poupanga propria assume mais risco do que
quem investe fundos emprestados, relacionando esse comportamento ao efeito dotagdo.

Akhtar e Das, (2020), ao examinarem como vieses psicoldgicos medeiam a relagdo entre
personalidade e desempenho em 983 investidores na India, indicam um vinculo positivo no
qual o viés de excesso de confianca se associa a0 aumento da tolerancia ao risco financeiro.

Resultado semelhante ¢ apresentado por Kourtidis et al, (2011) que segmentaram 345
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investidores na Grécia com base em vieses e tragos psicologicos para analisar o comportamento
de negociagdo. Os autores indicaram correlacdo positiva, na qual o grupo “High Profile” (alta
tolerancia ao risco) apresenta alto excesso de confianca e maior suscetibilidade a influéncia
social (efeito manada). De forma complementar, Sen, (2022), ao estudar a influéncia do
narcisismo na tolerancia ao risco financeiro em 383 estudantes universitarios na Turquia,
identificou que pontuacdes mais altas de narcisismo predizem maior tolerancia ao risco, sendo
o narcisismo vinculado no texto ao viés de excesso de confianca.

Lippi e Barbieri, (2026) analisaram os determinantes do investimento em ativos
estrangeiros entre residentes na Italia, com dados de 1.719 chefes de familia da pesquisa do
Banco da Italia. Seus resultados indicam que individuos mais avessos ao risco sao mais
propensos ao viés doméstico (home bias), a0 manterem maior parte de seus investimentos no
proprio pais.

Zurek, (2017), ao investigar a forca e a direcdo do impacto de fatores comportamentais
na tolerancia ao risco ¢ no processo de tomada de decisdo de investidores individuais no
mercado de capitais da Polonia, identificou que inclinagdes comportamentais, incorporando
excesso de confianca e a heuristica de disponibilidade, aumentam estatisticamente a tolerancia
ao risco, sendo mais presentes em perfis mais arrojados.

Por fim, Junior, (2023) também buscou identificar vieses comportamentais e verificar
quais sao predominantes por perfil de investidor, com bankers do segmento private do Banco
do Brasil S/A; nos resultados, o viés de ancoragem aparece com maior incidéncia nos perfis
conservador, moderado e arrojado, enquanto no perfil agressivo os vieses mais destacados sdo

excesso de confianga, ilusao de controle e confirmacao.

Quadro 2 - Vieses comportamentais identificados nos perfis de investidores

PERFIL VIESES IDENTIFICADOS REFERENCIA
Viés de Autocontrole (1); 1 - Rosales-Pérez et al.,
2021);
CONSERVADOR (baixa Viés de Aversdo ao Arrependimento; ( )
tolerancia a risco) (1) 2 - Ventre et al., (2023);
Viés de Aversao a Perda (1)(2)(4)(5) 3 -R.etal., (2025);
Viés de Status Quo (2) (7) 4 - Dickason e Ferreira,
(2018);

Viés de Otimismo; (1)
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CONSERVADOR (baixa
tolerancia a risco)

Viés da Dotagao; (1)
Viés de Contabilidade mental (2) (4)
Viés de efeito manada (3)
Viés doméstico (6)

Viés de ancoragem (8)

5 - Woods et al., (2020);
6 - Lippi e Barbieri, (2026)
7 - Saurin et al., (2011)

8 - Junior, (2023)

MODERADO (média
tolerancia a risco)

Viés de disponibilidade; (7)
Viés de representatividade; (1)

Viés de Aversao ao Arrependimento;
(1)
Viés de ancoragem (1) (3)
Viés da Falacia do jogador; (1)
Viés do excesso de confianga; (1)

Viés de Aversao a Perda (2)

1 - Dickason e Ferreira,
(2018);

2 - De Bortoli et al.,
(2019);

3 - (Junior, 2023)

ARROJADO (Alta
tolerancia a risco)

ARROJADO (Alta
tolerancia a risco)

Viés de Aversao ao Arrependimento;
(1)
Viés de Otimismo (1)
Viés de Status Quo (2)

Viés de excesso de confianga (2) (4)

() (6) (7) (8) (9) (10)

Viés de Autocontrole (3)
Viés de Ilusao de controle (10)
Viés da disposi¢ao (4)

Viés de Contabilidade mental (5)
Efeito Dotagao (5)

Viés de efeito manada (7)
Viés de disponibilidade (9)
Viés de ancoragem (10)

Viés da Confirmacgao (10)

1 - Rahman et al., (2019);
2 -R. etal., (2025);

3 - Dickason ¢ Ferreira,
(2018);

4 - Mohy et al., (2025);
5 - Ghosh, (2025);

6 - Akhtar e Das, (2020);
7 - Kourtidis et al. (2011);
8 - (Sen, 2022);

9 - Zurek, (2017);

10 - Junior, (2023);

Fonte: Elaborado pelo autor, 2026
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Com base nos resultados apresentados, o quadro 2 consolida os vieses comportamentais
tradicionais identificados nos estudos e sua vinculagdo aos diferentes perfis de tolerancia ao

risco facilitando a visualizagdo e a comparagao das associagdes reportadas pelos autores.

4. CONCLUSOES

Este trabalho teve como objetivo identificar e analisar os principais vieses associados a
cada tipo de perfil de investidor descrito na literatura académica. Para isso, foram utilizadas
publicagdes da base Web of Science e aplicou-se um procedimento de identificagdo, filtragem
e analise de estudos relevantes sobre o tema, resultando em uma amostra de 74 publicagoes.

Ao comparar os achados desta pesquisa com o referencial de Pompian (2008), observa-
se a recorréncia de certos vieses vinculados a perfis especificos: status quo e aversdo a perda
aparecem associados a perfis mais conservadores (baixa tolerancia ao risco), disponibilidade e
representatividade sao relacionados ao perfil moderado (média tolerancia ao risco), e ilusao de
controle, autocontrole e excesso de confiang¢a sdo vinculados a perfis mais arrojados (alta
tolerancia ao risco), conforme reportado pelos estudos analisados.

No conjunto da amostra, os resultados bibliométricos sugerem um campo com produgao
distribuida em multiplas fontes e autores, com alguma predominancia de trabalhos
colaborativos. Além disso, a andlise do periodo considerado indica varia¢cdes na producao anual
com um crescimento gradativo das publicacdes nos ultimos anos. Também aponta a presenca
de temas recorrentes conectando finangas comportamentais, tolerdncia ao risco e vieses
especificos.

Do ponto de vista dos achados substantivos, a sintese apresentada evidencia que
diferentes estudos relacionam vieses tradicionais a perfis de tolerancia ao risco, incluindo de
forma recorrente vieses a perfis de risco mais conservadores, moderados e arrojados ainda que
com variagoes na forma de mensuragao do construto “risco”.

Em termos de implicagdes, os resultados sistematizados podem contribuir para
discussoes sobre suitability e segmentagdo de investidores ao evidenciar que o perfil de risco,
frequentemente usado como eixo de classificagdo, aparece associado na literatura a padroes de
vieses comportamentais. Nesse sentido, a consolidacdo dos vieses por perfil pode apoiar
analises comparativas e a organizac¢ao de instrumentos, desde que respeitadas as defini¢des e

medidas adotadas em cada estudo.
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Ao mesmo tempo, a literatura analisada indica que a relacdo entre vieses e perfil de risco
pode depender de como a tolerancia ao risco ¢ mensurada (por exemplo, escalas, categorias,
grupos ou proxies) € do tipo de amostra (estudantes, investidores individuais, profissionais,
entre outros). Assim, a comparagdao entre estudos requer cautela para evitar equivaléncias
indevidas entre medidas diferentes do mesmo construto.

Como limitagdes, destaca-se que a revisdo se concentrou na base Web of Science e
aplicou filtros e critérios de selecdo que podem restringir a cobertura do campo, além de haver
heterogeneidade metodologica entre os artigos incluidos (instrumentos, amostras e defini¢des).
Esses fatores podem afetar a comparabilidade direta dos achados e reforcam a necessidade de
interpretar os vinculos “perfil-viés” conforme o contexto de cada estudo.

Por fim, sugere-se que pesquisas futuras ampliem bases e estratégias de busca,
comparem resultados entre bases e periodos distintos e avancem na padronizagdao (ou, ao
menos, na transparéncia) das medidas de tolerancia ao risco e dos instrumentos para
identificacdo de vieses. Estudos empiricos adicionais, em contextos especificos (por exemplo,
institui¢des financeiras e mercado brasileiro), também podem contribuir para testar a aderéncia

desses padrdes em amostras aplicadas.
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RESUMO

Este artigo teve como objetivo desenvolver e validar um instrumento para mensuragao de vieses
comportamentais em investidores, bem como analisar se esses vieses se manifestam de forma
distinta entre investidores classificados como conservadores, moderados e arrojados por meio
da Analise de Perfil do Investidor (API). A pesquisa caracteriza-se como quantitativa, descritiva
e exploratdria, com delinecamento transversal. A amostra foi composta por 366 investidores
pessoa fisica de uma cooperativa financeira brasileira, com aplicagdes financeiras ativas no
momento da coleta. Os dados foram coletados por meio de questiondrio estruturado e analisados
com o auxilio do software JASP. Inicialmente, realizou-se Analise Fatorial Confirmatdria para
validagdo do instrumento, seguida de analise de invariancia multigrupo, teste de normalidade
de Shapiro-Wilk, teste de Kruskal-Wallis e teste post hoc de Dunn. Os resultados indicaram que
o instrumento final apresentou validade e confiabilidade satisfatérias para quatro construtos:
aversdo a perda, ancoragem, excesso de confianca e autocontrole. Na comparagao entre perfis,
verificou-se que investidores conservadores apresentaram niveis significativamente mais
elevados de aversdo a perda, enquanto investidores arrojados demonstraram maior excesso de
confianca. Por outro lado, os vieses de ancoragem e autocontrole ndo apresentaram diferengas
estatisticamente significativas entre os perfis analisados. Conclui-se que a inclusdo de fatores
comportamentais pode aprimorar os processos de suitability, contribuindo para recomendacdes

financeiras mais alinhadas ao comportamento real dos investidores.

Palavras-chave: Finangas comportamentais; perfil do investidor; vieses comportamentais;
suitability; andlise de perfil do investidor.
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1. INTRODUCAO

Ao final de 2022, o mercado financeiro brasileiro contava com 14,8 milhdes de
investidores em renda fixa e 5 milhdes em renda varidvel, representando crescimentos de 34%
e 19%, respectivamente, em comparacdo a 2021 (B3 (2023)). Destaca-se que 84% desses
investidores ingressaram a partir de 2019, evidenciando um processo de democratizagdo do
acesso ao mercado financeiro, mesmo diante de um cenario de volatilidade causada pela
elevagdo dos juros. No brasil temos aproximadamente 59 milhdes de brasileiros que declaram
possuir investimentos financeiros (Raio x ANBIMA 8° Edi¢ao, (2024)).

Embora essa expansao represente um avango em termos de inclusao financeira, estudos
que antecedem estes numeros, como o de Andrade et al, (2016 ), ja apontavam que uma parcela
significativa desses investidores demonstra inseguranca e conhecimento limitado, o que os leva
a buscar orientagao profissional antes de tomar decisoes. Paiva et al, (2020) complementam ao
afirmar que caracteristicas e comportamentos individuais influenciam diretamente os resultados
financeiros, ¢ que a escolha dos investimentos esta vinculada ao perfil de risco, o qual pode
variar ao longo do tempo conforme mudangas nas condi¢des pessoais e financeiras.

Nesse contexto, os investidores também se deparam com uma ampla variedade de
opgoes de investimentos, como agdes, titulos de renda fixa, fundos mutuos e ETFs (Rabbani et
al., 2023). Contudo, como alertado por Lehner et al. (2008) e Denburg et al. (2022), os produtos
financeiros sdo frequentemente complexos e de dificil compreensdo. Além disso, o mercado ¢é
altamente dindmico, novas alternativas surgem constantemente e as preferéncias dos
investidores se adaptam as ofertas disponiveis (Bittencourt et al., 2019).

Erros nas decisdes de investimento podem gerar arrependimento e, como apontam
Edison e Aisyah (2023), levar os investidores a se tornarem excessivamente cautelosos ou
avessos ao risco. Bolster et al (1995) observaram que grande parte das reclamagdes de clientes
tem origem na inadequagdo entre o produto oferecido e o perfil do investidor. Tais desvios
resultam em underperformance, com retornos inferiores e maior volatilidade nas carteiras
(Barber; Odean, 2011).

Compreender o comportamento do investidor torna-se, portanto, essencial para orienta-
lo adequadamente no processo de decisao, entendido como a avaliagdo das opgdes disponiveis
para decidir onde e quanto investir (Souza et al., 2024). Para isso, os investidores costumam ser
segmentados de acordo com os niveis de risco que toleram (Dickason e Ferreira, 2018). Esta

segmentacdo ocorre por meio da Andlise de Perfil do Investidor (API), processo que visa



53

identificar, via questionario aplicado, o perfil do investidor e direcionar produtos compativeis
com seus objetivos e condi¢des financeiras (Frantz et al., 2022). Os questiondrios tradicionais
de API costumam considerar fatores como idade, conhecimento financeiro, situagdo economica,
volume de recursos disponiveis, horizonte de investimento e tolerancia a risco (Frantz et al.,
2022).

No Brasil, o Cédigo ANBIMA de Regulagdo e Melhores Praticas estabeleceu a API
como critério principal para a distribuicdo de produtos financeiros (Junior, 2023). Com base
nas respostas, os individuos sdo geralmente classificados em trés perfis: conservador (evita
riscos e prioriza seguranca), moderado (aceita riscos pontuais em busca de rentabilidade) e
arrojado (busca altos retornos, com maior exposicao a renda variavel e elevado conhecimento
de mercado) (Paiva et al., 2020).

Embora a API ofereca uma estrutura inicial util para segmenta¢do, ha limitagdes
importantes quanto a sua capacidade de captar o comportamento real dos investidores, visto
que esta analise comportamental mais completa ndo € seu objetivo (De Bortoli et al., (2019)).
De Bortoli et al., (2019) argumentam que esses instrumentos ndo incorporam 0s vieses
cognitivos que influenciam a tomada de decisdo, comprometendo a confiabilidade das analises.
Thompson et al. (2022) corroboram ao constatar que investidores frequentemente mantém
carteiras com niveis de risco distintos daqueles indicados em seus perfis. Estudos como os de
Korkmaz et al. (2021) e Marinelli et al. (2017) reforcam a existéncia de uma dissociag@o entre
a atitude declarada frente ao risco e o comportamento efetivo observado.

Pompian e Longo (2004) também criticam os métodos tradicionais por se basearem
majoritariamente na tolerancia ao risco, sem considerar os vieses que induzem a decisdes
irracionais. A auséncia de instrumentos que avaliem esses vieses dificulta a compreensdo das
causas que levam as escolhas ineficientes (Massafera, 2024). Cardoso et al. (2025) analisaram
a composi¢do dos questionarios de perfil do investidor utilizados por 12 grandes institui¢des
brasileiras. Os resultados apontaram que os testes de perfil usados no Brasil negligenciam
fatores emocionais e psicoldgicos que influenciam diretamente as decisdes financeiras. Diante
disso, este estudo tem dois principais objetivos:

O primeiro objetivo ¢ desenvolver/adaptar e validar uma escala para mensurar seis
vieses comportamentais em investidores (status quo, aversao a perda, ancoragem, excesso de
confiancga, autocontrole e ilusdo de controle).

O segundo objetivo consiste em analisar se existem diferencas estatisticamente

significativas nos niveis médios de manifesta¢do destes vieses em investidores classificados
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como conservadores, moderados e arrojados, com base em instrumentos padrdo de Analise de
Perfil do Investidor (API) utilizados por uma cooperativa financeira brasileira.

Observa-se que, embora existam, ainda que de forma pontual, estudos no Brasil que
abordam vieses comportamentais e sua relacdo com perfis de investidores, como , Junior 2023,
Oliveira Pires De Souza, 2024, Saurin et al 2011 e Silva et al 2012, n3o temos pesquisas que
realizem uma andlise sistematica da associacdo entre os perfis tradicionais de investidor
definidos por instrumentos padrao de Analise de Perfil do Investidor (API), e a manifestagao
conjunta de multiplos vieses comportamentais. As investigacdes existentes geralmente tratam
os vieses de forma isolada e utilizam classifica¢des informais ou inferidas do perfil de risco, o
que limita a compreensdo sobre a adequacdo do processo de suitability.

Nesse sentido, o presente estudo se justifica por adotar uma abordagem
metodologicamente estruturada, que integra a identificacdo formal do perfil por meio da API
institucional & mensuragdo empirica e validada de seis vieses comportamentais, ambas
aplicadas em investidores atuantes no mercado financeiro.

Do ponto de vista tedrico, o estudo contribui para o avango da literatura de finangas
comportamentais ao oferecer uma base empirica que conecta perfis de risco, tradicionalmente
construidos com base em fatores demograficos e socioecondmicos, a fatores comportamentais
que afetam diretamente a tomada de decisdo financeira. Essa associacao entre o perfil declarado
€ 0s vieses comportamentais permitira maior compreensao sobre os mecanismos de escolha dos
investidores e fornecerd subsidios para a realizacdo de pesquisas comparativas, intervengdes
educativas e aprimoramentos metodoldgicos em levantamentos futuros.

No ambito pratico, os resultados tém aplicabilidade direta para instituicdes financeiras
que realizam o processo de suitability, o qual ¢ uma exigéncia regulatéria que impde as
instituicdes financeiras a necessidade de identificar e avaliar o perfil de risco de seus
investidores para uma melhor adequacdo de ofertas e alocacdo de ativos (Oliveira Pires De
Souza, 2024). Ao compreender como determinados vieses se manifestam de forma mais ou
menos intensa entre os perfis tradicionais, profissionais da 4rea, como consultores de
investimentos, gestores de carteira e planejadores financeiros, poderdo ajustar suas estratégias
de recomendagdo, melhorar a qualidade do atendimento e promover maior alinhamento entre
produtos oferecidos e comportamentos reais. Como analisado por Baker e Nofsinger (2002),
um melhor entendimento e a delimitacdao das falhas cognitivas individuais possibilitariam aos
investidores melhorarem sua capacidade decisoria, evitando falhas no processo de alocacgao de

ativos.
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Os achados de Dickason e Ferreira (2018), mostram que investidores com perfil mais
arrojado possui maior tem maior propensao a certos vieses como o viés de excesso de confianga,
viés o qual afeta o desempenho dos investidores em suas operagdes (Chishti et al., 2023).
Massafera, (2024) mostra que investidores com perfis mais conservador acabam sofrendo maior
influéncia de vieses como Status quo e aversdo a perda, mantendo investimentos subotimos
como a poupanca em detrimento a investimentos mais rentaveis € com a mesma seguranga.
Portanto, adicionalmente, os achados do presente estudo poderdo subsidiar o aprimoramento
dos questionarios de API hoje utilizados no mercado, oferecendo uma base mais precisa e

abrangente para o diagnodstico comportamental do investidor.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Analise de Perfis de investidores

Segundo De Bortoli et al. (2019), cada pessoa possui um perfil de risco que orienta suas
decisdes de investimento, desde individuos mais tolerantes, que aceitam ativos volateis, até
aqueles que evitam qualquer exposi¢do a risco. Apesar dessas diferencas serem evidentes na
pratica, os fatores que compdem esse perfil ainda sdo objeto de estudo De Bortoli et al. (2019)
. Investidores apresentam ampla diversidade quanto a objetivos, condi¢des financeiras, grau de
tolerancia ao risco e nivel de conhecimento, fatores que influenciam diretamente suas decisoes
(Oliveira et al., 2024).

Com o objetivo de identificar e segmentar os investidores com base em suas
caracteristicas, foi desenvolvido um procedimento amplamente utilizado no mercado, a Analise
do Perfil do Investidor (API) (De Bortoli et al., 2019). Esse procedimento, visa alinhar os
investimentos as caracteristicas de risco dos investidores, considerando aspectos como situacao
financeira, experiéncia, tolerancia ao risco, horizonte temporal e objetivos de investimento (De
Bortoli et al., 2019).

No Brasil, essas diretrizes foram incorporadas pela Associagdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), tornando a realizagdo da API obrigatoria
para as instituicdes signatarias (De Bortoli et al., 2019). Essa exigéncia ¢ feita pela Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) por meio da resolugdo CVM 30 (2021) (Frantz et al., 2022).

A Resolugao CVM 30, (2021), regula o dever de verificacao da adequagao dos produtos,
servicos e operacgdes ao perfil do cliente, as pessoas habilitadas a atuar como integrantes do

sistema de distribui¢do e os consultores de valores mobilidrios ndo podem recomendar
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produtos, realizar operacdes ou prestar servicos sem que verifiquem sua adequagao ao perfil do
cliente.

Segundo a Resolugao CVM 30 (2021), as pessoas habilitadas a atuar como integrantes
do sistema de distribuicao e os consultores de valores mobiliarios, devem verificar trés pontos
principais. Primeiramente se o produto, servico ou operagdo ¢ adequado aos objetivos de
investimento do cliente, para isso deve ser analisado, o periodo em que o cliente deseja manter
o investimento, as preferéncias declaradas do cliente quanto a assun¢do de riscos e as
finalidades do investimento. (Resolu¢do CVM 30, 2021)

O segundo ponto a ser analisado ¢ se a situacdo financeira do cliente ¢ compativel com
o produto, servigo ou operagdo, para isso deve ser analisado o valor das receitas regulares
declaradas pelo cliente, o valor e os ativos que compdem o patrimonio do cliente e a necessidade
futura de recursos declarada pelo cliente. (Resolugdo CVM 30, 2021)

E por ultimo se o cliente possui conhecimento necessario para compreender os riscos
relacionados ao produto, servigo ou operagao, para isso deve ser analisado os tipos de produtos,
servicos € operagdes com os quais o cliente tem familiaridade, a natureza, o volume ¢ a
frequéncia das operagdes ja realizadas pelo cliente no mercado de valores mobilidrios, bem
como o periodo em que tais operacdes foram realizadas e a formagdo académica e a experiéncia
profissional do cliente. (Resolugao CVM 30, 2021)

As pessoas habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribuicdo e os
consultores de valores mobiliarios, devem avaliar e classificar o cliente em categorias de perfil
de risco previamente estabelecidas. (Resolugao CVM 30, 2021)

A categorizagdo oficial dos perfis de investidores segundo a (ANBIMA, 2025), com

destaque para suas principais caracteristicas ¢ apresentada no Quadro 1.
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Quadro 1 - Caracterizagdo dos perfis de investidores

Perfil Caracteristica

Investidor que declara possuir baixa tolerancia a risco, baixo
Perfil 1 conhecimento em matéria de investimentos e que prioriza

investimentos em produtos de investimento com liquidez.

Investidor que declara média tolerancia a risco e busca a

preservacao de seu capital a longo prazo, com disposigao a

Perfil 2 destinar uma parte de seus recursos a investimentos de maior
risco.
Perfil 3 Investidor que declara alta tolerancia a risco e aceita potenciais

perdas em busca de maiores retornos.

Fonte: elaborado pelo autor com dados de (ANBIMA, 2025)

O Perfil 1, comumente denominado conservador, caracteriza-se pela baixa tolerancia ao
risco, pouco conhecimento sobre o mercado de investimentos e preferéncia por produtos de
liquidez. Esses investidores tendem a optar por ativos de baixo risco, como titulos privados e
poupanga (Andrade et al., 2016), além de apresentar lentidao na tomada de decisdes quando se
sentem incertos ou desconfortaveis (Dickason e Ferreira, 2018).

O Perfil 2, ou moderado, busca equilibrar a aceitagdo de certos riscos com a preservacao
do patrimonio. Embora tentem reduzir riscos e aumentar retornos no longo prazo,
frequentemente seguem tendéncias influenciadas por amigos ou colegas e podem superestimar
sua tolerancia ao risco, adiando decisdes sem consultar profissionais (Dickason e Ferreira,
2018; Pompiam, 2016).

Por sua vez, o Perfil 3 corresponde aos investidores arrojados ou agressivos, dispostos
a assumir altos riscos na expectativa de obter lucros mais expressivos. Esse perfil esta
frequentemente associado a uma postura marcada pela confianca em suas habilidades
(Dickason e Ferreira, 2018), com uma clara predisposicao a buscar maiores retornos (Bodie et
al., 2000; Moraes e Alegre, 2011).

A API, portanto, permite que as institui¢des financeiras cumpram a exigéncia regulatoria
de recomendar produtos alinhados ao perfil de risco e as necessidades dos clientes (Metzger;
Fehr, 2018). No entanto, estudos como o de Cardoso et al. (2025) questionam se os fatores
atualmente considerados, como idade ou renda sdo de fato os mais relevantes, sugerindo que

caracteristicas comportamentais ndo mensuradas podem exercer influéncia mais significativa.
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A literatura indica que existe consideravel heterogeneidade nos perfis dos investidores,
no entanto, as fontes subjacentes dessas diferencas ainda ndo sdo bem compreendidas (Rabbani
et al., 2023). Essa heterogeneidade, aliada a lacunas nos instrumentos atuais, também tem sido
discutida em estudos internacionais como o de Kim et al, (2024) ao analisarem formularios
utilizados por corretoras sul-coreanas, identificaram que tais instrumentos subestimam perfis
cujos comportamentos de risco sdo movidos por busca de emogao um trago psicoldgico pouco
considerado nos modelos tradicionais.

Mesmo com essas limitagdes, a API ainda se mostra 1til para compreensao dos perfis
de risco (De Bortoli et al., 2019). Entretanto, reguladores ao redor do mundo vém enfatizando
a importancia de incorporar insights comportamentais a esse processo (Van Dolder;
Vandenbroucke, 2024). Nos Estados Unidos e na Europa, por exemplo, as instituigdes
financeiras sdo obrigadas a realizar avaliagdes de adequagdo sempre que oferecem
aconselhamento ou gestdo de portfolio. Essas avaliagdes incluem a identifica¢do da disposi¢ao
do investidor em assumir riscos (Van Dolder; Vandenbroucke, 2024).

De forma semelhante, Donadio (2018) refor¢a que o perfil identificado por meio dos
formularios de suitability estd intimamente ligado a tolerdncia ao risco. Investidores
conservadores tendem a aversao a risco e preferem aplicagdes seguras, como renda fixa. Em
contraste, Pak e Mahmood (2015) demonstram que os investidores agressivos buscam ativos
mais volateis, como agdes, por apresentarem maior disposi¢ao ao risco.

Segundo o estudo sobre o processo de andlise do perfil do investidor (suitability) e a
eficacia da Resolugdo CVM 30, (2025), realizado pela CVM (Comissdo de Valores
Mobilidrios), os questionarios de API utilizados pelas institui¢gdes possuem perguntas que visao
determinar a aversdo a risco do respondente porem sem evidencias de que os intermediarios
busquem mapear os vieses comportamentais dos investidores além do mero cumprimento da
norma. O estudo também mostrou que o desenquadramento de perfil ainda revela ser uma fonte
relevante de ineficacia, com 20% do total de perfis em 2022.

Vale ressaltar que conforme apontado por Lima (2003), aversao ao risco nao deve ser
confundido com aversdo a perda, visto que geralmente no que diz respeito aos ganhos, as
pessoas sdo avessas ao risco, no entanto diante da possibilidade de perder sao avessas a perda.
Levando em conta os resultados do estudo sobre o processo de analise do perfil do investidor
(suitability) e a eficacia da Resolugdo CVM 30 (2025), considera-se neste estudo que a aversao

ao risco ja esta sendo captada de forma significativa pelos formulérios tradicionais de API.
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2.2 Vieses comportamentais e a tomada de decisdo em investimentos

As decisdes de investimento envolvem uma série de processos realizados por individuos
ou organizagdes com o objetivo de alocar recursos, principalmente capital, com base nas
informacdes disponiveis, buscando um retorno esperado (Awais et al., 2016). No entanto, esse
processo ndo ¢ puramente técnico ou racional. Cada vez mais, reconhece-se a influéncia de
elementos comportamentais nas decisdes financeiras, impulsionada pela crescente relevancia
do comportamento humano na compra ¢ venda de valores mobilidrios (Anwar et al., 2023).

Nesse contexto, a economia comportamental surge como um campo dedicado a analise
dos fatores psicologicos, cognitivos € emocionais que impactam as decisdes economicas
(Camerer; Loewenstein, 2004), incluindo também os processos decisorios em organizagdes
(Costa et al., 2017). Desdobramento desse campo, as finangas comportamentais concentram-se
especificamente na intersec¢ao entre comportamento humano e decisdes financeiras (Kumar;
Goyal, 2015).

A racionalidade limitada do ser humano, conceito originalmente proposto por Simon,
(1956) e aprofundado por Kahneman e Tversky (1979), implica que as pessoas, ao tomar
decisdes, frequentemente recorrem a atalhos mentais conhecidos como heuristicas (Kahneman;
Tversky, 1979). Essas estratégias simplificadoras, embora uteis, frequentemente conduzem a
erros sistematicos de julgamento, conhecidos como vieses cognitivos (Tversky; Kahneman,
1974). Assim, o agente descrito pelas finangas comportamentais ndo ¢ um decisor perfeitamente
racional, mas um individuo comum cujas escolhas sdo moldadas por emocgdes e vieses
comportamentais (Massafera, 2024).

As finangas comportamentais, portanto, emergem como uma critica direta ao paradigma
tradicional da racionalidade plena dos agentes e da eficiéncia dos mercados. Em vez disso,
demonstram que as decisdes sdo influenciadas por fatores subjetivos, como emogdes e
heuristicas (Yoshinaga; Ramalho, 2014).Yoshinaga e Ramalho, (2014) mostraram que muitas
decisdes de investimento ndo seguem os pressupostos da Teoria da Utilidade Esperada,
revelando comportamentos inconsistentes com a racionalidade tradicional.

Uma das teorias centrais para explicar esses desvios ¢ a Teoria do Prospecto
(Kahneman; Tversky, 1979), que propde que os individuos avaliam os resultados como ganhos
ou perdas em relagdo a um ponto de referéncia. Segundo essa teoria, os tomadores de decisao
tendem a ser avessos ao risco quando se trata de ganhos, mas assumem mais riscos diante de

perdas (Weber; Camerer, 1998). Além disso, a aversdo ao risco ndo ¢ estatica: ela pode se alterar
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ao longo do tempo, em fungdo do desempenho prévio dos investimentos (Barberis; Huang;
Santos, 2001).

Dentre os diversos vieses documentados pela literatura (Lopes € Moreira (2025)), este
estudo concentra-se em seis comumente associados ao comportamento de investidores e
relevantes nos achados do Produto 01, sendo eles a) Viés de Status Quo; b) Viés de Aversao a
perda; ¢) Viés de Ancoragem; d) Excesso de Confianga; ) Viés de Autocontrole ¢; ) [lusao de

Controle.

2.2.1 Viés de Status quo

De acordo com Samuelson e Zeckhauser (1988), manter o status quo significa ndo fazer
nada ou simplesmente deixar as coisas como estdo. No cotidiano, muitas decisdes envolvem
uma alternativa que permite manter a situagao atual, como seguir a politica habitual da empresa,
reeleger um candidato, comprar sempre ela marca ou permanecer no mesmo emprego.

Kahneman et al. (1991) explicam que os individuos possuem uma forte tendéncia a
manter o status quo, pois percebem as desvantagens de mudar como muito maiores do que as
vantagens. O viés do status quo refere-se a tendéncia de manter a situacdo atual inalterada,
sendo assim denominado devido a propensao de investidores do mercado de agdes em conservar
o estado vigente das coisas (Rubaltelli et al., 2005). Em termos simples, significa que, diante
de diversas alternativas complexas e confusas, os investidores tendem a optar por aquela que
representa a continuidade de sua decisdo atual (Brown; Kagel, 2009).

Assim, no contexto deste estudo, o viés de status quo ¢ tratado como uma disposi¢ao
latente de preferéncia pela manutengao da alternativa atual mesmo que se tenha necessidade de
revisdo da carteira ou substituicao de investimentos. A motivagao por tras desse comportamento
esta relacionada ao ceticismo dos investidores quanto a mudancas (Shukla; Shukla, 2023) , pois
enxergam o progresso como algo custoso e procuram evita-lo, a menos que os beneficios
claramente superem os custos envolvidos (Fernandez; Rodrik, 1991).

Dada a tendéncia dos investidores conservadores a evitar mudancas e priorizar
seguranca (Andrade et al., 2016), apresentarem lentidao na tomada de decisdes (Dickason e
Ferreira 2018) e percebem as desvantagens de mudar em meio a alternativas complexas e
confusas (Kahneman et al. (1991)), assume-se que investidores apresentam comportamento
relativamente estavel na forma que manifestam resisténcia a mudanga em contextos financeiros.

Desta forma, justifica-se a formulagdo da seguinte hipotese:
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H1: Investidores classificados com perfil conservador apresentam, em média, niveis
significativamente mais elevados do viés de status quo do que investidores classificados como

moderados ou arrojados.

2.2.2 Viés de Aversao a perda

A aversdao a perda ¢ um conceito importante na psicologia, economia, negocios e
ciéncias da decisdao (Li et al., 2021). Esse conceito foi primeiramente identificado por
Kahneman e Tversky, (1979), que descreveram a aversdao a perda como “a agonia que uma
pessoa experimenta ao perder uma quantia de dinheiro parece ser maior do que o prazer
associado ao ganho da mesma quantia” .Este viés ¢ decorrente da Teoria do Prospecto, proposta
por Kahneman e Tversky (1979), segundo a qual os individuos sentem a dor das perdas de
maneira mais intensa do que o prazer proporcionado por ganhos de valor semelhante.

Conforme Nunes et al. (2018), essa teoria contrapde-se a Teoria da Utilidade Esperada
(TUE), na qual a utilidade dos resultados ¢ mensurada pelo grau de riqueza do individuo. Por
outro lado, a Teoria do Prospecto introduz a fungdo valor, que ¢ avaliada a partir de um ponto
de referéncia, permitindo que ganhos e perdas sejam interpretados de formas distintas (Nunes
et al., 2018). Embora seja dificil quantificar a magnitude da dor e da felicidade da perda e do
ganho, respectivamente, pesquisas mostram que as perdas podem ser duas vezes mais poderosas
que os ganhos (Kahneman et al,. 1991).

Investidores conservadores buscam ndo correr grandes riscos visando evitar perdas,
mantendo muitas vezes investimentos pouco rentaveis (Massafera, 2024), a resisténcia em
mudar ¢ fundamentada psicologicamente na aversao a perda (Saurin et al., 2011), e investidores
com baixa tolerancia ao risco possuem maior sugestdo a esse viés (Samuelson e Zeckhauser,
1988). Portanto espera-se que investidores classificados como conservadores apresentem niveis
mais elevados do viés de aversao a perda, o que justifica a formulagdo da seguinte hipotese:

H2: Investidores classificados com perfil conservador apresentam, em média, niveis
significativamente mais elevados do viés de aversdo a perda do que investidores classificados

como moderados ou arrojados.

2.2.3 Viés de Ancoragem
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Identificada como a terceira heuristica por Tversky e Kahneman, esse viés baseia-se na
tendéncia dos tomadores de decisdo, ao realizarem estimativas finais, ajustarem os valores a
partir de uma ancora previamente considerada, mas de forma insuficiente (Luppe, 2006).
Mochon e Frederick, (2013) definem a ancoragem como o fendmeno em que julgamentos e
escolhas numéricas sdo direcionados por medidas previamente estabelecidas. Nessa
perspectiva, Jung ¢ Young (2012) ressaltam que a ancoragem ¢ um fendmeno robusto,
amplamente observado em diversos contextos, como apostas, estimativas de probabilidades e
fatores egocéntricos.

O ancoramento descreve a tomada de decisdo por individuos que, uma vez em um estado
de indecisdo, sdo influenciados por informagdes geradas por analistas ou casas de analise, que
geralmente impactam excessivamente sua tomada de decisdo (Parveen et al., 2023). Esse efeito
envolve o uso deliberado de informagdes irrelevantes ou incorretas para entender uma
determinada situagdo ou para estimar algum valor, deixando os investidores presos a essas
informagdes iniciais (Souza et al., 2024).

Os investidores classificados como moderados apresentam tolerancia intermediaria ao
risco e buscam conciliar a preservagao do patrimonio com a obten¢do de maior rentabilidade
(AMBIMA, 2025). Essa posi¢do intermedidria pode tornar suas decisdes mais complexas, uma
vez que envolvem o equilibrio entre objetivos parcialmente conflitantes de seguranga e retorno.
Diante dessa incerteza, esses investidores podem recorrer com maior frequéncia a referéncias
previamente disponiveis, como rentabilidades passadas, preg¢os de entrada, recomendagdes de
analistas ou informacgdes inicialmente apresentadas, utilizando-as como base para avaliar novas
alternativas. Essa associacao encontra respaldo em Dickason e Ferreira, 2018 e Pompiam, 2016,
que relacionaram investidores com média tolerancia ao risco ao viés de ancoragem, € na revisao
sistematica de Lopes e Moreira (2025), que também identificaram a ancoragem entre os vieses
vinculados ao perfil moderado. Embora esse viés possa se manifestar em diferentes perfis,
espera-se que a necessidade de equilibrar seguranca e rentabilidade torne os investidores
moderados mais suscetiveis a utilizagdo excessiva de referéncias iniciais. Dessa forma,
formula-se a seguinte hipdtese:

H3: Investidores classificados com perfil moderado apresentam, em média, niveis
significativamente mais elevados do viés de ancoragem do que investidores classificados como

conservadores ou arrojados.

2.2.4 Excesso de confianca
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Entre os vieses cognitivos, o excesso de confianga se destaca (Costa et al., 2017), sendo
caracterizado pela fé injustificada no raciocinio intuitivo (Pompian, 2012). Esse viés leva os
individuos a superestimarem seus conhecimentos e habilidades (Ludwig; Nafziger, 2011), o que
pode resultar em decisdes excessivamente arriscadas (Kumar; Goyal, 2015). O viés de excesso
de confianga se manifesta quando o individuo demonstra confianca excessiva em suas proprias
decisdes, supervalorizando sua habilidade para executar determinadas tarefas. Assim, os
tomadores de decisdao tendem a superestimar seus conhecimentos ¢ informacgdes, muitas vezes
desconsiderando dados disponiveis (FISCHHOFF et al., 1977).

A influéncia do excesso de confianga no processo decisorio de investimentos tem sido
amplamente analisada como um fator que contribui para falhas nas decisdes (Tversky;
Kahneman, 1974). Esse viés comportamental impacta diretamente a percepcdo de risco
(Ahmad; Shah, 2022), interfere no volume de negocia¢des no mercado financeiro (Antonelli-
Filho et al., 2021), afeta o desempenho dos investidores em suas operacdes (Chishti et al.,
2023), além de se relacionar com aspectos como aversao a perda, tolerancia ao risco e avaliagao
de custo-beneficio (Fellner-Rhling; Kriigel, 2014).

Investidores classificados como arrojados, possuem alta tolerdncia ao risco, com
predisposicao para buscar maiores retornos (Bodie et al., 2000; Moraes e Alegre, 2011). Esse
perfil esta frequentemente associado a uma postura marcada pela confianga em suas habilidades
(Bergh-Lindeque et al., 2021; Dickason e Ferreira, 2018), portanto espera-se que investidores
classificados como arrojados apresentem niveis mais elevados do viés de excesso de confianga,
o que justifica a formulagdo da seguinte hipotese:

H4: Investidores classificados com perfil Arrojado apresentam, em média, niveis
significativamente mais elevados do viés de excesso de confianca do que investidores

classificados como conservadores ou moderados.

2.2.5 Viés de Autocontrole

O viés de autocontrole manifesta-se no conflito entre os objetivos financeiros de longo
prazo e a busca por gratificacao imediata(Thaler; Shefrin, 1981). O viés de autocontrole ¢ um
viés de natureza emocional e envolve a incapacidade do individuo em regular seus impulsos
presentes em favor de um planejamento financeiro disciplinado (Anwar et al., 2023). Pompian
(2008) também discute como os vieses comportamentais podem comprometer decisdes

financeiras de longo prazo. Nesse contexto, investidores sujeitos ao viés de autocontrole tendem
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a atribuir maior peso aos beneficios imediatos, o que pode dificultar a formagao de poupanga e
a manutencao de estratégias voltadas a acumulagdo de capital no longo prazo.

Tangney et al, (2004) propdem que o autocontrole € composto por quatro dimensdes
principais: regulacdo de pensamentos, sentimentos, impulsos e desempenho. Quando essas
dimensdes falham, o viés de autocontrole impacta negativamente a consisténcia das decisoes
relacionadas ao investimento(Addinpujoartanto e Darmawan, 2020; Seks$cinska et al, 2021).

Investidores classificados como arrojados, possuem alta tolerancia ao risco (ANBIMA,
2025). Investidores com alta tolerancia ao risco podem apresentar uma busca mais intensa por
retornos elevados e imediatos, tornando-os potencialmente mais vulneraveis a impulsividade e
a tentacdo de comprometer o capital de longo prazo para financiar estratégias mais agressivas
de curto prazo (Dickason e Ferreira, 2018) (Pompiam, 2008). Portanto sugere-se que
investidores classificados como arrojados apresentem niveis mais elevados do viés de
autocontrole, o que justifica a formulacao da seguinte hipotese:

HS: Investidores classificados com perfil arrojado apresentam, em média, niveis
significativamente mais elevados do viés de autocontrole do que investidores classificados

como conservadores ou moderados.

2.2.6 Tlusao de controle

White (1959), argumenta que o controle constitui uma necessidade tanto interna quanto
externa do ser humano, ligada a forma como ele interage e responde as transformagoes do
ambiente. De acordo com De Charms (2013), o ser humano ¢ movido por uma motivagao
fundamental: a busca pela capacidade de influenciar e transformar seu entorno. Skinner, (1995)
complementa afirmando que as pessoas precisam vivenciar situagdes em que sintam que
exercem controle, sendo a sensacdo de competéncia ou eficacia considera uma necessidade
universal.

O termo “Ilusdo de Controle” foi cunhado por Langer (1975), que descreveu o fendmeno
como a tendéncia de superestimar a propria capacidade de influenciar resultados, mesmo
quando as chances objetivas nao justificam tal crenca. Taylor ¢ Brown (1988), observam que
esse viés pode atuar como um mecanismo psicologico de protecao, minimizando a percepgao
de risco e encorajando comportamentos que, de outro modo, poderiam ser inibidos pelo medo.
Sivanathan et al. (2008) destacam que o exercicio do poder pode distorcer a percep¢ao do

individuo, prejudicando sua habilidade de perceber e reagir adequadamente a realidade.
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Diante da incerteza, os individuos costumam simplificar suas escolhas por meio da
intuicdo, baseando-se em experiéncias passadas e associagdes subjetivas (Dijksterhuis et al.,
2006; Dane & Pratt, 2007). Contudo, esse processo pode resultar em distor¢des cognitivas e
falhas no julgamento (Kahneman & Tversky, 1979; Tversky & Kahneman, 1974).

Observada na literatura sobre finangas comportamentais, a ilusdo de controle manifesta-se
quando individuos adotam crengas de dominancia e atribuem probabilidades irreais a eventos
incertos (Taylor; Brown, 1988). Nesses casos, acreditam possuir habilidades acima do normal,
mesmo em situagdes em que a sorte desempenha papel significativo e suas competéncias nao
sdo determinantes (Keh et al., 2002). Schwenk (1986) complementa, afirmando que esse viés
representa uma expressao do excesso de confianga na propria capacidade de criar expectativas
positivas.

Investidores classificados como arrojados declaram possuir alta tolerdncia ao risco
(ANBIMA, 2025). O viés de auto controle, leva investidores a aceitarem altos niveis de risco,
pois sentem que possuem controle sobre o desfecho simplesmente porque estdo tomando as
decisoes de compra e venda ativamente (Pompiam, 2008). Investidores classificados como
arrojados geralmente demonstram maior conhecimento sobre produtos de investimento, o que
pode gerar uma falsa seguranca, levando-os a acreditar que possuem conhecimento suficiente
para controlar e influenciar resultados (Junior, 2023). Portanto espera-se que investidores
classificados como arrojados apresentem niveis mais elevados do viés de ilusdao de controle, o
que justifica a formulagdo da seguinte hipotese:

H6: Investidores classificados com perfil arrojado apresentam, em média, niveis
significativamente mais elevados do viés de ilusdo de controle do que investidores classificados

como conservadores ou moderados.

Quadro 2 - Hipoteses de pesquisa

Hipotese Perfil Do Investidor Viés Associado
H1 Conservador Status Quo
H2. Conservador Aversdo a Perda
H3 Moderado Ancoragem
H4 Arrojado Excesso de confianga
H5 Arrojado Autocontrole
H6 Arrojado [lus@o de Controle

Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.
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Em sintese, as seis hipoteses formuladas neste estudo, apresentadas no Quadro 2, relacionam
os vieses de status quo e aversdo a perda ao perfil conservador, o viés de ancoragem ao perfil
moderado e os vieses de excesso de confianga, autocontrole e ilusdo de controle ao perfil
arrojado. O quadro reune as associagdes propostas com base na literatura e orienta as analises

empiricas realizadas nas se¢des seguintes.

3. METODOLOGIA

3.1 Tipo de Pesquisa

Esta pesquisa caracteriza-se como um estudo de natureza quantitativa, com fins
descritivos e exploratérios. O carater descritivo visa analisar e quantificar a manifestagdo de
diferentes vieses comportamentais entre grupos de investidores. Ja o aspecto exploratorio se
justifica pela investigacao de possiveis associacdes entre o perfil de risco declarado e os vieses
comportamentais, tema ainda pouco aprofundado no contexto de investidores no Brasil.

Trata-se de um estudo com delineamento transversal, utilizando questionario

estruturado para coleta de dados em um tnico ponto no tempo.

3.2 Populacio e Amostra

A populacao-alvo desta pesquisa foi composta por associados pessoa fisica, investidores
da Cooperativa onde a pesquisa foi realizada, sendo a escolha oriunda do vinculo empregaticio
do pesquisador com a institui¢do, facilitando a conducdo da pesquisa. Como critério de
inclusdo, o participante deveria possuir aplicacdes financeiras ativas na cooperativa no
momento da coleta. Na data de coleta a populacao final foi de 5.104,00 investidores.

Para o calculo do tamanho da mostra utilizou-se a formula de Cochran (1977), ajustada
para uma populacgdo finita conforme orientado por Sathyanarayana et al (2024). Considerando
uma populacao de 5.104,00 individuos, nivel de confianca de 95% (X* = 3,8416), margem de
erro de 5% (d = 0,05), e propor¢ao populacional esperada de 50% (P = 0,5) (por ser o valor que

maximiza a variancia (P X (1 — P))), o célculo ¢ dado por:
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S=(X?xNxPx(I1-P))/[(d**(N-1) + (X xPx(l-P))]

S=(3,8416 x 5104 x 0,5 x 0,5)/ [(0,05% x (5104 - 1)) + (3,8416 % 0,5 x
0,5)]

S =358

Esse resultado indica que uma amostra de 358 individuos ¢ suficiente para representar
a populacdo com 95% de confianca e 5% de margem de erro. A suficiéncia amostral para as
analises multivariadas deste estudo foi validada por meio de uma triangula¢do de critérios
psicométricos, assegurando a estabilidade das estimativas e a robustez da Analise Fatorial
Confirmatéria. Primeiramente, o tamanho final da amostra (n = 366) superou a regra de
proporc¢ao recomendada por Hair et al., (2014) e Kline, (2015) , que sugerem uma razao ideal
de 10 respondentes para cada variavel observada, totalizando uma cobertura superior ao
patamar necessario para os itens do instrumento. Adicionalmente, a amostra atende ao critério
de tamanho minimo absoluto proposto por Tabachnick et al., (2019), situando-se no patamar
considerado 'bom' (acima de 300 casos) para a obtencao de matrizes de correlacao estaveis. Por
fim, conforme os pressupostos de MacCallum et al., (1996), a complexidade do modelo
proposto, caracterizada por um elevado numero de graus de liberdade (gl), permite que o
tamanho amostral alcancado fornega poder estatistico elevado para a detec¢do de ajustes
precisos por meio de indices como o RMSEA, garantindo que a andlise fatorial ndo seja

comprometida por subdeterminagdao do modelo.

A amostragem ocorreu por conveniéncia voluntaria, mediante envio de convite
individualizado aos associados elegiveis, por meio de canais institucionais digitais da
cooperativa (como e-mail corporativo ou mensagem individual via WhatsApp), assegurando-
se a voluntariedade, o sigilo e a auséncia de qualquer influéncia hierarquica. Também se
realizou um pré teste com 20 respondentes, para andlise do entendimento das perguntas do

instrumento, antes da aplicacdo final.

3.3 Instrumentos de Coleta de Dados
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A coleta de dados serd realizada por meio de um questionario estruturado, composto por
trés segdes principais, apresentado no Apéndice A:

Sessdo 1 - Dados sociodemograficos: Essa sessdo contempla inicialmente cinco
questdes que visdo identificar as caracteristicas sociodemograficas do investidor (Sexo, idade
estado civil, escolaridade).

Sessao 2 - Classificacao do Perfil de Investidor: Inclui 8 questdes para identificagdo
do perfil do investidor, e serd utilizada para classificar os respondentes como conservadores,
moderados ou arrojados. As questdes sdo as mesmas do questionario de API (Analise de Perfil
de Investidor) usado pela instituicdo que a pesquisa sera realizada. O questionario de API
utilizado tem validade para o trabalho visto que ¢ de uso da instituicdo, € a mesma como
cooperativa financeira associada 8 ANBIMA, segue as diretrizes de suitability definidas por
essa entidade e pelas normas da Resolugdo CVM 307 (2021), o que garante que seu formulario

de Andlise de Perfil do Investidor (API) seja adequado e alinhado as exigé€ncias regulatorias.

Quadro 3 -Variaveis para classificagdo do perfil do investidor

Variaveis Questoes

API'1 Qual o seu principal objetivo com este investimento?

Vocé ja investiu em Poupanca, Tesouro Direto, CDB, Fundos de Investimento
API2 Renda Fixa, LCA ou LCI?

Vocé ja investiu em Fundos de Investimento Multimercado, Inflagdo ou

Cambial ou COE?

API 3

API4 | Vocé ja investiu em Ag¢des, Fundos de A¢des ou Debéntures?

API5 Voce ja investiu em Termos, Opgoes e Futuros?

API 6 | Por quanto tempo pretende deixar o seu dinheiro investido?

Em rela¢do ao seu conhecimento e experiencia com investimentos, ¢ possivel
APL7
afirmar que:

E importante ter parte dos seus recursos disponiveis para utilizacdo em caso de
API 8 A . . o .
emergencias, afinal, imprevistos podem surgir, ndo ¢ mesmo? Considerando
isso, em relagdo aos recursos que estd investindo, assinale a op¢do que melhor

define sua necessidade.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.
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Sessdao 3 - Mensuraciao dos Vieses Comportamentais: A se¢do 3 do instrumento de
coleta, buscar realizar a Mensuracao dos Vieses Comportamentais: Inclui a aplicacdo de escalas
adaptadas de instrumentos validados para mensurar seis vieses comportamentais, conforme
detalhado abaixo:

Para mensuracao do viés de Status Quo foi utilizado trés questdes adaptadas do trabalho
de Shukla e Shukla (2023), conforme quadro 4, elas estavam originalmente em inglés, mas
foram traduzidas para o portugués para aplicacdo na pesquisa. Apds os feedbacks dos
respondentes do pré-teste, assim como buscando ajustar para o contexto da pesquisa, foram
realizados pequenos ajustes nos textos das questdes 01 (SQ1), 02 (SQ2) e 03 (SQ3), para
facilitar a compreensdo dos respondentes, trocando o termo ‘agdes’ por ‘’investimentos”. A
escala utilizada foi a escala likert 5 pontos, variando de 1 (""discordo totalmente") a 5 (""concordo

totalmente"), permitindo a quantificacao da intensidade de manifestagao do viés.

Quadro 4 - Varidveis para avaliar o viés de Status Quo

Variaveis Questoes Referencias

SQ 1 Eu prefiro fazer o mesmo investimento repetidamente se ele
me deu bons retornos no més ou ano passado.

Eu prefiro manter um investimento mesmo quando outro
SQ2 investimento com perspectivas aparentemente semelhantes | Shukla e
também esta disponivel. Sula (2023)
Eu acredito que o mercado de investimentos esta sempre
SQ3 sob constante ameaca e realizar investimento em produtos
diferentes do que invisto atualmente pode ser muito

arriscado.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.

Para mensuragdo do viés de Aversdao a Perda foi utilizado sete questdes adaptadas do
trabalho de Li et al. (2021), conforme quadro 5, elas estavam originalmente em inglés, mas
foram traduzidas para o portugués para aplicacao na pesquisa, sendo que a questao 7 (AVP 7)
possui pontuacdo Invertida. A escala usada no texto original foi likert 7 pontos, mas para melhor
aplicabilidade foi utilizada a escala likert 5 pontos no trabalho, variando de 1 ("discordo
totalmente") a 5 ("concordo totalmente"), permitindo a quantificagdo da intensidade de

manifestagdo do viés. Essa decisdo encontra respaldo na literatura metodoldgica, que indica que
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escalas de cinco pontos podem apresentar boa qualidade de resposta e reduzir a complexidade

cognitiva em escalas de concordancia (Revilla et. al., 2014).

Quadro 5 - Variaveis para avaliar o viés de Aversao a Perda

totalmente compensado pelo prazer dos

ganhos (Questao Invertida).

Variaveis Questoes Referencias
AVP 1 | Ao tomar uma decisdo, penso muito mais no
que posso perder do que no que posso
ganhar.
A dor de perder dinheiro importa mais para
AVP2 | mim do que o prazer de ganhar a mesma
quantia.
AVP 3 | Sinto-me nervoso(a) quando preciso tomar
uma decisao que pode levar a uma perda.
AVP 4 | Adorde perder algo importa muito mais para
mim do que o prazer de o conquistar.
AVP 5 | Vivenciar uma grande perda permanece mais Lietal. (2021)
tempo na minha mente do que vivenciar um
grande ganho.
Um possivel fracasso me assusta mais do que
AVP 6 | um possivel sucesso me encoraja.
O sofrimento causado por perdas pode ser
AVP 7

Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.

Para mensuragdo do viés de ancoragem foram utilizadas trés questdes adaptadas do

trabalho de Souza et al. (2024), conforme quadro 6, elas estdo originalmente em inglés, mas

foram traduzidas para o portugués para aplicagdo na pesquisa. Apds os feedbacks dos

respondentes do pré-teste, foram realizados pequenos ajustes nos textos das questdes 01 (AN1)

e 03 (AN3), para facilitar a compreensao dos respondentes, trocando o termo ‘’a¢des’ por

“’investimentos”. A escala usada no texto original foi likert 7 pontos, a adaptagdo das escalas

originalmente estruturadas em sete pontos para cinco pontos foi adotada com o objetivo de
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padronizar o instrumento e facilitar a compreensdo dos respondentes. Essa decisdo encontra
respaldo na literatura metodologica, que indica que escalas de cinco pontos podem apresentar

boa qualidade de resposta e reduzir a complexidade cognitiva em escalas de concordancia

(Revilla et. al., 2014).

Quadro 6 - Variaveis para avaliar o viés de Ancoragem

Variaveis Questoes Referencias

Eu confio nos retornos alcangados
AN 1 anteriormente nos meus investimentos como
uma referéncia para estimar os retornos

futuros dos meus investimentos.

AN 2 | Eu confio nas minhas experiéncias passadas Souza et al. (2024)
no mercado financeiro para fazer meus

investimentos futuros.

AN 3 Eu estimo as mudangas futuras na minha
rentabilidade com base na rentabilidade

recentes dos meus investimentos.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.

Para mensuracgdo do viés de autocontrole foram utilizadas quatro questdes adaptadas do
trabalho de Ponchio et al, (2019) , conforme quadro 7, elas estdo originalmente em inglés, mas
foram traduzidas para o portugués para aplicacdo na pesquisa. A escala utilizada foi a escala
likert 5 pontos, variando de 1 ("discordo totalmente") a 5 ("concordo totalmente"), permitindo

a quantificagdo da intensidade de manifestacdo do viés.
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Quadro 7 - Varidveis para avaliar o viés de Autocontrole

Variaveis Questoes Referencias

AC 1 Consigo seguir metas financeiras de longo

prazo.

AC 2 Considero cuidadosamente as consequéncias
das minhas decisdes de compra antes de
gastar.

AC3 Ponchio et al. (2019)

Consigo resistir a tentacdes para alcangar
meus objetivos orcamentarios.
AC 4 | Eu sei quando 'dizer chega' em relagdo aos

meus gastos.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.

Para mensuragdo do viés de autocontrole foram utilizadas cinco questdes adaptadas do
trabalho de Borges e Janissek-Muniz (2021) , conforme quadro 8, elas estdo originalmente em
inglés, mas foram traduzidas para o portugués para aplica¢do na pesquisa. Apos os feedbacks
dos respondentes do pré-teste, assim como buscando ajustar para o contexto da pesquisa, foram
realizados pequenos ajustes nos textos das questdes 02 (IC2), 03 (IC3), 04 (IC4) e 05 (ICS),
para facilitar a compreensdo dos respondentes, trocando a referéncia ao mercado de agdes, para
o contexto de investimentos no geral. A escala utilizada foi a escala likert 5 pontos, variando de
1 ("discordo totalmente") a 5 ("concordo totalmente"), permitindo a quantificacdo da

intensidade de manifestagcao do viés.



Quadro 8 - Varidveis para avaliar o viés de [lusdo de Controle

Minhas decisoes sdo mais acertadas que a média
em meus investimentos.

Nao percebo riscos de mudangas bruscas
afetarem meus investimentos no curto ¢ médio

prazo.

Variaveis Questoes Referencias

IC1 Em comparagao as pessoas com quem trabalho e
convivo, minhas habilidades estdo acima da

IC2 média.
No contexto de investimentos, mesmo em

IC3 situacdes que envolvem informacdes incertas do | Borges e Janissek-Muniz
ambiente externo, mantenho o controle da (2021)

IC4 situacao.
E pouco provavel que uma situagdo disruptiva

IC5 afete expressivamente o mercado onde invisto.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.
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Para mensuragdo do viés de excesso de confianca foi utilizado sete questdes adaptadas

do trabalho de Souza et al. (2024), conforme quadro 9, elas estdo originalmente em inglé€s, mas

foram traduzidas para o portugués para aplicagcdo na pesquisa. A escala usada no texto original

foi likert 7 pontos, mas para melhor aplicabilidade foi utilizada a escala likert 5, variando de 1

("discordo totalmente") a 5 ("concordo totalmente"), essa decisdo encontra respaldo na

literatura metodologica, que indica que escalas de cinco pontos podem apresentar boa qualidade

de resposta e reduzir a complexidade cognitiva em escalas de concordancia (Revilla et. al.,

2014).
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Quadro 9 - Varidveis para avaliar o viés de Excesso de confianca

Variaveis Questoes Referencias
EC1 Eu sei qual agao tomar para aumentar o
valor do meu investimento.
EC2 Eu me considero um investidor inteligente
no mercado financeiro. Souza et al. (2024)
EC3 Eu estou sempre confiante de que vou ganhar
quando invisto no mercado financeiro.
EC4 Eu consigo escolher ativos para investir
com taxas de retorno mais altas do que as
taxas médias do mercado.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.

Sessdo 4 — Autopercepciao de perfil de Investidor: Esta sessdo uma pergunta para analisar

qual a autopercepcdo do respondente com relagdo ao seu perfil de risco. Ou seja, se ele se

considera mais conservador, moderado ou arrojado. A questao foi retirada diretamente do portal

do investidor da CVM, (2022).

A figura 1 traz um retrato da estrutura completa do instrumento de pesquisa utilizado:

Figura 1 - Estrutura do instrumento de pesquisa

Secao 1
P Dados sociodemograficos
¢ —— }
L Sexo } { Idade J L Estado civil } [ Escolaridade }
e = 3
‘ Secéo 2 ‘
| Classificagdo do perfil do investidor )
3 2 ¥ ¥ ¥ v v v
API1 API 2 API 3 APl 4 | API 5 API 6 API 7 } API 8 ‘
L |
i i 1
Instrumento Conservador | Moderado Arrojado ‘
de Coleta g
/ x \
( Segao 3
dl Mensuragao dos vieses comportamentais )
\.
I
1 v ¥
Status Quo (3) Aversdo a Perda (7) ; Ancoragem (3) ‘
Autocontrole (4) llusdo de Controle (5) Excesso de Confianga (4) ‘
Se¢ao 4
Autopercepgao do perfil do investidor
' + +
Conservador Moderado Arrojado
L J
¥

1 questdo

Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.
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3.4 Procedimentos de Coleta

A coleta foi realizada de forma online, por meio da plataforma Google Forms, durante
os meses de novembro a dezembro de 2025. Os participantes foram convidados via canais de
comunica¢do institucionais (e-mail ou WhatsApp) e receberam um link de acesso ao
formulério, acompanhado de instrugdes claras, objetivos da pesquisa, e garantias de sigilo e
anonimato.

O preenchimento foi voluntario, e os dados obtidos foram utilizados exclusivamente
para fins académicos, em conformidade com os principios éticos de pesquisa com seres

humanos.

3.5 Tratamento e Analise dos Dados

Os dados obtidos foram inicialmente organizados e tratados no software JASP, que
conforme Love et al. (2019) ¢ adequado para analises estatisticas. Inicialmente, sera realizada
uma analise descritiva para a caracterizagdo da amostra e compreensdo preliminar dos dados.
O software JASP também foi utilizado para os outros testes estatisticos realizados. Nao houve

exclusoes de respostas, dados faltantes ou respostas classificadas como invalidas.

Para se classificar os respondentes como conservadores, moderados ou arrojados, foi
realizado um critério de pontuagdo para cada resposta, seguindo o mesmo calculo utilizado pela
instituicdo financeira onde a pesquisa foi realizada. De acordo com o somatorio final o

respondente foi classificado com conservador, moderado ou arrojado.

Figura 2 - Mensuragao de respostas API



76

Tabela de Pontuagdo - Analise Perfil do Investidor PF
Pergunta |Resposta A Resposta B Resposta C Resposta D
1 1 15 25
2 1 0 -
3 3 0 -
4 5 0 -
5 7 0 -
6 0 1 2 3
7 1 5 10
8 0 3 5
Perfil de Risco
Conservador Até 19 Pontos
Moderado De 20 a 43 Pontos
Arrojado A partir de 44 Pontos

Fonte: Questionario de API Sicredi.

Para verificar se ha diferencas estatisticamente significativas entre os perfis de risco
quanto a manifestagdo dos vieses comportamentais, serd realizada, inicialmente, uma analise
de invariancia multigrupo entre os perfis conservador, moderado e arrojado, por meio de analise
fatorial confirmatoria multigrupo. Essa etapa terd como objetivo verificar se o instrumento
mensura os construtos de forma equivalente entre os diferentes grupos, condicao necessaria
para permitir comparagoes entre os perfis de investidores.

Serdo avaliadas as invariancias configural, métrica e escalar, considerando-se a variagao
dos indices de ajuste entre os modelos testados. Para a avalia¢do da invariancia, serd adotado
como critério a variagdo do indice de ajuste comparativo (ACFI), sendo considerada evidéncia
de invariancia a manutencado de variagdes inferiores a 0,01, conforme recomendado por Chen,
(2007). Caso seja observada a manutencdo da invaridncia, serd possivel avangar para a
comparag¢do dos vieses comportamentais entre os perfis de investidores.

Apos essa etapa, serdo calculados os escores médios de cada viés comportamental,
considerando a média aritmética dos itens pertencentes a cada construto validado na analise
fatorial confirmatéria. A utilizagdo de escores médios em escalas do tipo Likert ¢ adequada
quando os construtos sdo formados por multiplos itens, permitindo representar de forma
sintética a manifestagdo de cada dimensao analisada (Warmbrod, 2014).

Em seguida, serd aplicado o teste de normalidade de Shapiro-Wilk, com o objetivo de
verificar se os escores dos vieses comportamentais apresentam aderéncia a distribuicdo normal.

Essa verificagdo ¢ necessaria porque a escolha entre testes paramétricos € ndo paramétricos
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depende do atendimento aos pressupostos estatisticos, especialmente o pressuposto de
normalidade dos dados. Valores de significancia inferiores a 0,05 indicardo rejei¢ao da hipotese
de normalidade (Habibzadeh, 2024).

Caso os dados apresentem distribui¢do normal, serd utilizada a Analise de Variancia
(ANOVA) de um fator para comparar as médias dos vieses comportamentais entre os trés perfis
de investidores. A ANOVA ¢ adequada quando se busca verificar diferengas entre médias de
trés ou mais grupos independentes (Fitzgerald e Flinn (2000)). Quando forem identificadas
diferengas estatisticamente significativas, sera aplicado o teste post hoc de Tukey, com o
objetivo de verificar entre quais grupos ocorrerdo essas diferengas (Kim, 2014).

Caso os dados ndo atendam ao pressuposto de normalidade, serd utilizado o teste ndo
paramétrico de Kruskal-Wallis. Esse teste ¢ indicado para comparar trés ou mais grupos
independentes quando os dados ndo atendem aos pressupostos exigidos pelos testes
paramétricos, sendo considerado uma alternativa ndo paramétrica 8 ANOVA de um fator (Kim,
2014). O teste de Kruskal-Wallis compara os grupos a partir dos postos médios das observagoes,
permitindo verificar se pelo menos um dos grupos apresenta diferenca estatisticamente
significativa em relagdo aos demais (Kim, 2014).

Nos casos em que o teste global de Kruskal-Wallis indicar diferencas estatisticamente
significativas, serd aplicado o teste post hoc de Dunn. Esse procedimento ¢ recomendado para
realizar comparag¢des multiplas entre pares de grupos independentes apds a rejeicao da hipotese
nula no teste de Kruskal-Wallis, permitindo identificar especificamente entre quais perfis de
investidores ocorrerdo as diferengas observadas (Kim, 2014).

Figura 3 - Sequéncia metodologica utilizada

Se os dados

apresentarem - N
distribuicio normal, sera Aplicagao do teste
utilizada a Anélise de post hoc de Dunn,

( = | Variancia (ANOVA) de um permitindo
AFC do fator para comparar as identificar entre
instrumento de Calculo dos médias dos vieses quais perfis de
mensuragao de escores médios comportamentais entre investidores
vieses de cada viés os trés perfis de ocorreram as
| L investidores diferencas
i i i - observadas
< i =)
S — ke - I s =L
/ \ /A /2 77 N\ 7N / A\ 7 N\
( o ) ( o ) e ) @
-/ - - AN N4 AN_4 -
/ l l N - I ~
Anilise de | caso os dados nao
invariancia fette ce atendam ao
multigrupo entre gormalicace de pressuposto de
os perfis Shapiro-Wilk normalidade, sera
conservador, ) utilizado o teste nao

moderado e paramétrico de
arrojado Kruskal-Wallis, como
& =) alternativa 8 ANOVA
L de um fator

Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.
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Dessa forma, a estratégia metodologica seguira uma sequéncia analitica composta por
verificagdo da comparabilidade entre grupos por meio da invariancia multigrupo, calculo dos
escores médios dos construtos, teste de normalidade, defini¢ao do teste estatistico adequado
conforme a distribuicdo dos dados, e realizagdo de comparagdes post hoc quando forem
identificadas diferencas significativas. Esse procedimento permitird analisar de forma
consistente a associacdo entre os perfis de investidores e a manifestagdo dos vieses

comportamentais avaliados.

3.6 Consideracgoes Eticas

Este estudo foi submetido a aprovagdo do Comité de Etica em Pesquisa (CEP),
conforme previsto na Resolucdo n° 510/2016 do Conselho Nacional de Satude, sendo analisado
e aprovado pelo CEP através do parecer 8.026.596 e CAAE 92782125.3.0000.5545.
Todos os participantes foram previamente informados sobre os objetivos do estudo, a
confidencialidade das informagdes prestadas, os riscos minimos envolvidos € o uso
exclusivamente académico dos dados.

O aceite se deu mediante a leitura e concordancia com o Termo de Consentimento Livre

e Esclarecido (TCLE), disponibilizado na primeira pagina do formulario.

4. RESULTADOS

Antes da apresentacao dos resultados, compararam-se as caracteristicas da amostra com as
da populagdo de 5.104 investidores, para verificar se a amostra apresentava caracteristicas
semelhantes as da populacdo, com base nas informagdes disponibilizadas pela institui¢ao.
Quanto ao sexo, as distribuicdes foram proximas, sendo 59,56% de homens na amostra e
56,97% na populacao. Em relacao a idade, entretanto, a amostra apresentou uma composicao
mais jovem: 61,48% dos respondentes tinham entre 30 e 49 anos, enquanto essa faixa
representava 28,45% da populagdo; por outro lado, os investidores com 60 anos ou mais
correspondiam a 6,01% da amostra ¢ a 41,61% da populagdo. Quanto ao estado civil,
considerando casados e pessoas em unido estavel, esse grupo representou 61,20% da amostra e
51,04% da populagdo; os solteiros corresponderam a 31,42% e 36,03%, e os divorciados a

5,46% e 3,92%, respectivamente. Dessa forma, a amostra mostrou-se semelhante a populagdo
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quanto ao sexo, mas apresentou diferengas na composicao etaria e, em menor grau, no estado
civil.
Ressalta-se que essa comparagao ficou limitada as informagdes disponiveis na relagao fornecida

pela instituicdo, que ndo continha dados sobre o perfil de investidor obtido pela API e

apresentava elevado numero de registros sem escolaridade informada.

4.1 Caracterizacao da amostra e analise descritiva

A pesquisa foi enviada para 5.104 investidores da instituicdo, destes foram obtidas 366
respostas, ou seja, uma taxa de 7,17% de respondentes, acima da amostra minima necessaria de
357 respondentes.

Dentre os respondentes se obteve 148 (40,44%) respondentes do sexo feminino e 218
(59,56%) do sexo masculino. Quanto ao perfil de investidor dos respondentes, apos 0 somatdrio

das pontuagdes de cada resposta, obteve-se os seguintes perfis por sexo conforme a tabela 1:

Tabela 1 - Perfil de investidor x Sexo

Perfil
Sexo Arrojado Conservador Moderado Total
Feminino 4 95 49 148
Masculino 28 89 101 218
Total 32 184 150 366

Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.

Portanto obteve-se obteve um percentual maior de investidores classificados como
conservadores (50,27%) e moderados (40,98%) , e mais baixo de investidores classificados
como arrojados (8,74%), o que é compativel com outras pesquisas realizadas no brasil, como
as de Dias e Bispo, (2022), Pires De Souza, (2024) e Saurin et al. (2011), todas com menor
predominancia de perfis arrojados, demonstrando ser uma caracteristica comum de populagdes
brasileiras.

Quanto a escolaridade, 5 respondentes (1,37%) declararam possuir ensino fundamental

completo, 5 respondentes (1,37%) declararam possuir ensino fundamental incompleto, 58
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respondentes (15,85%) declararam possuir ensino médio completo, 97 respondentes (26,5%)
declararam possuir ensino superior completo, 185 respondentes (50,55%) declararam possuir
pos-graduacgdo e 16 respondentes (4,37%) declararam possuir mestrado ou doutorado.

Referente a idade dos respondentes conforme tabela 02, 61,48% dos respondentes
declararam possuir idade ente 30 e 49 anos, seguido por 19,95% e 12,30% que declararam
possuir idade entre 20 a 29 anos e 50 a 59 anos respectivamente.

Tabela 2 - Perfil de investidor x idade

Perfil
Idade Arrojado Conservador Moderado Total
20 a 29 anos 6 37 30 73
30 a 49 anos 25 100 100 225
50 a 59 anos 0 32 13 45
60 anos ou mais 0 15 7 22
Menos de 20 anos 1 0 0 1
Total 32 184 150 366

Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.

Com relagdo a autopercepgao de seu perfil 53,33% dos respondentes informaram buscar
equilibrio entre risco e retorno, ou seja, declararam possuir perfil mais moderado, 41,53%
declararam que privilegia acima de tudo a seguranca, ou seja declaram possuir perfil
conservador, e apenas 4,92% declararam privilegiar a rentabilidade, neste caso se declarando
arrojados.

Ao comparar a autopercepc¢ao dos respondentes com a classificacdo formal obtida pela
API, observa-se uma divergéncia entre o perfil declarado e o resultado do instrumento, enquanto
53,33% dos participantes se perceberam como moderados, 41,53% como conservadores e
4,92% como arrojados, a API classificou 50,27% como conservadores, 40,98% como
moderados e 8,74% como arrojados. Esses resultados podem indicar que parte dos investidores
tende a se autoperceber como mais equilibrada entre risco e retorno do que a classificacao
formal sugere, evidenciando um possivel desalinhamento entre percep¢ao subjetiva e perfil
mensurado. Essa divergéncia ¢ consistente com a literatura sobre suitability, que aponta
limitagdes dos instrumentos tradicionais e possiveis diferencas entre perfil declarado,

propensao ao risco e comportamento efetivo do investidor (Kim et al., 2024).
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Por fim quanto ao estado civil 61,20% responderam ser casados ou com unido estavel,
seguidos por 31,42% que responderam esta solteiro (as). 5,46% da amostra informou estar

divorciados (as), ja o restante, 1,92% informaram estar viivos (as) ou outros.

4.2 Validacao de instrumento (Identificacdo de Vieses)

A Analise Fatorial Confirmatoria (AFC) foi realizada para avaliar a adequagdo da
estrutura fatorial proposta para o instrumento de identificacao de vieses. Inicialmente o modelo
inicial submetido a analise Fatorial Confirmatdria (AFC) foi definido em seis fatores latentes

conforme tabela 3.

Tabela 3 — Fatores Latentes iniciais

Fator Itens iniciais N de itens
Status Quo (SQ) SQ1, SQ2, SQ3 3
Aversao a Perda (AVP) AVP1, AVP2, AVP3, 7

AVP4, AVP5, AVP6, AVP7
Ancoragem (AN) ANI1, AN2, AN3 3
Excesso de Confianca EC1, EC2, EC3, EC4 4
(EC)

Autocontrole (AC) AC1,AC2,AC3,AC4 4
[lusao de Controle (IC) IC1, IC2, IC3, IC4, IC5 5
Total 26

Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.

Considerando a natureza ordinal dos itens, utilizou-se o estimador Diagonally Weighted
Least Squares (DWLS) , com erros-padrao robustos e intervalo de confianga de 95%. Ao
analisarmos as cargas padronizada do modelo inicial, se definiu com base na literatura o ponto
de corte de 0,60 (HAIR JR et al., 2014), os itens AVP7, SQ2, IC1, IC3 ¢ IC5 , ficaram abaixo
da carga necessdaria. Para analisarmos de forma adequada o ajuste no modelo, foram retirados
de forma individual os itens com menores cargas fatoriais, ¢ analisado o ajuste dos itens
restantes. Inicialmente foi retirado o item AVP7 com carga de -0,169, sem melhoras
significativas nas cargas dos demais itens, posteriormente retiramos o item IC3 com a carga de
0,449, em sequéncia o item com a menor carga fatorial dos itens restantes, IC5 com carga de
0,443 e SQ2 com carga de 0,55. Ap6s a retirada do item SQ2 o fator SQ ndo pode mais ser
mensurado, pois existe a necessidade minima de dois itens para esta mensuragao. Desta forma

o modelo foi ajustado mantendo apenas itens com cargas superiores a 0,60.
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Ao analisar a validade convergente dos fatores, observou-se limitagdo no construto
Ilusdo de Controle (IC), cujo valor de AVE foi de 0,474, inferior ao ponto de corte de 0,50
usualmente recomendado na literatura. Esse resultado indica que o fator explicava menos de
50% da variancia média de seus indicadores, sugerindo evidéncia insuficiente de validade
convergente para o construto (Cheung et al., (2024)). Além disso, a analise das cargas fatoriais
cruzadas indicou problemas de discriminagdo nos itens AC1, IC1 e IC4, uma vez que esses
indicadores apresentaram cargas relevantes em fatores distintos daqueles originalmente
previstos. Como a validade discriminante pressupde que cada indicador esteja associado de
forma predominante ao construto que pretende mensurar, a presenca de cargas cruzadas
elevadas compromete a clareza tedrica e empirica da estrutura fatorial Cheung et al., (2024).
Diante disso, optou-se pela retirada dos itens com comportamento fatorial problematico,
especialmente 1C4 e IC1. Apds a retirada desses indicadores, o fator IC permaneceu com
numero insuficiente de itens para ser mantido de forma adequada na Analise Fatorial
Confirmatoria realizada no JASP, razao pela qual foi excluido da solugdo final. Assim, o modelo
final ajustado passou a ser composto por quatro fatores correlacionados, conforme apresentado

na Tabela 4.

Tabela 4 - Fatores Latentes Finais

Fator Itens iniciais N de itens
Aversao a Perda (AVP) AVP1, AVP2, AVP3, 6
AVP4, AVP5, AVP6
Ancoragem (AN) ANI1, AN2, AN3 3
Excesso de Confianca EC1, EC2, EC3, EC4 4
(EC)
Autocontrole (AC) AC2,AC3,AC4 3
Total 17

Fonte: Elaborado pelo autor, 2026

O modelo final ajustado, apresentou cargas fatorais satisfatorias, superiores a 0,60%
(Cheung et al., 2024; HAIR JR et al., 2014), A figura 4 evidencia as correlagdes entre os
constructos do modelo final, demonstrando que ha associacao entre eles, porém em magnitudes
distintas. Observa-se que a relagdo mais elevada ocorreu entre Excesso de Confianca e
Ancoragem, enquanto as demais associagdes se mantiveram baixas a moderadas, indicando
que, embora os fatores estejam relacionados no contexto tedrico do modelo, eles ndo se

sobrepdem de forma excessiva. Nesse sentido, a analise visual das correlagdes ¢ importante
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para compreender como os constructos interagem entre si; entretanto, ela, isoladamente, nao ¢

suficiente para confirmar a validade discriminante.

Figura 4 - Modelo utilizado

0,245

AC2 0,905

CaG |e—082

0,76
AC4

Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.

O HTMT (Heterotrait-Monotrait Ratio) complementa essa avaliacao ao verificar se os
constructos sdo empiricamente distintos. Como os valores de HTMT encontrados
permaneceram abaixo dos limites recomendados pela literatura, de 0,85 (Henseler; Ringle;
Sarstedt, 2015) os resultados indicam que Excesso de Confianca, Ancoragem, Aversao a Perda
e Autocontrole apresentam discriminagdo adequada, reforcando que o modelo possui
constructos relacionados, mas conceitual e estatisticamente diferenciaveis.

O teste qui-quadrado indicou auséncia de discrepancia estatisticamente significativa
entre a matriz observada e a matriz estimada pelo modelo, ¥*(98) = 107,996, p = 0,230 (Alavi
et al., 2020) . Adicionalmente, a razao /gl foi de 1,10, valor compativel com bom ajuste global
do modelo, considerando que valores mais baixos dessa razdo indicam menor discrepancia
relativa entre o modelo e os dados (Hooper et al., 2008). Ainda assim, por se tratar de uma
medida complementar, a avaliacdo do ajuste foi conduzida em conjunto com outros indices,
como CFI, TLI, NFI, PNFI, RMSEA e SRMR, conforme recomendado pela literatura (Hu;
Bentler, 1999; Marsh; Hau; Wen, 2004)..
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Posteriormente se analisou a qualidade dos ajustes conforme tabela 5. Os indices NNFI,
NFI, PFNI, RFI, IFI e RNI, todos eles sdo indices que variam, oude 0 a 1 oude -1 a 1, porém
em todos eles, valores proximos a 1 indicam um bom ajuste do modelo (HAIR JR et al., 2014;
Hu; Bentler, 1999). Observando a Tabela 4, percebe-se que para todos estes indices os valores
foram proximos a 1, corroborando com a afirmativa de que o modelo esta bem ajustado. Os
indices RMSEA ¢ SRMR também evidenciaram adequado ajuste do modelo. O RMSEA
apresentou valor de 0,017, abaixo dos limites usualmente recomendados pela literatura,
indicando excelente aproximacdo do modelo aos dados. Além disso, 0 RMSEA p-value foi de
1,00, sugerindo que a hipotese de ajuste proximo nao foi rejeitada. De modo complementar, o
SRMR foi de 0,052, valor inferior ao limite de 0,08, indicando baixa discrepancia residual entre
as correlagdes observadas e estimadas. Assim, os resultados de RMSEA ¢ SRMR refor¢am a
adequagdo do modelo fatorial testado (Hooper; Coughlan; Mullen, 2008; Hu; Bentler, 1999;

MacCallum; Browne; Sugawara, 1996).

Tabela 5 - Indices de Ajustes

Estatistica de Ajustes Niveis adequados dos Niveis do
indices de Ajuste modelo testado
indice de Ajuste >0,95 0.997
Comparativo (CFI)
Indice de Tucker-Lewis >(,95 0.997
Indice de ajuste nao >0,95 0.997
normalizado de Bentler-Bonett
(NNFI)
Indice de ajuste normalizado >0,95 0.971
de Bentler-Bonett (NFI)
indice de ajuste normatizado 0.793
de parcimoénia (PNFI)
indice de ajuste relativo de >0,95 0.964
Bollen (RFI)
Bollen's Incremental Fit >0,95 0.997
Index (IFI)
Indice relativo de néo- >0,95 0.997
centralidade (RNI)
RMSEA p-value >(,05 1,00
RMSEA <0,05 0,017
Raiz Quadrada Média <0,08 0,052

residual padronizada (SRMR)
Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.
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Além disso foram desenvolvidas aferi¢des da validade do constructo estudado por meio
o do Alfa de Cronbach e do Omega de McDonald’s. Geralmente, valores de Alfa de Cronbach
e Omega de McDonald acima de 0,70 sdo considerados aceitaveis para instrumentos de
pesquisa em ciéncias sociais (HAIR et al., 2014). A validade convergente foi avaliada por meio
da Variancia Média Extraida (AVE), adotando-se como critério valores iguais ou superiores a

0,50, conforme recomendado por Cheung et al., (2024).

Tabela 6 - Indices Adicionais

McDonald' ® | Cronbach's a AVE
EC 0.855 0.848 0.591
AN 0.796 0.796 0.575
AVP 0.878 0.878 0.545
AC 0.867 0.867 0.693
total 0.894 0.808 \

Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.

Por fim, os resultados obtidos na Andlise Fatorial Confirmatoéria evidenciam que o
instrumento utilizado apresentou niveis satisfatorios de validade e confiabilidade para
mensuracao dos vieses comportamentais analisados. Apos os ajustes realizados no modelo
inicial, o modelo final composto pelos construtos Excesso de Confianga, Ancoragem, Aversao
a Perda e Autocontrole apresentou indices de ajuste adequados, cargas fatoriais satisfatorias e
indicadores consistentes de validade convergente, validade discriminante e confiabilidade
interna. Dessa forma, considera-se que o instrumento final apresentou consisténcia estatistica e
aderéncia tedrica suficientes para sua utilizacdo na etapa subsequente da pesquisa, permitindo
a comparagao dos vieses comportamentais entre os diferentes perfis de investidores analisados

no estudo.

4.3 Comparacio entre perfis de investidor

Buscando viabilizar o teste das hipoteses propostas na pesquisa, realizou-se a analise da
presenca média dos vieses comportamentais nos diferentes perfis de investidores. Para isso, foi
conduzida uma andlise de invariancia multigrupo entre os perfis conservador, moderado e
arrojado, por meio de analise fatorial confirmatdria multigrupo. Foram avaliadas as invariancias

configural, métrica e escalar, sendo observada manutencdo da invaridncia entre os grupos



86

analisados. Os resultados apresentaram indice de ajuste comparativo (CFI) igual a 1,00 em
todos os modelos testados, enquanto a variagdo do CFI (ACFI) permaneceu inferior a 0,01,
critério que, segundo Chen, (2007), indica equivaléncia do modelo entre os grupos e permite a
comparagao dos construtos entre os diferentes perfis de investidores. Embora os indices de
ajuste tenham apresentado resultados elevados, esses achados devem ser interpretados com
cautela, considerando a diferenga no tamanho dos grupos analisados, sobretudo pelo menor
numero de respondentes no perfil arrojado, o que pode influenciar a estabilidade das
estimativas.

Apos a confirmagdo da invaridncia do modelo, aplicou-se o teste de normalidade de
Shapiro-Wilk, com o objetivo de verificar a aderéncia dos dados a distribui¢do normal,
pressuposto necessario para utilizagao de testes paramétricos. Conforme a literatura estatistica,
valores de significancia inferiores a 0,05 no teste de Shapiro-Wilk indicam rejei¢ao da hipotese
de normalidade dos dados (Habibzadeh, 2024). Os resultados identificaram violagdes da
normalidade em oito distribuigdes analisadas, envolvendo os construtos de excesso de
confianga, ancoragem, aversdo a perda e autocontrole nos diferentes perfis de investidores.
Diante desses resultados, optou-se pela utilizagdo do teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis
para comparagdo dos vieses comportamentais entre os grupos analisados, considerando que
esse procedimento nao exige o pressuposto de normalidade dos dados (Kim, 2014). O teste de
Kruskal-Wallis avalia se diferentes grupos independentes apresentam diferengas
estatisticamente significativas entre si a partir da comparagdo dos postos médios (mean ranks)
(Kim, 2014). Conforme descrito por Kim, (2014), valores de significancia inferiores a 0,05 (p
< 0,05) indicam que pelo menos um dos grupos difere significativamente dos demais.

Nos casos em que foram identificadas diferencas estatisticamente significativas no teste
global de Kruskal-Wallis, utilizou-se adicionalmente o teste post hoc de Dunn, procedimento
recomendado para comparagdes multiplas entre grupos independentes apds resultados
significativos no teste global (Kim, 2014). O teste de Dunn permite identificar especificamente
entre quais pares de grupos ocorreram diferencas estatisticamente significativas, considerando
comparagoes pareadas e ajustes de significancia para controle do erro tipo I (Kim, 2014).

Para representagdo dos construtos analisados, foram calculados escores médios a partir
da média aritmética dos itens pertencentes a cada viés comportamental validado anteriormente
por meio da andlise fatorial confirmatoria. A utilizagdo de escores médios em escalas Likert &
amplamente adotada na literatura para representacdo sintética de construtos latentes

(Warmbrod, 2014). Dessa forma, a andlise conjunta entre os escores médios, o teste de Kruskal-
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Wallis e o teste post hoc de Dunn permitiu identificar ndo apenas a existéncia de diferengas
estatisticamente significativas entre os perfis de investidores, mas também a direcao,
intensidade e predominancia dos vieses comportamentais em cada grupo analisado.

O teste de Kruskal-Wallis indicou diferenca estatisticamente significativa entre os perfis
de investidores em relagdo ao viés de aversdo a perda (y*> = 52,65; gl = 2; p < 0,001),
apresentando tamanho de efeito moderado (€2 = 0,144) (Kim, 2014). O teste post hoc de Dunn
identificou diferencas estatisticamente significativas entre os perfis conservador e moderado (p
< 0,001), bem como entre os perfis conservador e arrojado (p < 0,001). Entretanto, ndo foram
observadas diferencas estatisticamente significativas entre os perfis moderado ¢ arrojado (p =
0,150). Observou-se maior média do viés de aversao a perda entre os investidores classificados
como conservadores (M = 3,51), seguidos pelos moderados (M = 2,85) e arrojados (M = 2,53).
Os resultados demonstram, portanto, que investidores conservadores apresentam niveis
significativamente mais elevados de aversdo a perda quando comparados aos demais perfis
analisados, permitindo a aceitacao da hipdtese H2 no presente estudo.

Em relagdo ao viés de ancoragem, o teste de Kruskal-Wallis ndo indicou diferencas
estatisticamente significativas entre os perfis de investidores (y* = 2,954; gl = 2; p = 0,228),
apresentando tamanho de efeito reduzido (¢ = 0,008). Complementarmente, o teste post hoc de
Dunn também nao identificou diferencas estatisticamente significativas entre os pares de grupos
analisados. Embora o perfil arrojado tenha apresentado média numericamente superior (M =
3,24), seguido pelos perfis moderado (M = 3,04) e conservador (M = 2,91), os resultados nao
permitem afirmar a existéncia de diferencas significativas entre os perfis de investidores em
relagdo ao viés de ancoragem. Dessa forma, a hipotese H3 foi rejeitada pelos resultados obtidos
no estudo.

Ao analisar o viés de excesso de confianga, o teste de Kruskal-Wallis indicou diferenca
estatisticamente significativa entre os perfis de investidores (%> = 50,41; gl = 2; p < 0,001),
apresentando tamanho de efeito moderado (¢2 = 0,138). O teste post hoc de Dunn demonstrou
diferencas estatisticamente significativas entre todos os grupos analisados. Observou-se maior
média de excesso de confianca no perfil arrojado (M = 3,91), seguido pelo moderado (M =
3,19) e pelo conservador (M = 2,74). Esses resultados indicam que investidores classificados
como arrojados apresentam niveis significativamente mais elevados do viés de excesso de
confianca quando comparados aos perfis moderado e conservador, permitindo a aceitacao da

hipotese H4 no presente estudo.
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Diferentemente dos demais vieses analisados, o instrumento utilizado para avaliagdo do
autocontrole mensura diretamente o nivel de autocontrole dos investidores. Dessa forma,
médias mais elevadas indicam maior capacidade de autocontrole e, consequentemente, menor
presenca do viés comportamental relacionado a falta de autocontrole. Assim, para fins
interpretativos, niveis inferiores de autocontrole foram considerados como maior incidéncia do
viés comportamental. Os resultados do teste de Kruskal-Wallis ndo indicaram diferengas
estatisticamente significativas entre os perfis de investidores em relagdo ao autocontrole (y* =
0,132; gl = 2; p =0,936), apresentando tamanho de efeito praticamente nulo (&> = 0,000) (Kim,
2014). De forma complementar, o teste post hoc de Dunn também nao identificou diferencas
estatisticamente significativas entre os pares de grupos analisados. As médias observadas foram
bastante semelhantes entre os perfis conservador (M = 3,88), moderado (M = 3,91) e arrojado
(M = 3,93), indicando auséncia de diferengas relevantes quanto ao nivel de autocontrole entre
os grupos avaliados. Dessa forma, a hipotese HS foi rejeitada no presente estudo.

As hipéteses H1 e H6 ndo puderam ser testadas nas etapas posteriores da analise, uma
vez que os construtos Status Quo (SQ) e Ilusdo de Controle (IC), aos quais estavam vinculadas,
foram excluidos durante o processo de validagdao do instrumento por meio da andlise fatorial

confirmatoria.

Tabela 7 - Resultados da comparagao

e Médi Médi Médi
Viés an:‘ Meoc;? :rr:a p Post hoc de Dunn
Aversao & perda 3,51 2,85 2,53 52,65 <0,001 Lans, e
p , ’ ’ ' g Cons. # Arr.
Ancoragem 2,85 3,04 3,24 2,954 0,228 Sem diferengas
Excesso de confianga 2,74 3,19 3,91 50,41 <0,001 Todos diferentes
Autocontrole 3,88 3,91 3,93 0,132 0,936 Sem diferencas

Nota: Cons.=Conservador; Mod.=Moderado; Arr.=Arrojado. O teste post hoc de Dunn indica diferengas

estatisticamente significativas entre os grupos quando p < 0,05.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2026.

A Tabela 7 apresenta uma sintese dos resultados obtidos na comparacdo dos vieses
comportamentais entre os diferentes perfis de investidores analisados. Foram considerados os

escores médios de cada construto, os resultados do teste de Kruskal-Wallis, os niveis de
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significancia estatistica e as comparacdes post hoc realizadas por meio do teste de Dunn,
permitindo identificar tanto a existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre os
grupos quanto a predominancia dos vieses em cada perfil de investidor. Portanto apenas as
hipoteses H2 e H4 foram confirmadas pelos resultados da pesquisa. As hipoteses H3 e HS foram
rejeitadas, enquanto as hipoteses H1 e H6 nao puderam ser testadas, em razao da exclusao dos

respectivos construtos durante o processo de validacao do instrumento.

5. DISCUSSAO E CONFRONTO COM A LITERATURA

Os resultados desta pesquisa evidenciam que os vieses comportamentais nao se
distribuem de forma homogénea entre os perfis de investidor classificados por instrumento
tradicional de Analise de Perfil do Investidor (API). De modo geral, observou-se maior
predominancia do viés de aversao a perda entre investidores conservadores € maior presenca
do viés de excesso de confianca entre investidores arrojados. Por outro lado, os vieses de
ancoragem e autocontrole ndo apresentaram diferencgas estatisticamente significativas entre os
perfis conservador, moderado e arrojado. Esses achados dialogam com a literatura de financas
comportamentais ao indicar que determinados vieses parecem estar mais diretamente
associados a tolerancia ao risco, enquanto outros podem se manifestar de maneira mais
transversal, dependendo menos do perfil formal do investidor e mais do contexto decisorio, da
experiéncia, da informagao disponivel e da forma de mensuracao adotada.

O achado referente a maior predominancia da aversdo a perda no perfil conservador
apresenta forte coeréncia tedrica e empirica. A aversdo a perda, conforme discutida na tradigao
da teoria do prospecto, sugere que os individuos tendem a atribuir peso subjetivo maior as
perdas do que aos ganhos equivalentes (Kahneman e Tversky, 1979). No contexto desta
pesquisa, investidores conservadores, por defini¢do, demonstram menor disposi¢do para
assumir riscos e maior preferéncia por seguranga, estabilidade e preservagao do capital. Assim,
a maior presenca desse viés nesse grupo ¢ compativel com a ideia de que a sensibilidade a perda
tende a ser mais intensa entre individuos com menor tolerincia ao risco.

Esse resultado converge com Dickason e Ferreira (2018), que identificaram associagao
entre investidores de perfil mais conservador, baixa tolerancia ao risco e presenca de vieses
ligados a protecdo contra perdas. Também se aproxima dos achados de Khan, (2022) segundo

os quais investidores com maior tolerancia ao risco tendem a apresentar menor intensidade de
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aversdo a perda em determinados contextos decisorios. Desse modo, os resultados desta
pesquisa reforcam a interpretagdo de que o perfil conservador ndo se caracteriza apenas por
uma escolha racional por produtos de menor risco, mas também por uma estrutura
comportamental mais sensivel a possibilidade de perdas financeiras.

Ainda assim, a literatura nao ¢ totalmente uniforme. Bergh-Lindeque et al. (2021), ao
analisarem investidores sul-africanos, encontraram relagdes positivas entre vieses
comportamentais e tolerdncia ao risco, mas nem sempre associaram a aversao a perda
exclusivamente aos perfis de menor risco. Essa diferenga pode decorrer da forma como cada
estudo operacionaliza o perfil de risco. Enquanto esta pesquisa utilizou a classificagdo
tradicional de API, outros estudos utilizam escalas psicologicas de tolerancia ao risco,
instrumentos proprios ou medidas relacionadas a perda tolerada. Assim, embora os resultados
sejam convergentes em termos conceituais, diferencas metodologicas podem alterar a
intensidade e a direcdo das associa¢des observadas.

Quanto ao excesso de confianga, a maior presenga desse viés entre investidores
arrojados também encontra respaldo relevante na literatura. Os achados de Rahman et al.,
(2023) contribuem para essa interpretagdo ao indicarem que individuos com maior tolerancia
financeira ao risco apresentam associagao positiva com a propensdo ao excesso de confianca.
De forma semelhante, Bergh-Lindeque et al. (2021) observaram relagdo entre vieses
comportamentais € niveis mais elevados de tolerancia ao risco, sugerindo que caracteristicas
psicologicas influenciam a forma como o investidor percebe e aceita o risco. Contudo, esse
resultado também deve ser interpretado com cautela, pois a literatura mostra nuances
importantes. Nabeshima et al., (2025), em estudo com grande base de investidores japoneses,
encontraram que o excesso de confianca pode reduzir a tolerancia a perdas quando o investidor
se depara com cenarios adversos. Esse achado sugere que o excesso de confianca pode atuar de
maneira diferente em momentos distintos do processo decisorio. Antes da decisdo, ele pode
elevar a disposi¢ao para assumir risco; apos perdas ou quedas de mercado, pode gerar
frustragdo, venda precipitada ou dificuldade de sustentar posi¢des. Assim, o resultado desta
pesquisa parece dialogar principalmente com a dimensdo ex ante do excesso de confianga, isto
¢, com sua influéncia sobre a classificacdo e a disposicdo inicial para assumir risco.

A auséncia de diferencas estatisticamente significativas no viés de ancoragem entre os
perfis conservador, moderado e arrojado encontra uma explicacdo plausivel na literatura. A
ancoragem ocorre quando o investidor utiliza uma referéncia inicial, como preco passado,

rentabilidade anterior, taxa observada, recomendacao recebida ou valor mentalmente fixado,
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como base excessiva para avaliar novas informagdes (Luppe, 2006). Tversky e Kahneman,
(1974) apresentam a ancoragem como uma heuristica geral utilizada em julgamentos realizados
sob condi¢des de incerteza. Assim, diferentemente da aversdo a perda e do excesso de
confianga, sua manifestacao pode ndo estar diretamente relacionada ao nivel de tolerancia ao
risco, mas a forma como as informagdes sdo apresentadas, interpretadas e utilizadas na tomada
de decisao.

Nesse sentido, os resultados desta pesquisa sugerem que a ancoragem pode atuar como um viés
transversal, afetando investidores de diferentes perfis. Santos e Barros, (2011), em estudo
brasileiro sobre tomada de decisdo financeira, ja indicavam que heuristicas e vieses podem se
manifestar de forma disseminada entre individuos com diferentes caracteristicas demograficas
e financeiras. Chalissery et al., (2023) também argumentam que a suscetibilidade a vieses
heuristicos, como a ancoragem, pode depender de fatores como experiéncia de negociacio e
tracos de personalidade, e ndo somente do nivel de tolerancia ao risco. Dessa forma, a auséncia
de diferenca estatistica entre os perfis ndo significa auséncia do viés, mas pode indicar que
investidores conservadores, moderados e arrojados recorrem, com intensidade semelhante, a
referéncias iniciais para avaliar seus investimentos.

No contexto especifico de uma cooperativa de crédito, essa interpretacao torna-se ainda
mais relevante. Os investidores participantes estavam vinculados a mesma instituicdo, tinham
acesso a produtos relativamente semelhantes e eram expostos a canais de comunica¢do €
orientagdo financeira parecidos. Esse ambiente informacional comum pode ter reduzido as
diferencas entre os perfis quanto a exposicdo as ancoras. Embora conservadores, moderados e
arrojados possam utilizar referéncias distintas, como rentabilidades passadas, taxas de mercado,
precos de aquisi¢do ou recomendacdes recebidas, a intensidade média dessa influéncia pode
permanecer semelhante entre os grupos.

Resultado semelhante foi observado em relagdo ao autocontrole, que também nao
apresentou diferengas estatisticamente significativas entre os perfis analisados. Esse achado
converge com S Rao e G Lakkol, (2024), que ndo encontraram relagcdo significativa entre
autocontrole e tolerancia financeira ao risco em investidores de varejo na India, e dialoga com
Santos e Barros, (2011), cuja evidéncia sugere que determinados comportamentos financeiros
nao se diferenciam claramente entre grupos quando avaliados de forma agregada. Por outro
lado, o resultado diverge parcialmente de Dickason e Ferreira (2018) e de Bergh-Lindeque et
al. (2021), que identificaram associagdes entre o autocontrole e categorias especificas de

tolerancia ao risco. Essa divergéncia reforca que o construto pode ser mais sensivel as
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caracteristicas da amostra, ao contexto institucional e ao instrumento utilizado do que a
classificagdo de risco isoladamente.

Uma possivel explicacao esta no fato de que a amostra foi composta exclusivamente por
individuos que ja possuiam aplicagdes financeiras ativas. O ato de reservar recursos € manté-
los investidos pressupde, em alguma medida, capacidade de planejamento, adiamento do
consumo e orientacdo para objetivos futuros. Ameriks et al. (2007) demonstram que o
autocontrole se relaciona a acumulagdo de riqueza, indicando sua importancia para
comportamentos de poupang¢a e organizacdo financeira. Assim, o proprio critério de
participagdo na pesquisa pode ter selecionado individuos que ja apresentavam algum nivel de
autocontrole, independentemente de serem conservadores, moderados ou arrojados. Essa maior
homogeneidade entre os participantes pode ter reduzido a variabilidade do construto e
dificultado a identificacdo de diferencas estatisticamente significativas entre os perfis. O estudo
de Ameriks et al. relaciona empiricamente a medida de autocontrole a acumulacdo de riqueza
liquida.

Além disso, o autocontrole esta mais relacionado a disciplina intertemporal do que a
disposi¢do para assumir riscos (Anwar et al., 2023). Ele envolve a capacidade de adiar
recompensas, controlar impulsos, manter planos e seguir objetivos financeiros, mas nao
determina, isoladamente, se o investidor serd conservador, moderado ou arrojado. Um
investidor pode apresentar elevado autocontrole e, ainda assim, escolher uma estratégia mais
agressiva de forma planejada. Da mesma maneira, outro investidor pode utilizar sua disciplina
para manter uma carteira conservadora. Em uma cooperativa de crédito, na qual existe
relacionamento recorrente, orientagdo institucional e predominancia de produtos de
investimento mais tradicionais, ¢ plausivel que essa capacidade se manifeste de forma

relativamente semelhante entre os diferentes perfis.

6. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo desenvolver e validar um instrumento para
mensuracao de vieses comportamentais em investidores, bem como analisar a existéncia de
diferencas na manifestacao desses vieses entre investidores classificados como conservadores,
moderados e arrojados por meio da Analise de Perfil do Investidor (API). De forma geral, os

resultados demonstraram que os vieses comportamentais se manifestam de maneira distinta
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entre os diferentes perfis analisados, refor¢ando a relevancia das finangas comportamentais para
compreensdo das decisdes de investimento.

Inicialmente, os resultados da Analise Fatorial Confirmatoria evidenciaram que o
instrumento final apresentou niveis satisfatorios de validade convergente, validade
discriminante e confiabilidade interna, permitindo sua utilizagdo para mensuragdo dos
construtos analisados. Ap6s os ajustes realizados no modelo inicial, o instrumento final foi
composto pelos vieses de aversao a perda, ancoragem, excesso de confianga e autocontrole,
apresentando indices de ajuste adequados conforme os pardmetros recomendados pela
literatura.

No que se refere as hipoteses da pesquisa, os resultados indicaram diferengas
estatisticamente significativas entre os perfis de investidores para os vieses de aversdo a perda
e excesso de confianca. Observou-se que investidores classificados como conservadores
apresentaram niveis mais elevados de aversdo a perda, enquanto investidores arrojados
demonstraram médias superiores de excesso de confianca. Esses achados estdo alinhados a
literatura de finangas comportamentais, especialmente aos estudos que relacionam maior
tolerancia ao risco com maior confianga nas proprias decisdes e menor sensibilidade a perdas
financeiras.

Por outro lado, os resultados ndo identificaram diferencas estatisticamente significativas
entre os perfis em relacdo aos vieses de ancoragem e autocontrole. Embora tenham sido
observadas diferengas numéricas entre as médias dos grupos, os testes estatisticos nao
permitiram afirmar que essas diferencas sejam suficientemente consistentes para generalizagao
a populagdo analisada. Esses resultados sugerem que determinados vieses podem estar
presentes de maneira relativamente homogénea entre investidores, independentemente do perfil
de risco declarado na API.

Do ponto de vista tedrico, o estudo contribui para a literatura nacional de financas
comportamentais ao integrar, em um mesmo modelo empirico, a classificagao tradicional de
perfil de investidor e a mensuragao de vieses comportamentais especificos. Além disso, a
pesquisa contribui ao utilizar investidores reais de uma instituicdo financeira, ampliando a
discussdo sobre a relagdo entre perfil declarado e comportamento efetivo de investimento, tema
ainda pouco explorado no contexto brasileiro.

Em termos praticos, os resultados podem auxiliar instituicdes financeiras, cooperativas
de crédito, assessores de investimentos e planejadores financeiros no aprimoramento do

processo de suitability. A identificagdo de vieses mais predominantes em determinados perfis
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pode contribuir para recomendagdes mais alinhadas ao comportamento real dos investidores,
reduzindo possiveis desenquadramentos de perfil ¢ melhorando a qualidade do processo
decisorio. Os achados também reforcam a importancia da inclusdao de aspectos psicologicos e
comportamentais nos questiondrios tradicionais de API, atualmente muito concentrados em
fatores econdmicos e demograficos.

Apesar das contribui¢des apresentadas, o estudo possui limitacdes que devem ser
consideradas. A pesquisa foi realizada em uma Unica cooperativa financeira, utilizando
amostragem por conveniéncia, o que limita a generalizag¢do dos resultados para outros contextos
institucionais ou regides do pais. Além disso, houve predomindncia de investidores
classificados como conservadores ¢ moderados, com menor participacdo de investidores
arrojados, caracteristica também observada em pesquisas nacionais anteriores. Outra limitagdo
refere-se ao fato de que dois construtos inicialmente previstos no modelo, status quo e ilusao
de controle, precisaram ser excluidos durante o processo de validacdo estatistica do
instrumento.

Como agenda para pesquisas futuras, recomenda-se a aplicacdo do instrumento em
diferentes institui¢des financeiras, corretoras e bancos, buscando ampliar a diversidade da
amostra e comparar resultados entre contextos distintos. Sugere-se também a inclusao de novas
variaveis comportamentais e psicoldgicas, bem como a realizac¢do de estudos longitudinais que
permitam analisar possiveis mudancas nos vieses ao longo do tempo e em diferentes cenarios
econdmicos. Adicionalmente, futuras pesquisas podem investigar a relagdo entre vieses
comportamentais e desempenho efetivo das carteiras de investimento, aprofundando a
compreensdo sobre os impactos praticos desses comportamentos nas decisdes financeiras dos

investidores.
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ANEXO 01

Apéndice A

Vocé esta sendo convidado(a) a participar, de forma voluntaria, de uma pesquisa
académica que tem como objetivo analisar o comportamento de investidores e a influéncia de
fatores psicologicos nas decisdes financeiras, especialmente no que se refere a manifestagao de
vieses comportamentais.

Sua participagdo consiste no preenchimento deste questionario, que levara
aproximadamente 8§ minutos para ser concluido. Nao haverd qualquer custo ou remuneragao
envolvida, e vocé podera desistir de participar a qualquer momento, sem qualquer prejuizo.
Procedimentos: Sua participagdo consistira apenas no preenchimento de um questionario
online, com duragdo aproximada de 8 (oito) minutos.
Riscos e desconfortos: Este estudo ndo envolve riscos fisicos ou financeiros. No entanto, pode
haver um leve desconforto ao responder questdes relacionadas a comportamento financeiro ou
renda. Caso isso ocorra, voc€ pode interromper sua participagdo a qualquer momento.
Beneficios: Embora ndo haja beneficios diretos para vocé, os resultados desta pesquisa poderao
contribuir para a compreensao dos fatores psicologicos que influenciam as decisdes financeiras,
trazendo avangos cientificos e praticos para a area de finangas comportamentais.
Custos e remunerag¢io: Nao havera qualquer custo ou remuneracdo pela sua participacao.
Confidencialidade: As informagdes fornecidas serdo utilizadas exclusivamente para fins
académicos e cientificos. Assegura-se o sigilo e anonimato dos(as) participantes. Nenhum dado
pessoal que permita sua identificacdo serd divulgado. Os dados serdo analisados apenas de
forma agregada e nunca individualizada. Os resultados poderdo ser publicados em artigos
cientificos, trabalhos académicos e apresentacdes, sempre de forma coletiva e andnima.
Voluntariedade: A participacdo ¢ totalmente voluntaria. Voc€ podera recusar-se a participar ou
desistir a qualquer momento, sem qualquer prejuizo.
Contato: Em caso de duvidas, vocé podera entrar em contato com o pesquisador responsavel,
Aloisio Lopes, pelo e-mail aloisiolopes2508@hotmail.com.

Ao prosseguir com o preenchimento do questiondrio, vocé declara que leu,

compreendeu e concorda com os termos acima, consentindo em participar desta pesquisa.



Opcio de aceite em participar da pesquisa

Vocé aceita participar desta pesquisa?
() Sim, aceito!

() Nao, ndo aceito!

DADOS SOCIODEMOGRAFICOS

1. Qual é o seu sexo?
() Masculino

() Feminino

2. Qual é a sua idade?
() Menos de 20 anos
()20 a29 anos

()30 a49 anos

()50 a59 anos

() 60 anos ou mais

3. Qual é o seu estado civil?

() Solteiro(a)

() Casado(a) ou em unido estavel
() Divorciado(a)

() Viavo(a)

() Outro:

4. Qual é o seu nivel de escolaridade?
() Ensino Fundamental incompleto

() Ensino Fundamental completo

() Ensino Médio completo

() Ensino Superior completo
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() Pos-graduacao (lato sensu ou MBA)

() Mestrado ou Doutorado

Secao 11

QUESTIONARIO DE ANALISE DE PERFIL DE INVESTIDOR

Responda a cada pergunta assinalando a alternativa que melhor representa sua opinido ou

realidade:

5.Qual o seu principal objetivo com este investimento?
(A) Quero preservar o meu dinheiro sem correr riscos € nao aceito perdas.
(B) Quero ganhar mais dinheiro, assumindo riscos moderados, aceito pequenas perdas.

(C) Quero ganhar muito dinheiro, ndo me importo em assumir riscos elevados, inclusive com

perda do investimento inicial

6. Vocé ja investiu em Poupanca, Tesouro Direto, CDB, Fundos de Investimento Renda
Fixa, LCA ou LCI?

(A) Sim

(B) Nio

7. Vocé ja investiu em Fundos de Investimento Multimercado, Inflacio ou Cambial ou

COE?
(A) Sim

(B) Néo
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8. Vocé ja investiu em A¢odes, Fundos de Acdes ou Debéntures?
(A) Sim

(B) Nao

9. Vocé ja investiu em Termos, Opcoes e Futuros?

(A) Sim

(B) Nio

10. Por quanto tempo pretende deixar o seu dinheiro investido?
(A) Até 6 meses

(B) 6 meses a 1 ano

(C) 1 ano a 3 anos

(D) Mais de 3 anos

11. Em relagdo ao seu conhecimento e experiencia com investimentos, ¢ possivel afirmar

que:

(A) Nao possuo formagdo relacionada ao mercado financeiro ou experiéncia no mercado

financeiro.

(B) Minha formagdo esta consideravelmente relacionada ao mercado financeiro ou possuo

alguma experiéncia no mercado financeiro, mas algumas vezes preciso de orientacdo.

(C) Minha formacdo esta diretamente relacionada ao mercado financeiro ou tenho vasta

experiéncia no mercado financeiro € me sinto seguro ao investir sem orientacao profissional.

12. E importante ter parte dos seus recursos disponiveis para utilizacio em caso de
emergéncias, afinal, imprevistos podem surgir, nio ¢ mesmo? Considerando isso, em
relacio aos recursos que esta investindo, assinale a opcio que melhor define sua

necessidade.
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(A) Quero ter a totalidade dos recursos disponiveis para resgate imediato.
(B) Quero ter disponivel para resgate imediato 50% do recurso investido.

(C) Quero ter disponivel para resgate imediato 25% do recurso investido

Secao 111
QUESTIONARIO PARA IDENTIFICACAO DE VIESES
A seguir, estdo listadas algumas afirmagdes. Por favor, indique o quanto vocé concorda ou

discorda de cada uma delas, utilizando a escala de 1 a 5, onde 'l' significa 'Discordo totalmente'

e '5' significa 'Concordo totalmente.

Viés de Excesso de confianca

13. Eu sei qual acdo tomar para aumentar o valor do meu investimento.

1 2 3 4 5

14. Eu me considero um investidor inteligente no mercado financeiro.

1 2 3 4 5

15. Eu estou sempre confiante de que vou ganhar quando invisto no mercado financeiro.

1 2 3 4 5

16. Eu consigo escolher ativos para investir com taxas de retorno mais altas do que as

taxas médias do mercado.

1 2 3 4 5
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Viés de Ancoragem

17. Eu confio nos retornos alcan¢cados anteriormente nos meus investimentos como uma

referéncia para estimar os retornos futuros dos meus investimentos.

1 2 3 4 5

18. Eu confio nas minhas experiéncias passadas no mercado financeiro para fazer meus

investimentos futuros.

1 2 3 4 5

19. Eu estimo as mudancas futuras na minha rentabilidade com base na rentabilidade

recentes dos meus investimentos.

1 2 3 4 5

Viés de Aversio a perda

20. Ao tomar uma decisio, penso muito mais no que posso perder do que no que posso

ganhar.

1 2 3 4 5

21. A dor de perder dinheiro importa mais para mim do que o prazer de ganhar a

mesma quantia.

1 2 3 4 5
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22. Sinto-me nervoso(a) quando preciso tomar uma decisdo que pode levar a uma perda.

1 2 3 4 5

23. A dor de perder algo importa muito mais para mim do que o prazer de o conquistar.

1 2 3 4 5

24. Vivenciar uma grande perda permanece mais tempo na minha mente do que

vivenciar um grande ganho.

1 2 3 4 5

25. Um possivel fracasso me assusta mais do que um possivel sucesso me encoraja.

1 2 3 4 5

26. O sofrimento causado por perdas pode ser totalmente compensado pelo prazer dos

ganhos.

1 2 3 4 5

Viés do Status Quo

27. Eu prefiro fazer o mesmo investimento repetidamente se ele me deu bons retornos no

meés ou ano passado.

1 2 3 4 5
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28. Eu prefiro manter um investimento mesmo quando outro investimento com

perspectivas aparentemente semelhantes também esta disponivel.

1 2 3 4 5

29. Eu acredito que o mercado de investimentos esta sempre sob constante ameaca e
realizar investimento em produtos diferentes do que invisto atualmente pode ser muito

arriscado.

1 2 3 4 5

Viés de Ilusao de controle
30. Em comparacio as pessoas com quem trabalho e convivo, minhas habilidades estao acima da
média.
1 2 3 4 5
31. No contexto de investimentos, mesmo em situacoes que envolvem informacoes incertas do
ambiente externo, mantenho o controle da situacao.

1 2 3 4 5

32. E pouco provavel que uma situacio disruptiva afete expressivamente o mercado onde invisto.

1 2 3 4 5

33. Minhas decisoes sao mais acertadas que a média em meus investimentos.
1 2 3 4 5

34. Nao percebo riscos de mudancas bruscas afetarem meus investimentos no curto e médio
prazo.

1 2 3 4 5
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Viés de Autocontrole

35. Consigo seguir metas financeiras de longo prazo.

1 2 3 4 5

36. Considero cuidadosamente as consequéncias das minhas decisdes de compra antes de

gastar.

1 2 3 4 5

37. Consigo resistir a tentacdes para alcancar meus objetivos orcamentarios.

1 2 3 4 5

38. Eu sei quando 'dizer chega' em relacdo aos meus gastos.

1 2 3 4 5

Secao IV

AUTOPERCEPCAO DE PERFIL DE INVESTIDOR

44. Qual das op¢oes abaixo melhor descreve o seu perfil de investidor?

(A) Privilegia a seguranga e faz todo o possivel para diminuir o risco de perdas, mesmo que
isso signifique aceitar uma rentabilidade menor.

(B) Procura um equilibrio entre seguranca e rentabilidade, e estd disposto a correr algum risco
para que seu dinheiro renda mais que as aplica¢cdes mais seguras.

(C) Privilegia a rentabilidade e est4 disposto a correr maiores riscos para que seu investimento
renda 0 maximo possivel.
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Produto: Aplicativo
Autores: Aloisio Lopes; Bruno César de Melo Moreira; Adriano Olimpio Tonelli.
Linha de Atuacio: Finangas Comportamentais ¢ Tomada de Decisdes

Projeto de Pesquisa: Associagdo Entre Vieses comportamentais e Perfil de Investidores

1. INTRODUCAO

O estudo dos vieses comportamentais no contexto das decisdes de investimento tem
ganhado relevancia no campo das finangas comportamentais, especialmente por reconhecer que
os investidores nem sempre tomam decisoes de forma plenamente racional. As escolhas
financeiras podem ser influenciadas por aspectos cognitivos, emocionais € comportamentais,
capazes de afetar a percepgao de risco, a avaliacdo de alternativas e a aderéncia as estratégias

de investimento (Costa et al., 2017b; Kumar; Goyal, 2015a; Wang, 2023).

No mercado brasileiro, a classificagdo dos investidores ocorre tradicionalmente por
meio da Analise de Perfil do Investidor (API), instrumento utilizado para identificar
caracteristicas como objetivos, conhecimento, situagdo financeira e tolerancia ao risco. A partir
dessa andlise, os investidores sdo classificados em perfis como conservador, moderado ou
arrojado, conforme diretrizes associadas ao processo de suitability e as normas aplicaveis ao

mercado financeiro (De Bortoli et al., 2019b; Junior, 2023; Souza et al., 2024).

Apesar da relevancia da API, a literatura aponta limitagdes nos modelos tradicionais de
segmentacdao de investidores, sobretudo por concentrarem-se majoritariamente na tolerancia
declarada ao risco e por incorporarem, de forma limitada, fatores psicologicos e
comportamentais que influenciam a tomada de decisdo. Estudos indicam que pode haver
inconsisténcia entre o perfil de risco declarado e o comportamento efetivo do investidor, além
de destacarem a importancia de incluir vieses comportamentais na analise do processo decisorio

financeiro (Cardoso et al., 2025; Donadio, 2018; Kim et al., 2024; Pompiam, 2008).

Nesse contexto, o Produto 1 desta dissertagdo, intitulado “Vieses comportamentais e

perfil de investidores: uma revisao sistematica e analise bibliométrica da literatura”, evidenciou
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a existéncia de associacdes entre vieses comportamentais e perfis de investidores, contribuindo
para a organizagdo teorica do tema. O Produto 2, por sua vez, intitulado “Vieses
Comportamentais e Perfis de Investidores: Uma Analise Empirica da Associacao entre APl e o
Comportamento de Investidores no Mercado Brasileiro”, avangou na valida¢ao de instrumento
voltado a mensuragdo de vieses comportamentais ¢ na andlise de sua manifestacdo entre

investidores classificados por meio da API.

A partir desses resultados, identificou-se a oportunidade de desenvolver um produto
tecnologico capaz de transformar os achados da pesquisa em uma ferramenta pratica, acessivel
e aplicavel ao contexto do mercado financeiro. Assim, foi desenvolvido o aplicativo “Meu
Perfil de Investidor”, com o objetivo de integrar a classificagdo tradicional do perfil de

investidor & mensura¢ao de vieses comportamentais.

Para alcancar esse proposito, foram realizadas duas agdes. A primeira consistiu na
criacdo de um repositdrio no GitHub, plataforma on-line utilizada para armazenar, organizar e
compartilhar os cédigos e arquivos de um projeto. Nesse caso, o repositorio funciona como
uma pasta digital que reine os elementos necessarios ao funcionamento do aplicativo,
favorecendo a transparéncia, a reproducao do produto e futuras atualizagdes. O repositorio pode
ser visualizado no APENDICE A e acessado pelo link:

https://github.com/AloisioLopesMestrando/app-api-vieses.git.

A segunda acdo consistiu no desenvolvimento do aplicativo utilizando Python,
linguagem de programagdo empregada na criagao de sistemas, andlises de dados e ferramentas
digitais. Para disponibilizar o aplicativo ao publico, utilizou-se o Streamlit, ferramenta que
transforma codigos desenvolvidos em Python em aplicagdes interativas acessiveis diretamente
pelo navegador, sem necessidade de instalagdo. Assim, o aplicativo pode ser utilizado tanto em
computadores quanto em celulares. A ferramenta permite que o usudrio responda a oito
perguntas destinadas a identificagdo de seu perfil de investidor e a dezesseis afirmagdes

voltadas a mensuragdo de quatro vieses comportamentais: aversao a perda, ancoragem, €Xcesso

de confianca e autocontrole.

Ao final, o aplicativo apresenta uma andlise integrada entre o perfil identificado e os
vieses mais presentes nas respostas. Por exemplo, um investidor classificado como moderado,

mas que apresente excesso de confianga, pode receber orientagdes para evitar decisdes


https://github.com/AloisioLopesMestrando/app-api-vieses.git
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fundamentadas apenas em suas proprias previsdes. A ferramenta também oferece ao assessor
informacdes complementares para tornar o atendimento mais personalizado. A interface do

aplicativo pode ser visualizada no APENDICE B e acessada pelo link: https://app-api-vieses-

hpghkdffsmuzpdns6fcdja.streamlit.app.

Dessa forma, o produto contribui para disseminar o conhecimento produzido na
dissertacao e aprimorar a analise do investidor, ao integrar a classificacdo tradicional de
suitability, processo utilizado para verificar se os investimentos sdo adequados ao perfil do
cliente, com aspectos comportamentais. Com isso, aproxima a produ¢do académica da pratica
profissional e oferece suporte a educacdo financeira, a orientagdo de investidores e ao

atendimento consultivo no mercado financeiro.

2. ADERENCIA

O produto técnico tecnologico, aplicativo “Meu Perfil de Investidor”, apresenta
aderéncia a linha de pesquisa Financas Comportamentais € Tomada de Decisdes, do Programa
de Pos-Graduagdo em Administragio do IFMG — Campus Formiga, ao transformar os
resultados teodricos e empiricos da dissertagdo em uma ferramenta digital aplicada ao contexto

da tomada de decisdo em investimentos.

O aplicativo relaciona-se diretamente ao tema central da pesquisa, que investiga as
associagdes entre vieses comportamentais e perfis de investidores. Para isso, a ferramenta
integra a classificacdo tradicional do perfil de investidor, baseada na Analise de Perfil do
Investidor (API), com a identificacdo de vieses comportamentais que podem influenciar
decisoes financeiras. Dessa forma, o produto amplia a leitura convencional do suitability,
tradicionalmente centrada na tolerdncia declarada ao risco, ao incorporar dimensdes

comportamentais relevantes para a compreensao do investidor.

A solucao foi desenvolvida na forma de aplicativo responsivo, disponibilizado na
plataforma Streamlit e vinculado a um repositdrio na plataforma GitHub. O aplicativo permite
que o respondente responda a oito perguntas voltadas a classificacdo do perfil de investidor,
podendo ser identificado como conservador, moderado ou arrojado, € a dezesseis perguntas
destinadas a mensuracao de quatro vieses comportamentais validados no Produto 2 desta

dissertagdo: aversdo a perda, ancoragem, excesso de confianca e autocontrole.


https://app-api-vieses-hpghkdffsmuzpdns6fc4ja.streamlit.app/
https://app-api-vieses-hpghkdffsmuzpdns6fc4ja.streamlit.app/
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Ao final do preenchimento, o aplicativo apresenta uma analise integrada entre o perfil
identificado e os vieses mais presentes nas respostas do investidor. Essa analise contempla uma
visao direcionada ao préprio investidor, com linguagem educativa e pontos de atencao
comportamental, € uma visdo voltada ao assessor, oferecendo subsidios para uma abordagem

mais personalizada, consciente e alinhada ao comportamento financeiro do cliente.

O produto também responde a uma lacuna identificada na literatura e na pratica de
mercado: a auséncia de instrumentos digitais, praticos e cientificamente fundamentados que
integrem a analise tradicional do perfil de investidor & mensuragdo de vieses comportamentais
Massafera, (2024) . Nesse sentido, o aplicativo contribui para aproximar a pesquisa académica
da atuagao profissional no mercado financeiro, oferecendo uma ferramenta de apoio ao

processo de orientagdo, recomendacio e acompanhamento de investidores.

Assim, o “Meu Perfil de Investidor” apresenta aderéncia ao programa, a linha de
pesquisa e aos objetivos da dissertagdo, pois operacionaliza os achados do estudo empirico em
uma solugdo tecnoldgica acessivel, aplicada e de uso potencial por investidores, assessores de

investimento, planejadores financeiros, institui¢cdes financeiras e cooperativas de crédito.

3. IMPACTO

O aplicativo “Meu Perfil de Investidor” apresenta impacto potencial no campo das
finangas comportamentais aplicadas, especialmente por transformar os resultados da pesquisa
em uma ferramenta pratica, acessivel e direcionada a realidade do investidor brasileiro. O
produto contribui para ampliar a compreensao sobre como os vieses comportamentais podem
influenciar a tomada de decisdo em investimentos, oferecendo uma leitura complementar a

classificacdo tradicional do perfil de risco.

O impacto do produto ocorre, primeiramente, no nivel educacional, ao permitir que o
investidor visualize de forma simples e objetiva seu perfil de risco e os principais vieses
comportamentais identificados em suas respostas. Ao apresentar conceitos, pontos de atengao
e indicagdes praticas, o aplicativo favorece uma tomada de decisdo mais consciente,
estimulando o investidor a refletir sobre aspectos como risco, prazo, liquidez, diversificagao,

disciplina financeira e aderéncia aos seus objetivos.
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Além disso, o produto apresenta impacto profissional, pois oferece ao assessor de
investimentos uma visdo complementar sobre o comportamento do investidor. Essa
funcionalidade pode contribuir para atendimentos mais personalizados, permitindo que o
profissional compreenda ndo apenas o perfil declarado do cliente, mas também possiveis
tendéncias comportamentais que podem afetar suas escolhas financeiras. Dessa forma, o
aplicativo pode auxiliar no aprimoramento do processo de orientagdo, acompanhamento e

relacionamento com investidores.

O impacto também se manifesta no processo de suitability, uma vez que o aplicativo
integra a classificagdo tradicional do perfil de investidor a andlise de vieses comportamentais.
Essa integracdo amplia a capacidade de leitura sobre o comportamento financeiro do cliente e
pode contribuir para recomendacdes mais alinhadas as suas caracteristicas, reduzindo a
dependéncia exclusiva de questiondrios tradicionais centrados apenas na tolerancia declarada

a0 risco.

Do ponto de vista institucional, o produto pode ser utilizado por instituigdes financeiras,
cooperativas de crédito, assessores de investimento e planejadores financeiros como ferramenta
de apoio em acdes de educacdo financeira, atendimento consultivo e diagnodstico
comportamental. Sua aplicacdo possibilita transformar os achados da pesquisa em uma solugao
utilizavel no cotidiano do mercado financeiro, aproximando a producdo académica das

necessidades praticas de profissionais e investidores.

Por fim, o aplicativo gera impacto cientifico e tecnoldgico ao materializar os resultados
do Produto 2 em uma solugao digital responsiva, hospedada na plataforma Streamlit e vinculada
a repositorio no GitHub. Essa estrutura favorece a disseminacdo, a transparéncia e a
possibilidade de aprimoramento futuro da ferramenta, ampliando o alcance da pesquisa e

fortalecendo sua contribuicdo para o campo das finangas comportamentais.

4. APLICABILIDADE

O aplicativo “Meu Perfil de Investidor” apresenta alta aplicabilidade, pois pode ser utilizado
de forma simples para identificar o perfil de risco do investidor e os vieses comportamentais

mais presentes em suas respostas. O produto foi disponibilizado publicamente no Streamlit,
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plataforma que permite acessar o aplicativo diretamente pela internet, e estd integrado ao

GitHub, onde ficam armazenados os codigos e arquivos necessarios ao seu funcionamento.

A ferramenta pode ser utilizada por investidores, assessores de investimento, planejadores
financeiros, institui¢des financeiras e cooperativas de crédito. Como sua interface se adapta a
computadores e smartphones, o aplicativo pode ser aplicado, por exemplo, durante um
atendimento ao cliente, em agdes de educagdo financeira ou como apoio na orientagao sobre

investimentos.

Quanto a replicabilidade, o codigo-fonte estd disponivel no GitHub, o que permite que a
ferramenta seja atualizada, adaptada ou aprimorada futuramente. Assim, o aplicativo pode ser
utilizado em diferentes contextos relacionados a andlise do perfil ¢ do comportamento do

investidor.

5. INOVACAO

A produgdo apresenta médio teor inovativo, pois resulta da combinag¢do de
conhecimentos ja estabelecidos nas areas de financas comportamentais, suitability, anélise de
perfil do investidor e desenvolvimento de aplicagdes interativas. Embora ndo crie um novo
conceito tedrico, o aplicativo “Meu Perfil de Investidor” inova ao operacionalizar, de forma
digital e acessivel, a integracdo entre a classificagdo tradicional do investidor e a identificacao

de vieses comportamentais.

Entre suas principais novidades, destaca-se a apresentacdo de uma analise integrada entre o
perfil identificado pela API e os vieses mais presentes nas respostas do investidor. Essa
abordagem amplia a leitura convencional do perfil de risco, ao considerar aspectos
comportamentais que podem influenciar decisdes de investimento e que normalmente ndo sao

contemplados nos questionarios tradicionais.

O carater inovador também se evidencia pela entrega de duas visdes complementares:
uma direcionada ao investidor, com linguagem educativa e pontos de ateng¢do, e outra voltada

ao assessor, oferecendo subsidios para um atendimento mais personalizado. Assim, o produto



119

INSTITUTO FEDERAL

PPGA - {FMG

transforma os achados empiricos da pesquisa em uma ferramenta pratica de apoio a educagao

financeira, ao suitability e a tomada de decisdo em investimentos.

6. COMPLEXIDADE

O produto apresenta média complexidade, pois sua constru¢do exigiu a integragao de
diferentes etapas da pesquisa. Foi necessario transformar os conceitos tedricos sobre perfil de
investidor e vieses comportamentais em perguntas, regras de pontuacdo e resultados
compreensiveis. Por exemplo, as respostas do usuario precisaram ser convertidas em uma
classificagdo de perfil conservador, moderado ou arrojado e em indicadores capazes de mostrar

a presenca de vieses como aversao a perda, ancoragem, excesso de confianga e autocontrole.

Além disso, o desenvolvimento envolveu a criagdo de graficos, recomendagdes
personalizadas e um relatério final para o respondente. Também foram necessarios
conhecimentos de programacao em Python, organizacao dos codigos no GitHub e publicagao
do aplicativo no Streamlit, para que pudesse ser acessado pela internet. Dessa forma, a
constru¢do do produto exigiu a combinac¢do de conhecimentos académicos, tecnologicos e

relacionados ao mercado financeiro.



120

u [
[ T LI IR
INSTITUTO FEDERAL

PPGA - IFMG

REFERENCIAS

CARDOSO, Nicolas De Oliveira; YOSHINAGA, Claudia Emiko; MACHADO, Wagner De
Lara. Investor Suitability: Discrepancies between the Opinions of Experts and Retail Investors.

Psicologia: Teoria e Pesquisa, v. 41, p. e41502, 2025.

COSTA, Daniel Fonseca et al. Bibliometric analysis on the association between behavioral
finance and decision making with cognitive biases such as overconfidence, anchoring effect

and confirmation bias. Scientometrics, v. 111, n. 3, p. 1775-1799, jun. 2017.

DE BORTOLI, Daiane et al. Personality traits and investor profile analysis: A behavioral
finance study. PLOS ONE, v. 14, n. 3, p. €0214062, 27 mar. 2019.

DONADIO, Rosimara. O perfil de risco do investidor e a tomada de decisdo: uma
abordagem comportamental. Doutorado em Administragdo—Sao Paulo: Universidade de

Sdo Paulo, 17 out. 2018.

JUNIOR, José Alves Pereira. FUNDACAO GETULIO VARGAS ESCOLA DE ECONOMIA
DE SAO PAULO. 2023.

KIM, Jungran; KOO, Bonha; KANG, Hyoung-Goo. Limitations of the investor information
confirmation form in capturing investor risk propensity. Heliyon, v. 10, n. 21, p. €39923, nov.

2024.

KUMAR, Satish; GOYAL, Nisha. Behavioural biases in investment decision making — a
systematic literature review. Qualitative Research in Financial Markets, v. 7, n. 1, p. 88—108,

2 fev. 2015.

MASSAFERA, Felipe. Racionalidade e Vieses: Por que o investidor avesso ao risco nao faz

boas escolhas? Revista Economia e Politicas Pablicas, v. 12, n. 2, p. 109-135, 7 nov. 2024.

POMPIAM, Michael M. Using Behavioral Investor Types to Build Better Relationships with

Your Clients - resumo. Journal ofFinancial Planning, 2008.

SOUZA, Virgilio Vasconcelos et al. Do heuristics affect Brazilian investors’ decision-making

process? Review of Behavioral Finance, v. 16, n. 2, p. 282-299, 5 mar. 2024.



121
]

..: INSTITUTO FEDERAL
.-. MINAS GERAIS

PPGA - {FMG

WANG, Yuyang. Behavioral Biases in Investment Decision-Making. Advances in Economics,

Management and Political Sciences, v. 46, n. 1, p. 140146, 1 dez. 2023.



<> Cédigo

.. INSTITUTO FEDERAL
- MINAS GERAIS

Campus Formiga

APENDICE

APENDICE A — Imagens do repositério na plataforma GitHub

O AloisioLopesMestrando |/ app-api-vieses

Il Solicitages de pull O] Agdes B Projetos [ Wiki 0] Seguranca e qualidade |22 Percepgées 8 Configuragdes

app-api-vieses  Piblico

¥ principal ~ P 1filial © 0 Etiquetas

AloisioLopesMestrando Atualizar README.md

.streamlit
_pycache__
ativos
dados
utilitarios
README.md

app.py

"RE-RN-RE BN BN BN N |

requisitos.txt

B

LEIA-ME

app-api-vieses

52 Alfinete = @ Assistir 0~

Q, Acesse o arquivo T Adicionar arquivo - <> Cadigo ~

8597d8d - h& 2 minutos  ¥5) 23 Commits

Renomeie o arquivo config.toml.txt para config.toml. ha 4 meses
Ajuste Resultado PDF anteontem
Adicionar arquivos por meio de upload ha 4 meses
Ajuste PDF anteontem
Ajuste Calculo Auto controle anteontem
Atualizar README.md hé 2 minutos
Ajuste Resultado PDF anteontem
Adicionar arquivos por meio de upload ha 4 meses
7

Meu Perfil de Investidor

Este repaositério apresenta um produto técnico desenvolvido a partir da dissertacdo de mestrado profissional em

Adminictrar3n na Inctititn Cadaral da Minac Maraic — Mamnie Carmina

Q. Digite (£Jpara pesquisar 8 - +~ Q|1 R

¥ Garfo 0 - Y7 Estrela O -

Sobre e

Ferramenta em Streamlit para
classificar o perfil do investidor e
identificar aspectos comportamentais
que podem influenciar decisdes
financeiras.

& app-api-vieses-hpghkdffsmuzpdnséf...

I Leia-me

A Atividade

¥y 0 estrelas

& 0 pessoas assistindo
%

0 garfos

Langamentos

Nenhuma versdo publicada
Criar uma nova verséo

Pacotes

Nenhum pacote publicado.
Publigue seu primeiro pacote.

Colaboradores 1

AloisioLopesMestrando Aloisio Lop...
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Meu Perfil de Investidor

Este repositério apresenta um produto técnico desenvolvido a partir da dissertacdo de mestrado profissional em
Administracdo no Instituto Federal de Minas Gerais — Campus Formiga.

A pesquisa, intitulada "AssociacGes entre Vieses Comportamentais e Perfil de Investidores”, integra a linha de
pesquisa Financas Comportamentais e Tomada de Decisdo do Programa de Pds-Graduagdo em Administraco.

A dissertacdo foi elaborada pelo discente Aloisio Lopes , como parte das critérios para obtenc&o do titulo de Mestre.

Sobre o aplicativo

O aplicativo "Meu Perfil de Investidor” foi desenvolvide com o objetivo de integrar a classificacdo tradicional do perfil
de investidor, por meio da Anlise de Perfil do Investidor (API), a identificagio de visdes comportamentais que podem
influenciar decisdes financeiras.

A ferramenta permite que o respondente responda a perguntas relacionadas ac perfil de risco e as questdes
especificas & mensuracdo das seguintes vidas comportamentais:

* Aversdo a perda;
* Ancoragem;
* Excesso de confianga;

* Autocontrole.

Ao final, o aplicativo apresenta uma anélise integrada entre o perfil identificado e as visdes mais presentes nas
respostas, oferecendo uma leitura educativa para o investidor e uma visdo complementar para o avaliador.

Funcionalidades

O aplicativo permite:

Pacotes

Nenhum pacote publicade.

Publique seu primeiro pacote.

Colaboradores 1

AloisioLopesMestrando Aloisio Lop...

Linguas

® Python 100,0%

Fluxos de trabalho sugeridos

Com base na sua pilha de tecnologias.

@ Publicar pacote
Python

Publicar um pacote Python no PyP!
no momenta do langamento.

dj Django

Criar e testar um projeto Django

@ Aplicagdo Python

Crie e teste uma aplicagso em

Python,

Mais fluxos de trabalho
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Mais fluxos de trabalhe  Descartar s

Funcionalidades

O aplicativo permite:

Classificar a investidor nos perfis conservadores, maderados ou arrojados;

identificar a intensidade das vidas comportamentais avaliadas;

» Apresentar ranking dos vieses mais presentes nas respostas;

Gerar uma leitura integrada entre perfil de investidor e visdes predominantes;

Oferecer pontos de atengio comportamental para o investidor;

Apoiar o avaliador na compreensio do comportamento financeiro do cliente,

Acesso ao aplicativo

O aplicativo ests disponivel na plataforma Streaml

Produto técnico tecnolégico

O aplicativo foi desenvelvido como produto técnico tecnoldgico da dissertagdo, com o objetivo de aproximar a
pesquisa académica da pratica profissional no mercado financeiro.

A proposta busca contribuir para o aprimoramenta dos processos de adequacio, educagio financeira e orientacio de
investidores, incorporando dimensdes comportamentais & anélise tradicional do perfil de risco.

As vezes preparado
* Python;
+ Streamiit;

* GitHub.

Observacéo
Este aplicativo pessui propriedade educacional e académica. As informagdes apresentadas ndo substituem

aconselhamento profissional, recomendagde individualizada de investimentos ou anélise formal de adequagdo
realizada por instituicdo autorizada,

€) comscarininc Temo: Prvacdade Ssguangs Stats Comonidade Documentor Contato  Gerancarcockies  Nio compartlhe minhas informages pessosis,
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APENDICE B — Imagens do aplicativo na plataforma Streamlit

17:529

«Camera

. ) a\ . -
7% Sicredi f‘é Sicredi

Meu Perfil de
Investidor

Bem-vindo(a)! Em poucos minutos, vamos identificar

Meu Perfil de Investidor

Bem-vindo(a)! Em poucos minutos, vamos identificar seu perfil de €0s vieses compor que podem influenciar

¢ : suas decisoes financeiras.
seu perfil de investidor e os vieses comportamentais

que poder ciar suas decisbes financeiras

Néo existem respostas certas ou erradas. Responda com sinceridade.

Digite seu nome

Digite seu nome

3 Dica: responda em um ambiente calmo, sem pressa. O resultado é uma orientagdo comportamental e ndo
Infeiar ’ F .

substitui andlise profissional.

orientagdo
comportamental e ndo titui analise

profissional

zpdns6fcaja.streamlit.app




PRUGRAMA DE POS-GRADUACAD
EM ADMINISTRACAD

r. 126

INSTITUTO FEDERAL
... MINAS GERAIS
-. Campus Formiga

-
PPGA - IFMG

7% Sicredi
Progresso

0%

Pergunta 1lde 8

Selecione uma alternativa para avancar.

Qual o seu principal objetivo com este investimento?

Escolha uma opcao:

A) Quero preservar o meu dinheiro sem correr riscos e ndo aceito perdas.
B) Quere ganhar mais dinheiro, assumindo riscos moderados, aceito pequenas perdas.

C) Quero ganhar muito dinheiro, ndo me importo em assumir riscos elevados.

Vocé verd o resultado ao final, junto com os vieses mais relevantes.
réxima
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Progresso 33%

Agora vamos falar sobre comportamento

Aloisio Lopes, até aqui identificamos seu perfil de investidor. Agora vocé responderé afirmacdes relacionadas ao seu
comportamento ao investir.

Escaladelas
1 = Discordo totalmente

5= Concordo totalmente

Ndo existem respostas certas ou erradas. Responda de forma sincera.

Inici uestionario de Vieses
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Progresso 33%

Afirmacao 1de 16

Indique seu nivel de concordéncia para avancar.

Eu sei qual acao tomar para aumentar o valor do meu investimento.

Indique seu nivel de concordéncia:

1 2 z 4 5

Dica: pense no seu comportamento tipico, ndo em um caso isolado.
roxima
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Resultado

Aloisio Lopes, seu perfil de risco é: Moderado (pontuacdo: 28)

A seguir, estdo seus vieses mais relevantes (com base nas maiores médias relativas).

Mapa comportamental do investidor

Escala de 1 a 5: quanto maior a média, maior a presenca do viés no comportamento do investidor.

Perfil AP

Moderado

Visao geral

Ancoragem

Aversio & Perda

Autocontrola

! Exchssode Confiana

Segundo ponto de atengdo

Excesso de Confianga Ancoragem

Ranking dos vieses

1. Excesso de Confianga

Presenca moderada

2. Ancoragem

Presenca moderada

3. Autocontrole

Presenca moderada

4. Aversao a Perda

Presenca moderada

3,00/5

3,00/5

3,00/5

2,67/5
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Principais pontos de atengio
Excesso de Confianca foi o viés com maior média no resultado.

Ancoragem foi o segundo viés mais relevante.

@ Sugestoes integradas ao perfil

vieses mais predominantes em canjunte com o perfil de investidar.

Perfil Moderado + Excesso de Confianga (média: 3,00/5)

0 que é esse viés:

0 excesso de confianca é a tendéncia de superestimar a prépria capacidade de prever resultados, escolher investimentos ou identificar
o melhor momento para investir. Esse viés pode levar a decisties com maior concentragio, aumento de risco, giro excessivo da carteira
ou menor atengao a diversificagao.

Leitura integrada com o perfil Mod

Oinvestidor moderado com excesso de confianca pode acreditar que consegue escolher os melhores momentos ou produtos com
facilidade. Isso pode levar a concentrago, giro excessivo ou troca frequente de estratégia.

Principal risco comportamental:

Aumentar risco sem paerceber, por confianga excessiva na propria decisdo.
Indicagdes praticas:

= Definir limites de concentracdo por produto e emissor.
» Reforcar diversificacao
» Usar cendarios base, otimista e adverso.

» Combinar revisbes periédicas em vez de mudangas impulsivas.

Perfil Moderado + Ancoragem (média: 3,00/5)

O que é esse viés:

A ancoragem ocorre quando o investider se prende a uma informacdo de referéncia, como uma taxa antiga, um retorno passado, o
preco de entrada de um investimento ou uma experiéncia anterior. Esse viés pode dificultar a tomada de decis3o com base no cenario
atual, levando o investidor a comparar novas oportunidades com referéncias que talvez ja nio fagam sentido.

Leitura integi com o perfil Mod

O investidor moderado com ancoragem pode comparar novas decisbes com taxas, retornos ou experiéncias anteriores. Isse pode fazer

com que ele rejeite boas alternativas atuais por estar preso a uma referéncia passada

Principal risco comportamental:
Decidir com base em retomo histdrico, taxa antiga ou experiéncia anterior.
Indicagdes praticas:
* Reenquadrar a conversa para objetivo, prazo e cendrio atual.
* Comparar alternativas com indicadores atuais.
* Explicar por que determinadao produto fazia sentido antes e pode ndo fazer agora.

* Registrar o racional da decisdo no momento da aplicacio.



PROGRAMA DE POS-GRADUACAD
EM ADMINISTRACAD

.. INSTITUTO FEDERAL
MINAS GERAIS
-. Campus Formiga

PPGA - IFMG

0 que é esse viés:

0 excesso de confianga é a tendéncia de superestimar a propria capacidade de prever resultados, escolher investimentos ou identificar
o melhor momento para investir. Esse viés pode levar a decisGes com maior concentragdo, aumento de risco, giro excessivo da carteira
©oumenor atencao a diversificagao.

Leitura integrada com o perfil Moderado:
0 investidor moderado com excesse de confianca pode acreditar que consegue escolher os melhores momentos ou produtos com
facilidade. Isso pode levar a concentracdo, giro excessivo ou troca frequente de estratég)

Principal risco comportamental:

Aumentar risco sem perceber, por confianca excessiva na propria decisdo.
Indicactes praticas:

»  Definir limites de concentragde por produto e emisser.

* Reforcar diversificagao.

*  Usar cendrios base, otimista e adverso.

» Combinar revisies periddicas em vez de mudancas impulsivas.

Perfil Moderado + Ancoragem (média: 3,00/5)

0 que é esse viés:

Aancoragem ocorre quando o investidor se prende a uma informacéo de referéncia, como uma taxa antiga, um retorno passado, o

30 com base no cendrio

preco de entrada de um investimento ou uma experiéncia anterior. Esse viés pode dificultar a tomada de d

atual, levando o investidor a comparar novas oportunidades com referéncias que talvez ja no facam sentido.

Leitura integrada com o perfil Mederado:
0 investidor moderado com ancoragem pode comparar novas decisGes com taxas, retornos ou experiéncias anteriores. Isso pode fazer

com que ele rejeite boas altemativas atuais por estar preso a uma referéncia passada.

Principal risco comportamental:
Decidir com base em retomno histdrico, taxa antiga ou experiéncia anterior.

Indicages praticas:
* Reenquadrar a conversa para objetivo, prazo e cendrio atual.

= Comparar alternativas com indicadores atuais.

= Explicar por que determinado produto fazia sentido antes e pode ndo fazer agora.

* Registrar o racional da decisdo no momento da aplicacao.

Agdes do resultado

Baixe o relatério, consulte a leitura profissional ou reinicie o questionario.

B Gerar PDF M Leitura para o Assessor U Refazer
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N - Meu Perfil de Investidor
(lV‘ s‘crEd' Perfil de risco @ mapa comportamental

Respandente: Aloisio Lopes Data: 13/06/2026

Perfil identificado: Moderado

O perfil de investidor indica a forma como voce tende a lidar com risco, retomo, prazo e seguranca ao tomar decisées financeiras.
Ele ajuda a entender quais tipos de investimento podem estar mais alinhados aos seus objetivos e a sua tolerancia a oscilagoes. O
investidor moderade busca equiibrio entre seguranca e rentabilidade. Em geral, aceita algum nivel de risco para tentar obter
retornos melhores, desde que a estratégia esteja alinhada ao seu prazo, objetivo e capacdade de Bdar com oscilagoes. Esse perfil
costuma combinar imsestimentos maks seguros com alternativas de masor potencial de retorno.

Mapa comportamental do investidor

Além do perfil de risco, este quastonano tambem identifica possiveis vieses comportamentais. Vieses sao tendéncias de compartamento que
podem influenciar a forma coma uma pessoa toma decistes financeiras, muitas vezes sem perceber.

Eles nao indicam erro, problema ou incapacidade. Servem como pontos de atencao para que o investidor tome decisdes de forma mais
consciente, avaliando melhor risco, prazo, kgudez, rentabiidade e seus proprios objetivos.

Os gréficos abaixo apresentam os vieses avaliados no questiondrio. Quanto masor a média, maior a presenca daquele comportamento nas
respostas. Os dois vieses com maior destague serao analisados com mais detalhe nas proximas sepoes.

Visao geral Ranking dos vieses

1. Excesso de Confianga 3,0005

Presenca moderada

2. Ancoragem 3,005

Presenca moderada

3. Autocontrole 3,005
A

Presenca moderada

4. Aversao a Perda 26715
N

Presenca moderada
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Leitura para o Assessor

Respondente: Aloisio Lopes
Perfil API: Moderado

Sintese para o assessor: cliente com perfil Moderado e predominéncia de Excesso de Confianga e Ancoragem. A condugdo deve
equilibrar suitability, educag3o financeira, alinhamento de expectativas e registro claro da recomendacao.

1° VIES PREDOMINANTE 3,00/5
Presenca moderada

Perfil Moderado + Excesso de Confianga

Leitura para o assessor

Este cliente pode acreditar que consegue escolher bons momentos de entrada, antecipar cenarios ou selecionar produtos melhores por
conta prépria. Como o perfil  moderado, o risco € aumentar a exposicao sem perceber, concentrando demais ou trocando de estratégia
com frequéncia.

0 que observar Como conduzir melhor
* Desejo de “acertar o momento®. * Trabalhe com cendrios: base, positivo e adverso.
» Trocas frequentes de produto. * Defina limites de concentracao por produto, classe e

* Concentragdo por convicgdo pessoal. emissor.

«  Menor atencio  diversificacio. * Reforce que diversificagdo reduz dependéncia de acerto.

* Busca porvalidagdo de uma decisdo ja tomada. * Combine rebalanceamento programado.

» Evite entrar em disputa de opinido; conduza por dados e

processo.

Perguntas dteis

*  “Qual é atese por tras dessa decis 307"
* “0 que faria vocé reconhecer que essa estratégia precisa ser revista?”
* *“Quanto do patrimdnio ficaria concentrado nessa escolha?”

* “Sgpcendrio contrdrio acontecer, qual serd o plano?”

Cuidados de recomendacio
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