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Neste artigo sdo analisadas as discrepancias entre os pressupostos
comportamentais das teorias tradicionais em finangas e o
comportamento real dos agentes em previsdes e julgamentos de
natureza financeira. Foram elaborados e conduzidos trés
experimentos com o objetivo de verificar a presenga de possiveis
erros sistematicos no processo decisério de profissionais de
finangas. Os resultados sugerem que esses profissionais podem
basear seus julgamentos em informagdes irrelevantes, que nao
contribuem para a precisdo de suas previsdes. Nesse processo, 0s
profissionais de finangas atribuem probabilidades maiores do que
as permitidas pelos fatos para os seus julgamentos estarem corretos.
Esse viés, conhecido na literatura como excesso de confianga,
mostrou-se de carater bastante geral, embora mais pronunciado em
profissionais experientes e naqueles do sexo masculino.

RESUMO

Palavras-chave: processo decisorio, excesso de confianga,
finangas comportamentais.

1. INTRODUGAO

Em suas atividades cotidianas, os investidores ndo conhecem antecipada-
mente o resultado exato de aplicagdes em diferentes ativos. Quando a decisdo
de investimento ¢ tomada, existe apenas uma expectativa para o retorno e o
risco de cada alternativa. A alternativa de investimento efetivamente escolhida
sera determinada por essas expectativas e pelas preferéncias individuais do
investidor sobre o conjunto risco/retorno mais adequado.

Assim, as teorias que intencionam descrever ou normatizar decisdes do
mercado financeiro precisam estabelecer pressupostos comportamentais para
seus agentes, que permitam inferir quais sdo, ou pelo menos como sdo forma-
das, suas expectativas e preferéncias. Diferentes pressupostos levarao a dife-
rentes expectativas e preferéncias e, conseqiientemente, a diferentes previsodes
sobre o funcionamento dos mercados. A maioria das teorias tradicionais em
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economia e em finangas adota como pressuposto comporta-
mental o modelo racional. O modelo racional assume que as
pessoas sabem (ou se comportam como se soubessem) o ver-
dadeiro modelo que descreve a economia (SHILLER, 1990).
Portanto, suas expectativas nao apresentam erros sistematicos
e suas preferéncias ndo violam axiomas de transitividade.

Esses pressupostos certamente podem ser questionados.
Diversos estudos da Psicologia mostram que as pessoas come-
tem diversos tipos de erros cognitivos ao avaliarem informa-
¢oes, podendo, assim, gerar expectativas irreais sobre um even-
to. Da mesma forma, existem evidéncias de que as pessoas
mantém sistemas de preferéncias inconsistentes sob a hipdtese
de racionalidade. Se os agentes do mercado financeiro apre-
sentarem esses tipos de erros de forma sistematica, talvez seja
possivel incorpora-los as teorias, possibilitando o aumento de
seu poder explicativo.

O objetivo neste trabalho ¢é avaliar se os profissionais de
finangas cometem esses erros em suas atividades. A compro-
vagdo desse fato, em condigdes reais de mercado, ¢ importan-
te devido aos constantes questionamentos sobre a sobrevi-
véncia de agentes ndo completamente racionais. Argumenta-
se que, como o mercado de capitais funciona sob intensa com-
petigdo, haveria um fendmeno de selegdo natural, pelo qual
agentes que ndo processassem corretamente as informagdes
disponiveis, cometendo erros sistematicos, seriam excluidos
do mercado.

Além disso, as utilizagdes de vieses comportamentais em
teorias econdmicas demandam cuidados. Uma critica relativa-
mente comum as teorias que encapam esses aspectos ¢ a falta
de disciplina. A introdugo de pardmetros livres pode, poten-
cialmente, aumentar o poder explicativo de qualquer modelo,
mas ndo o tornam necessariamente mais preciso em suas pre-
visdes. Como colocam De Bondt & Thaler (1995), a disciplina
de pesquisas em Behavioral Finance deve residir na utilizagdo
de conceitos e comportamentos devidamente fundamentados
por estudos empiricos e experimentais.

A pesquisa aqui relatada constitui-se justamente de um con-
junto de experimentos em que se busca fundamentar desvios
do comportamento racional em profissionais de finangas. Es-
pecificamente, concentrou-se em examinar as expectativas dos
agentes em relacdo a eventos financeiros futuros. Buscou-se
analisar se, ao formarem suas expectativas, os agentes consi-
deram todas as incertezas envolvidas nas informagdes existen-
tes ou se, como ja observado em diversos grupos profissionais,
apresentam a tendéncia de superestimar a validade de seus pro-
prios julgamentos, incorrendo em um viés conhecido na litera-
tura como Excesso de Confianga.

O restante deste artigo esta organizado da seguinte forma:
na proxima secao revisa-se a literatura relacionada com a pes-
quisa em questdo; na se¢do 3 discute-se a metodologia experi-
mental; na se¢do 4 sdo relatados os resultados encontrados em
cada experimento; por fim, na ultima se¢ao, discute-se o con-
junto dos resultados e as suas implicacdes.

2. REVISAO DA LITERATURA

Nao sdo todos os aspectos e sutilezas do raciocinio humano
que devem fazer parte de modelos tedricos. Teorias e modelos
sdo sempre uma simplificagdo da realidade e, dessa forma, ndo
ambicionam englobar todos os aspectos do complexo mundo real.
Portanto, a validade dos pressupostos néo ¢ o fator mais adequa-
do para determinar se uma teoria deve ser aceita ou, ento, des-
cartada. De acordo com essa idéia, mais importante que a valida-
de dos pressupostos ¢ a validade das implicagdes e previsdes pro-
porcionadas pelas teorias (FRIEDMAN, 1953).

Assim, antes de descartar-se uma teoria por falhas em seus
pressupostos, deve-se analisar se suas previsdes sdo verificadas.
Se essas se mostrarem incorretas ou falhas, um esfor¢o para
aproximar os pressupostos tedricos da realidade pode se justi-
ficar. A literatura financeira registra diversos estudos empiricos
relatando anomalias contrarias as previsdes das teorias e que
pressupdem agentes completamente racionais. Essas anoma-
lias aparecem nos estudos sobre o comportamento geral do mer-
cado e também naqueles focados no microcosmo de decisdo
individual do investidor.

As teorias tradicionais de finangas, como a hipotese de efici-
éncia de mercado, argumentam que os pregos dos ativos finan-
ceiros refletem toda a informagao disponivel e, portanto, sdo boas
aproximagdes dos valores fundamentais desses ativos. Nesse con-
texto, alteragdes de pregos somente se justificariam se houvesse
novas noticias que alterassem o valor fundamental dos ativos.
Como o surgimento de noticias ¢ imprevisivel, os retornos deve-
riam ser imprevisiveis e ndo deveria ser possivel estabelecer uma
estratégia com retornos maiores que o mercado, sem incorrer em
aumento de risco. Contudo, trabalhos tém mostrado evidéncias
da existéncia de alteragdes de pregos sem razdo aparente
(SHILLER, 1981; CUTLER, POTERBA & SUMMERS, 1989),
além de estratégias de investimentos, baseadas em informagdes
publicas, que sdo capazes de gerar retornos anormais (DE BONDT
& THALER, 1985; BERNARD, 1993; JAGADEESH &
TITMAN, 1993).

Anomalias das teorias que pressupdem expectativas racio-
nais ndo foram detectadas apenas em variaveis agregadas, fru-
tos da interacdo de todo o mercado, como o preco de uma agao.
Algumas analises do padrao de comportamento individual de
investidores também corroboram a idéia de neles se verifica-
rem vieses relativos as decisdes de investimento.

Um dos erros mais visiveis no comportamento de agentes
do mercado financeiro ¢é a percepgao equivocada do movimen-
to de precos. Mesmo que os precos de ativos apresentassem
padrdes, hipotese negada pelas teorias tradicionais, os agentes
parecem ter uma visdo extremamente simplificada do proces-
so, identificando como principal padrdo de movimentagio a
continuacdo de resultados passados. Investidores parecem niao
perceber todos os fatores que podem influenciar o comporta-
mento dos pregos, prendem-se a ancoras sem fundamentacao
econdomica (DE BONDT, 1993) e, normalmente, sdo muito
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otimistas e extremos em suas previsdes (DE BONDT &
THALER, 1990). Problemas semelhantes ocorrem com a per-
cepgdo do valor de ativos. Investidores parecem nao distinguir
entre acdes de boas empresas ¢ agdes boas para investir. Em
seus modelos mentais, boas empresas sdo representativas de
empresas de sucesso, e empresas de sucesso geram lucros altos
que se transformam em altos rendimentos. Por outro lado,
empresas ruins sdo representativas de baixos lucros e retornos
desapontadores (SHEFRIN, 2000). As pessoas costumam man-
ter também uma visdo de risco diferente das teorias. Elas ndo
consideram risco a distribuigdo de probabilidades dos resulta-
dos possiveis, preferindo associar a idéia de risco somente aos
resultados ruins. As pessoas véem o risco como uma variavel
sujeita a controle. A idéia de o risco associada a uma situagao ¢
negada, acreditando-se que o risco pode ser reduzido com talento
para controlar o perigo (MARCH & SHAPIRA, 1987). Essas
percepgoes incorretas sobre as principais varidveis que deveriam
basear uma decisdo de investimento resultam em praticas
questionaveis. Possivelmente por depositarem confianga demais
em julgamentos feitos com informagdes irrelevantes, investido-
res parecem transacionar em excesso, sem obter beneficio adicio-
nal algum pelas transagdes efetuadas (ODEAN, 1999).

Esses resultados empiricos contradizem algumas previsoes
das teorias tradicionais de finangas e sugerem que esse fato se
deve ao comportamento real das pessoas, que parece ser signi-
ficativamente diferente do modelo de expectativas racionais
adotado. Entre as caracteristicas comportamentais reais dos
agentes que parecem particularmente relevantes nos mercados
financeiros estd o Excesso de Confianca. Os modelos que in-
corporam esse viés mostram-se capazes de explicar diversas
anomalias (ODEAN, 1998; DANIEL, HIRSHLEIFER &
SUBRAHMANIAN, 1998).

O Excesso de Confianga tem sua origem principal em diver-
s0s erros cognitivos cometidos por pessoas quando tomam deci-
soes. Quando uma pessoa toma uma decisdo, ela deve combinar
informagdes de diferentes fontes. Deve, por exemplo, combinar
informagdes novas com antigas, e informagdes que foram obti-
das individualmente com informagdes passadas por outras pes-
soas. Um investidor racional deveria avaliar corretamente todas
as informagdes em termos de sua forga e confiabilidade (valida-
de), para entdo combina-las utilizando a lei de Bayes, a qual de-
termina que o peso de cada informacao seja proporcional a sua
precisdo. Contudo, freqiientemente ocorrem erros nesse procedi-
mento, levando a criagdo de julgamentos irreais. Diversos estu-
dos da Psicologia Cognitiva, por exemplo, mostram que as pes-
soas tém dificuldade para considerar corretamente as incertezas
associadas as informagdes. Griffin & Tversky (1992) sugerem
que pessoas se impressionam demais por qudo extrema ¢ a noti-
cia (forca), sem considerar propriamente a fonte das noticias (va-
lidade), ou seja, que as caracteristicas que dao validade a uma
evidéncia, reduzindo a sua incerteza, como, por exemplo, refe-
réncias ou, em caso de dados estatisticos, o tamanho da amostra,
sdo sistematicamente subestimadas.

A importancia da for¢a de um evento ao ser feito um julga-
mento intuitivo leva a heuristica de representatividade. Esse ter-
mo ¢ atribuido por Tversky & Kahneman (1974) a tendéncia de
as pessoas tentarem categorizar eventos como tipicos ou repre-
sentativos de uma classe bem conhecida, enfatizando demais a
importancia dessa categorizagao e dispensando evidéncias relati-
vas as probabilidades reais de seus julgamentos estarem corretos.

Como conseqiiéncia da heuristica da representatividade, pes-
soas acreditam na “lei dos nlimeros pequenos”. Acreditar nessa
lei significa acreditar que amostras aleatdrias de uma populagéo
se parecerdo umas com as outras, € com a populagio, em maior
grau do que as regras estatisticas permitem (PLOUS, 1993). Adi-
cionalmente, as pessoas fazem auto-avaliagdes irreais e véem-se
como melhores do que os outros, classificando suas proprias ha-
bilidades em realizar uma tarefa numa escala mais alta do que as
habilidades de outras pessoas (KRUGER & DUNNING, 1999).

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

A revisdo da literatura exposta na se¢do 2 sugere que pro-
cessos falhos de formagdo de expectativas podem ser caracte-
risticas comportamentais importantes para a construgdo de uma
teoria econdmico-financeira com maior poder explicativo.
Contudo, ndo foram encontradas evidéncias empiricas de que
profissionais de finangas exibam esses vieses comportamentais
e das situagdes em que eles se manifestariam. Na pesquisa,
procurou-se documentar essas evidéncias por meio da condu-
¢do de trés experimentos.

O Experimento 1 foi construido para verificar a presenca
de excesso de confianga em previsdes financeiras e as circuns-
tancias em que ele ocorre. O desenho experimental é similar
ao utilizado por De Bondt (1993) quando estudava previsdes
intuitivas. As principais diferengas sdo as variaveis utilizadas
e as analises que foram realizadas. No Experimento 2 anali-
sou-se o papel de novas informagdes na atualizag@o de previ-
sdes. Buscou-se observar como a adi¢do de novas informagdes
influi na precisdo de previsdes de eventos financeiros e na con-
fianca das pessoas sobre suas previsdes. A metodologia desse
experimento foi inspirada na empregada por Oskamp (1965).
Contudo, buscou-se criar um ambiente menos controlado, mais
préximo a realidade dos agentes financeiros. O principio do
Experimento 3 ¢ semelhante ao do Experimento 2. Busca-se,
ainda, analisar o efeito da adi¢do de novas informagdes em
previsdes, porém, nesse caso, foram utilizadas informacdes de
natureza diferente, que foram objeto de controle durante todo
0 experimento para que os participantes baseassem suas res-
postas exclusivamente nas informagdes fornecidas.

3.1. Experimento 1
Ex-alunos de um curso de p6s-graduacao /ato sensu (MBA

em finangas) foram solicitados a estabelecer uma faixa de va-
riacdo para alguns indices financeiros (precos de acdes, taxas
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de cambio e juros) tal que, em uma determinada data, a proba-
bilidade de o valor do indice permanecer dentro dessa faixa
fosse de 80%. As previsdes foram repetidas semanalmente por
dez vezes, tendo como objeto o valor dos indices nos horizon-
tes de uma e duas semanas. Os dados foram coletados por meio
de correio eletronico, utilizando-se para isso um questionario
modelo. Os questionarios eram enviados as quintas-feiras, pela
manha, para que os participantes fizessem as previsdes para as
proximas duas quartas-feiras. Os resultados consideram as res-
postas recebidas até trés dias apos o envio.

Depois de cada previsdo, o resultado observado era infor-
mado explicitamente aos participantes, de forma a assegurar
que eles pudessem avaliar as previsdes anteriores. Além dos
valores das varidveis previstas, era informado também o per-
centual de acertos do grupo. Essa realimentacdo de informa-
¢des permitiu que os participantes aprendessem ao longo das
dez semanas desse experimento.

Os participantes (29) eram em sua maioria homens (79%)
¢ tinham em média 32,8 anos de idade (variando entre 26 ¢ 42
anos). Todos declararam estar trabalhando em fungdes que exi-
gem o acompanhamento do mercado financeiro, sendo que o
tempo médio de trabalho era de 10,7 anos (variando entre 5 e
20 anos).

O Experimento 1 foi conduzido nos meses de margo, abril
e maio de 2001. A imprensa especializada atribuiu a relativa
volatilidade e a deterioracdo de expectativas do periodo prin-
cipalmente a fatores relacionados as economias argentina e
norte-americana, que preocupavam os mercados desde o final
do ano anterior, além de a incertezas politicas no governo fe-
deral. Posteriormente, intensificaram-se noticias sobre a pos-
sibilidade de racionamento de energia elétrica, o que também
teria influenciado negativamente os mercados.

3.2. Experimento 2

Os participantes do Experimento 2 foram solicitados a fazer
previsdes de alguns indices econdmico-financeiros, como taxa
de juros, cambio, inflagdo e precos de agdes para uma data
predefinida, cerca de dois meses a frente. Posteriormente foi dada
aos participantes a possibilidade de atualizarem suas previsdes
por duas vezes, com intervalos de cerca de dez dias entre elas.

As previsdes foram feitas através de um questionario de mul-
tipla escolha que fornecia, em cada alternativa, uma faixa de va-
lores para os indices. Para cada pergunta o participante indicou,
além da alternativa escolhida, um indice de confianga, definido
como o valor por ele atribuido a chance de a sua previsdo estar
correta, ou seja, de o valor do indice situar-se dentro da faixa
indicada. Dessa forma, pdde-se acompanhar a evolugdo da preci-
sdo das previsdes e da confianga dos participantes.

O questionario modelo para as previsdes foi distribuido entre
o0s participantes por meio de correio eletronico trés dias antes
da data-limite de cada previsdo. O prazo de tempo reduzido
entre as aplicagdes do questionario ¢ importante para que as

dificuldades das previsdes nao se alterem significativamente,
devido ao tempo decorrido entre a data da previsdo e a data do
evento previsto. Contudo, para garantir quantidade minima de
novas informagdes entre as previsoes, as datas de aplicagao do
questionario foram escolhidas de tal modo que, no periodo de
intervalo, informagdes relevantes fossem divulgadas.

Assim, entre a primeira e a segunda aplicacdo do questio-
nario ocorreu, entre outros eventos, uma reuniao do Comité de
Politica Monetaria, que define a taxa basica de juros no Brasil.
Entre a segunda e a terceira previsdo ocorreu uma reunido do
Federal Open Market Comittee, que define a taxa basica nor-
te-americana. Na ocasido do experimento, esses eventos rece-
beram grande atencdo da imprensa e do mercado financeiro.
Ressalte-se, porém, que nao foi fornecido, a esse respeito, qual-
quer material aos participantes, que ficaram encarregados de
colher as novas informag¢des em suas proprias atividades coti-
dianas.

Os participantes do Experimento 2 foram recrutados entre
os membros de um grupo de discussdo na Internet. O escopo
desse grupo de discussdo ¢ “tratar de assuntos relacionados a
Risco, seja ele de Mercado, Crédito ou Operacional, no Mer-
cado Financeiro Brasileiro”. Na época em que o experimento
foi conduzido, participavam do grupo de discussdo 1.600 pes-
soas, aproximadamente. Foi enviado a todos um correio ele-
tronico em que se explicava as linhas gerais da pesquisa que
estava sendo realizada e solicitava-se ajuda dos membros, para
responder ao questionario da pesquisa. Foram recebidas inicial-
mente 23 respostas. Para as previsdes posteriores, foram envia-
dos correios eletronicos somente as pessoas que ja haviam par-
ticipado da primeira previsdo. Houve duas desisténcias nas
fases posteriores.

Os participantes do experimento eram na grande maioria
do sexo masculino (somente uma mulher) e tinham em média
32 anos de idade (variando entre 25 ¢ 45 anos) ¢ 8,8 anos de
experiéncia na area de finangas (variando entre 1 ¢ 20 anos). A
maioria trabalhava em institui¢des financeiras, ocupando fun-
¢des que exigem acompanhamento do mercado, como geren-
ciamento de portfolios e andlise de risco.

O Experimento 2 foi conduzido nos meses de janeiro, fe-
vereiro e mar¢o de 2001. Durante esse periodo, de acordo com
a imprensa especializada, os animos dos investidores nos mer-
cados financeiros alteraram-se bastante, provocando mudan-
¢as bruscas nas taxas de cambio e nos indices de pregos de
acgdes. As oscilagdes observadas eram freqiientemente asso-
ciadas pela imprensa a possibilidade de recessdo da economia
norte-americana e a crise financeira na Argentina.

3.3. Experimento 3

No Experimento 3, foi solicitado aos participantes que es-
timassem indicadores de desempenho quantitativos da empre-
sa Ericson do Brasil. A Ericson foi escolhida por ser represen-
tante de um setor expressivo da economia nacional, por haver
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disponibilidade significativa de material sobre a empresa pu-
blicado na imprensa e ndo ter ela passado por grandes mudan-
¢as em seu desempenho no periodo considerado.

Procurou-se fornecer aos participantes do experimento infor-
magdes disponiveis até o final de 1997, solicitando-lhes prever o
crescimento das vendas e dos lucros da empresa no ano seguinte
(1998). Contudo, o nome da empresa foi alterado ¢ a época dos
fatos mascarada, de modo que os participantes baseassem suas
respostas principalmente nas informagdes fornecidas. As previ-
soes foram feitas por meio de um questionario-padrdo que indi-
cava quatro faixas para os possiveis valores dessas variaveis. Os
participantes do experimento deveriam indicar a probabilidade
de o valor real da variavel situar-se dentro de cada faixa. O ques-
tionario foi aplicado quatro vezes. Entre as aplica-
¢oes do questionario foram fornecidos textos pu-
blicados na imprensa a respeito da empresa e do
setor eletroeletronico. Os textos fornecidos procu-
raram ser condizentes com as informagoes que es-
tariam disponiveis na época (final de 1997). As-
sim, os textos comentavam o desempenho nos anos
anteriores ¢ as perspectivas, com todas as incerte-
zas inerentes as previsdes, para 0 ano seguinte.

A quantidade de material fornecida entre os
modulos seguiu aproximadamente a quantidade
de informagdes descrita por Oskamp (1965). Ini-
cialmente, foi fornecido um modulo com uma

indices

Todos os indices

indice Bovespa

Taxa de Cambio

Taxa Referencial de Juros

Como pode ser observado na tabela 1, o Experimento 1 re-
velou que a previsdo de indices financeiros por profissionais
da area carrega parcela significativa de excesso de confianga.
Essa tabela foi construida calculando-se o excesso de confian-
¢a em cada previsdo, que ¢ definido como a diferenca entre a
propor¢do de sucessos esperada e a propor¢do de sucessos re-
ais. Assim, o indice geral de 16,53% de excesso de confianga,
que pode ser visto na primeira linha da tabela 1, significa que,
considerando-se todas as previsdes realizadas, o percentual de
respostas corretas foi de 63,47% (80% esperados menos o ex-
cesso de confianga de 16,53%). As demais linhas da tabela
limitam os indices considerados no calculo, enquanto as duas
primeiras colunas limitam o horizonte de previsao.

Tabela 1

Excesso de Confianga nas Previsées
Experimento 1

Excesso de Confianga Médio (%)

1 Semana 2 Semanas Geral
13,11 19,95 16,53 <0,001 0,065
17,29 17,70 17,50 <0,001 0,480
27,54 36,05 31,80 <0,0001 0,171
-5,51 6,11 0,30 0,473 0,069

breve descrigdo (dois paragrafos curtos) da em-
presa e do seu ramo de atuacdo. O segundo mo-
dulo, também muito breve, apenas relatou o com-
portamento da demanda na area de telefonia e as
mudangas internas recentes da empresa. Em se-
guida houve dois médulos um pouco mais ex-
tensos. O primeiro informou os resultados e agdes da empresa
em 1997. O tltimo modulo forneceu informagdes sobre as pers-
pectivas econdmicas para 1998.

Os participantes do Experimento 3 foram recrutados entre
os alunos de um curso de pos-graduagao lato sensu (MBA em
finangas). O convite para a participagdo ocorreu durante uma
aula, quando foi explicado como o experimento seria conduzi-
do. De uma classe inicial com cerca de 42 alunos, 18 dispuse-
ram-se a participar voluntariamente. A maioria dos participan-
tes era composta por homens (67%) e tinha em média 31,6
anos de idade (variando entre 26 e 46 anos). Todos declararam
estar trabalhando, sendo que o tempo médio de trabalho era de
6,2 anos (variando entre 2 e 22 anos).

4. RESULTADOS
4.1. Excesso de confianga
Os resultados dos trés experimentos indicaram a presenga

de excesso de confianga nos profissionais de finangas partici-
pantes da pesquisa.

Notas: + p1 = indica a probabilidade de a hipétese do excesso de confianga geral médio igual a zero

ser verdadeira.

+ p2 = indica a probabilidade de a hipétese de igualdade das médias do excesso de confianga

na previsdo de uma e duas semanas ser verdadeira.

De forma geral, quando definiram os intervalos, os partici-
pantes apresentaram excesso de confianga em suas habilidades
de prever o comportamento dos indices. Contudo, a tabela 1
mostra também que o excesso de confianga variou bastante de
acordo com o indice e o tempo decorrido da previsao, tendo-se
verificado, inclusive, falta de confianga nas previsdes do valor
da taxa referencial de juros no horizonte de uma semana.

A diferenga no excesso de confianga entre os dominios (in-
dices) questionados foi corroborada em dois testes. O primei-
ro, uma analise de variancia, indicou que a probabilidade de as
médias dos excessos de confianga nas previsoes dos trés indi-
ces serem iguais ¢ inferior a 0,001. O segundo teste dividiu os
dados em duas amostras. As previsdes de nimero par compu-
seram a amostra S1 ¢ as de nimero impar a amostra S2. Dessa
forma, cada amostra teve uma medida do excesso de confianga
para cada indice. O que se verificou foi grande correlagdo en-
tre os resultados da amostra S1 e da S2 (0,883), indicando que
as diferencas entre os indices ndo eram aleatérias.

A tabela 1 mostra, também, a tendéncia de as previsdes
com horizontes mais longos (duas semanas) apresentarem maior
excesso de confianga. No entanto, como pode ser observado
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na ultima coluna da tabela 1, as evidéncias estatisti- Tabela 2
cas ndo eram fortes, além de dependerem do indice
financeiro considerado.

No Experimento 2, solicitou-se aos participan-
tes que previssem o comportamento do mercado fi-
nanceiro a curto prazo. Essa tarefa mostrou-se mui-

to dificil, pelo menos da forma proposta no questio-

Resultados Gerais — Experimento 2

Resultados Médios

12 Previsdo 27 Previsdao 32 Previsao

nério. Como pode ser observado na primeira linha ggfggfo%em 26,09 20,95 2476 08424 0435
da tabela 2, a porcentagem de acertos foi relativa- indice de

mente baixa nas trés previsdes, situando-se em va- Confianca 59,83 69,52 73,24 346,221 <0,001
lores pouco superiores a 20%. A analise desse re- Excesso de

sultado deve considerar que as previsdes foram fei- Confianca 33,74 48,57 48,48 55,903 <0,006
tas por meio de perguntas de multipla escolha, de Alteragdes de

modo que a expectativa de acertos aleatdrios, sem Respostas — 53,33 38,09 <0,025

qualquer informagdo ou habilidade, era de 20%.

Somente a porcentagem de acertos da primeira pre-
vis@o pode ser considerada acima desse valor, com
5% de significancia.

Observa-se, também, que a adigdo de novas in-
formagdes ndo contribuiu para a precisdo das res-
postas. Apesar de terem-se passado cerca de quatro
semanas entre a primeira ¢ a terceira previsoes, ¢ nesse tempo
terem sido divulgados dados que influenciaram as variaveis
questionadas, ndo houve aumento na precisdo das respostas,
de modo que as varia¢des dos indices de acerto ndo podem ser
consideradas significativas.

Esse padrio ndo foi observado na confianga dos partici-
pantes em suas respostas. De forma geral, os participantes de-
positaram confianga superior a 20% na precisdo de suas previ-
soes. Além disso, a segunda linha da tabela 2 mostra que, no
decorrer do tempo, com a divulgacdo de novas informagdes,
os participantes aumentaram continuamente a confianga em
suas previsdes. Contudo, esse aumento de confianga mostra-se
injustificado, pois, como dito anterior-
mente, ndo foi acompanhado pelo au-
mento proporcional de sucessos nas
previsoes.

O descompasso entre confianga e
acerto indica excesso de confianca en-
tre os participantes do experimento. O
excesso de confianga medido foi signi-
ficativamente maior do que zero em to-

Notas: * F = indica o valor calculado da variavel F da distribuigdo de Snedecor em teste de Analise

de Variancia das médias das trés previsdes.

+ P = indica a probabilidade de a hipdtese de igualdade da média das trés previsdes ser

verdadeira.

do Experimento 2, em que os participantes indicaram somente
a alternativa mais provavel e a sua confianga na precisdo da
resposta.

Tal qual as previsoes de indices do mercado financeiro no
Experimento 2, as previsoes do Experimento 3 revelaram-se
dificeis. Como pode ser observado na primeira linha da tabela
3, os indices de acerto foram relativamente baixos e mais ou
menos constantes durante todo o experimento, ndo sendo signi-
ficativamente diferentes da expectativa aleatoria de 25% (as
perguntas apresentavam quatro alternativas de resposta).

Novamente as informagdes parecem ter influenciado pou-
co a precisdo das respostas dos participantes, dado que ndo

Tabela 3

Resultados Gerais — Experimento 3

Resultados Médios

12 Previsdao 22 Previsdao 3% Previsdao 4°Previsao

das as previsdes e aumentou com a adi- (Fj,g 'ngitafsem 14,7 "7 16,7 19,44 3,25 0,807
f;;rieenaoggsugzﬁ:ﬁse: n;i;af;: 'é'gffflﬁga 46,9 54,0 632 619 1638  <0,001
bun o vt doamilve a prvi- oot 3oy am 45 oM 0% 04
permente 5 Toamconsiods ope. Rt = %S w2 e 4w o

nas as alternativas em que os partici-
pantes apontaram a maior probabilida-
de de ocorréncia. Dessa forma, pude-
ram ser feitas analises semelhantes as

Notas: * F = indica o valor calculado da variavel F da distribuicdo de Snedecor em teste de Analise de Variancia

das médias das quatro previsdes.

+ P = indica a probabilidade de a hipétese de igualdade da média das quatro previsées ser verdadeira.
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houve evolugao significativa no indice de acertos. No entanto,
a influéncia na confianga dos participantes parece ser maior. A
segunda linha da tabela 3 mostra que a confianca dos partici-
pantes em suas respostas cresceu continuamente até a terceira
previsdo, permanecendo, entdo, mais ou menos constante. A
conseqiiéncia desse aumento injustificado da confianga nas
previsdes ¢é o crescimento do excesso de confianga, embora o
crescimento verificado ndo tenha sido significativo. Mesmo
assim, o excesso de confianga medido foi significativo em to-
das as previsdes.

4.2. Idade, experiéncia e género

Embora o excesso de confianga tenha se mostrado uma ca-
racteristica comum, presente na maioria dos participantes, fo-
ram verificadas diferencas individuais importantes. No Expe-
rimento 1, entre os 29 participantes, 19 apresentaram excesso
de confianca médio significativamente maior do que zero em
suas previsdes. Entre os demais participantes, o excesso de
confianga (cinco pessoas) ou a falta de confianga (cinco pes-
soas) ndo foram significativos. Testes de analise de variancia
mostraram que as diferengas sdo significativas (p<0,001).

O Experimento 1 mostrou que um dos aspectos relevantes
nas diferencas de excesso de confianga ¢ o género do partici-
pante. As mulheres que participaram do experimento tende-
ram a apresentar menor excesso de confianga (média de 5,74%)
que os homens (média de 19,38%). Essa diferenca ¢ significa-
tiva ao nivel de 0,1%.

Contudo, o género ndo € a Gnica caracteristica relevante na
determinacao do nivel de excesso de confianga. Outras carac-
teristicas que se mostraram relevantes foram a idade e o tempo
de experiéncia profissional dos participantes. No Experimento
1, essas variaveis mostraram-se positivamente correlacionadas
com o excesso de confianga (r= 0,745 ¢ 0,680, respectivamen-
te, com p< 0,001 nos dois casos).

Os resultados do Experimento 2 confirmaram os do Expe-
rimento 1. O tempo de experiéncia profissional e a idade dos
participantes do Experimento 2 parecem influenciar significa-
tivamente as principais variaveis nele medidas. Como pode ser
constatado na tabela 4, tanto a idade quanto o tempo de traba-
lho do participante na area de finangas sao correlacionados com
a propor¢ao de acertos, confianca e excesso de confianca.

Os dados mostram que a experiéncia tornou os participan-
tes mais confiantes em suas previsdes, e relativamente menos
suscetiveis a mudangas de opinido. Contudo, a experiéncia ndo
contribuiu para aumentar a propor¢do de acertos nas respostas.
Pelo contrario, surpreendentemente, a correlagdo negativa ob-
servada indica que quanto maior € a experiéncia do participan-
te, menor ¢ a probabilidade de acerto. A maior confianca nas
previsdes e o menor indice de acertos mostram que os profis-
sionais mais experientes apresentam maior excesso de confi-
anca. As mesmas conclusdes podem ser feitas em relagio a
idade dos participantes.

Tabela 4

Correlagées entre as Variaveis do Experimento 2

Experiéncia

Profissional
Porcentagem de Acertos -0,4865"** -0,5685**
indice de Confianga 0,5254* 0,5750*
Excesso de Confianga 0,6619* 0,7576*
Alteragdes de Respostas -0,3704*** -0,3096***

Notas: * probabilidade de o indice de correlagdo ser menor do que zero, p<0,001.
** p<0,01.
Hkk p<011‘

4.3. Aprendizagem

Uma hipédtese da presente pesquisa refere-se a possibilida-
de de os participantes, a partir de uma série de previsdes com
respostas, passarem a conhecer melhor suas habilidades. Esse
processo de aprendizagem pode, potencialmente, reduzir o
excesso de confianga dos participantes. O desenho do Experi-
mento 1 permitiu uma avaliagdo desse processo de aprendiza-
gem: os participantes receberam, semanalmente, os valores dos
indices observados e o seu proprio desempenho. Os resultados
do Experimento 1 sugerem que esse fendmeno pode ocorrer,
mas as evidéncias estatisticas ndo sao fortes. O excesso de con-
fiangca médio ao longo das previsdes tendeu a diminuir. Uma
regressdo das previsdes ja realizadas com o excesso de confi-
anga forneceu um coeficiente angular igual a —1,24. Contudo,
esse coeficiente s6 pode ser considerado negativo ao nivel de
6% de significancia.

4.4. Alteragdes de respostas

As metodologias empregadas nos Experimentos 2 e 3 per-
mitem que os participantes atualizem suas previsdes conside-
rando novas informagdes. O resultado do processo de atualiza-
¢do mostra que, além de aumentar a confianca dos agentes,
como ja foi comentado, as novas informagdes provocaram gran-
de numero de altera¢des de previsdes. O exame dessas altera-
¢Oes mostra novas evidéncias de discrepancias no comporta-
mento dos participantes.

A tabela 2, referente ao Experimento 2, mostra que entre a
primeira e a segunda previsdo, em um intervalo de aproxima-
damente duas semanas, mais de 53% das previsdes foram alte-
radas. Essa freqiiéncia reduziu-se sensivelmente entre a segunda
e terceira previsdes; no mesmo intervalo de tempo, aproxima-
damente 38% das previsdes foram alteradas.

Entre as previsoes, foram divulgadas novas informagdes.
Dessa forma, a principio, é natural que os participantes atuali-
zem, e eventualmente alterem, suas respostas a luz dos novos
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fatos. Contudo, algumas caracteristicas verificadas no proces-
so de atualizacdo sugerem que o comportamento dos partici-
pantes ¢ o resultado de falhas no processamento de informa-
¢oes.

A primeira caracteristica que chama a atengfo ¢ a indepen-
déncia entre a confianga do participante em sua resposta e a
freqiiéncia de alteragdes das previsdes. Racionalmente, espe-
ra-se que, quanto maior a confianga na previsdo, menores se-
jam as incertezas relacionadas as variaveis previstas e, conse-
qiientemente, menores as chances de uma alteragdo no futuro.
Assim, a inexisténcia de correlacdo significativa (r = 0,046, p
=0,443) entre a confian¢a na previsao e a sua probabilidade de
alteragdo pode significar uma falha no processo de atualizagdo
de pressupostos dos participantes, que ndo teriam utilizado a
lei de Bayes para analisar as novas informagoes.

Outro indicio que sugere falha na atualizag@o de pressu-
postos € o resultado das agdes tomadas pelos participantes. A
propor¢ao de respostas corretas entre as previsdes alteradas ¢
significativamente menor que entre as respostas ndo alteradas
(p<0,003). Esse resultado ¢ ainda mais surpreendente quando
se verifica que a confianga posterior média das respostas alte-
radas (74,02%) cresceu mais do que a confianga posterior das
respostas ndo alteradas (67,17%), embora a diferenga somente
seja significativa com 16,3% de significancia. Esses fatos po-
dem indicar que os participantes atualizaram suas previsdes
com base em informagdes irrelevantes ou, entdo, que se deixa-
ram influenciar demais pelas tlltimas noticias, desconsiderando
os dados anteriores.

No Experimento 3, para a analise do comportamento dos
participantes na alteragdo das previsoes sdo consideradas ape-
nas as alternativas preferidas (aquelas indicadas como as mais
provaveis). Assim, considera-se que a previsdo foi alterada
quando, apos receber um novo médulo de informag@o, o parti-
cipante altera a alternativa indicada como a mais provavel.

A tabela 3 mostra que a proporcdo de respostas alteradas
no Experimento 3 foi relativamente elevada apds o segundo
modulo das informagdes, mas decresceu significativamente nos
estagios seguintes. Em principio, as informagdes fornecidas
aos participantes poderiam justificar essas alteracdes de ex-
pectativas; contudo, foram observados os mesmos indicios de
falhas cognitivas no processamento de informagdes do Expe-
rimento 2.

Para efeito de analise, as respostas de todas as alternativas
principais (aquelas com maior probabilidade indicada de ocor-
réncia) foram reunidas em dez grupos, de acordo com a confi-
anga prévia em sua ocorréncia (0% a 10%, 11% a 20%, ...). Em
seguida foram determinadas, para cada grupo, as caracteristi-
cas estudadas: confianga posterior, propor¢do de alteragdes e
precisdo das respostas.

Chama a atencdo, novamente, a independéncia entre a con-
fianca na previsdo e a propor¢ao de respostas alteradas. Os
dados mostram uma correlagio positiva (r=0,427) entre a con-
fianca prévia e a propor¢ao de respostas alteradas, mas as evi-

déncias estatisticas sdo fracas (p =0,21). Como ja foi discutido
anteriormente, esperava-se que, em uma analise racional, a
maior confianga prévia implicasse menor probabilidade de al-
teragdes de respostas. O resultado, contrario ao esperado, su-
gere que os participantes podem nao ter seguido os principios
de atualizacdo bayesiana de pressupostos.

Além disso, o resultado das alteragdes também ndo indica
acdes baseadas em informagdes relevantes. A proporgdo de
respostas corretas entre as previsoes que foram alteradas (0,135)
¢é praticamente igual as previsdes ndo alteradas (0,138). A con-
fianga posterior média das respostas alteradas (58,6%) tam-
bém é muito proxima das previsdes ndo alteradas (59,7%). Esses
indices de confianga sdo significativamente mais baixos do que
a proporcao de acertos. Assim, os participantes apresentaram
excesso de confianca, independente da alteracdo ou ndo da pre-
visdo.

5. DISCUSSAO

O objetivo dessa pesquisa foi estudar o comportamento de
profissionais de finangas em previsdes e julgamentos de natu-
reza financeira. Com essa intengdo, foram elaborados experi-
mentos em que se observaram comportamentos discrepantes
dos modelos teodricos de expectativas racionais. Os resultados
dos diferentes experimentos conduzidos mostraram-se consis-
tentes entre si e, em geral, compativeis com a literatura sobre o
tema. Dessa forma, eles constituem evidéncias de que agentes
dos mercados financeiros brasileiros podem cometer erros sis-
tematicos ao analisar informagdes.

Contudo, os participantes dos trés experimentos da pesqui-
sa foram escolhidos de forma intencional e, assim, ndo consti-
tuem uma amostra aleatdria. Esse fato impede a generalizagdo
dos resultados, pois os participantes podem ndo ser represen-
tativos da populagdo almejada. Ressalvadas as dificuldades para
a generalizagdo dos resultados, discutem-se os principais as-
pectos observados na pesquisa.

O problema de como avaliar evidéncias e atribuir indices
de confianga para a ocorréncia de um possivel resultado tem
sido bastante investigado empiricamente. Uma das principais
conclusdes dessas investigagdes ¢ que as pessoas freqiiente-
mente tém mais confian¢a em seus julgamentos do que a que
os fatos lhes permitem demonstrar. Com os trés grupos que
participaram dos experimentos dessa pesquisa ndo foi diferen-
te. Eles mostraram ter excesso de confianga em suas habilida-
des de prever o mercado e, assim, juntam-se a outros grupos
profissionais nos quais ja foi verificado excesso de confianca,
como engenheiros (KIDD, 1970), médicos (OSKAMP, 1965),
gerentes (RUSSO & SCHOEMAKER, 1992) e empreendedo-
res (BUZENITZ & BARNEY, 1995). Esse resultado mostrou-
se bastante robusto, pois as tarefas e formas de coleta de dados
foram significativamente diferentes nos trés experimentos.

Particularmente nos experimentos da pesquisa aqui relata-
da, a tarefa solicitada aos participantes — prever o comporta-
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mento dos mercados financeiros — mostrou-se muito dificil,
se ndo impossivel, haja vista que a propor¢do de acertos nao
foi significativamente diferente de resultados aleatérios. Como
conseqiiéncia, a propor¢do de previsdes corretas manteve-se
aproximadamente constante, independentemente do nivel de
confianca dos participantes em suas previsoes. Isso significa
dizer que, embora os profissionais pesquisados tenham encon-
trado fatos que os levassem a acreditar serem capazes de pre-
ver o comportamento dos mercados, essa atitude mostrou-se
completamente injustificada. Assim, por mais confianca que
os participantes tivessem em suas analises e no sucesso de suas
previsdes, elas ndo se traduziram em maiores probabilidades
de acerto.

Além disso, a presenga de excesso de confianga entre os
participantes do experimento indica que a suposta sele¢ao na-
tural, que deveria excluir do mercado os agentes que ndo pro-
cessassem informagdes corretamente, tem limitagdes. Uma hi-
poétese possivel para explicar a presenga de agentes com exces-
so de confianga é que o ritmo das exclusdes (devido a selegdo
natural) pode ser menor do que o ritmo de entradas de novos
agentes com vieses. Outra explicag@o possivel ¢ fornecida por
Kyle & Wang (1997). De acordo com esses autores, a confian-
¢a exagerada dos agentes em suas proprias analises pode tra-
zer, em vez de prejuizos, beneficios financeiros. Assim, Kyle
& Wang (1997) argumentam que o mercado pode criar incen-
tivos para os agentes desenvolverem excesso de confianca e
ndo o eliminar. Os experimentos da pesquisa corroboram essa
hipotese, pois mostram que quanto maior ¢ a experiéncia dos
agentes, maior € o excesso de confianga.

Pesquisas anteriores mostram que excesso de confianca ¢
uma caracteristica bastante comum. Contudo, ndo se deve ima-
ginar que ele ocorra de maneira indiscriminada. Klayman,
Gonzales-Vallejo & Barlas (1999) mostram que existem dife-
rengas significativas entre pessoas e dominios de assuntos. Nos
experimentos conduzidos nio foi diferente. Assim como dife-
rengas entre dominios, também foram observadas diferengas
entre os participantes do experimento. A grande maioria apre-
sentou excesso de confianga, mas em graus bastante diferen-
tes. Uma das caracteristicas pessoais que parecem ter influen-
ciado o excesso de confianca nas previsdes foi o género do
participante. O Experimento 1, e de forma menos significativa
o Experimento 3, revelou que as mulheres inferiram melhor a
possibilidade de suas previsdes estarem corretas, manifestan-
do excesso de confianga menor que os homens. Esse resultado
€ compativel com os argumentos de Barber & Odean (2001)
em relagdo aos diferentes perfis de aplicacdo em Bolsa de Va-
lores encontrados para homens e mulheres.

Além de género, outra caracteristica que parece influenciar
o grau de excesso de confianga ¢ a experiéncia da pessoa na
area. Os experimentos mostraram que os participantes com
maior tempo de atuagdo na area foram os que exibiram maior
excesso de confianca. Pesquisas anteriores mostram resulta-
dos controversos em relagdo a esse aspecto. Alguns estudos

atribuem maior excesso de confianga a pessoas inexperientes,
outros a pessoas experientes. Griffin & Tversky (1992) tenta-
ram conciliar essas evidéncias argumentando que o papel da
experiéncia no excesso de confianga depende do tipo de tarefa
considerada. No caso de tarefas com alta previsibilidade, a
experiéncia criara oportunidades de aprendizado que aumen-
tardo a precisdo ¢ melhorardo a calibra¢do dos julgamentos.
No entanto, se a tarefa for relativamente imprevisivel, a expe-
riéncia pode sugerir as pessoas que seu desempenho é melhor
do que o que se pode obter, resultando isso em excesso de con-
fianga mais elevado. No periodo dos experimentos da pesqui-
sa, os mercados financeiros brasileiros revelaram-se bastante
imprevisiveis. Preocupagdes com eventos externos, como a crise
Argentina e a possibilidade de recessdo nos Estados Unidos, e
internos, como o racionamento de energia, podem ter contri-
buido para que o percentual de acertos nas previsoes dos expe-
rimentos ndo fosse superior a resultados aleatorios. Assim, o
padrao de comportamento encontrado mostra-se compativel
com a explicagdo de Griffin & Tversky (1992).

O excesso de confianga normalmente se origina de regras
cognitivas imperfeitas, que falham sistematicamente em situa-
¢Oes especificas. Porém, essas regras podem ser revistas ¢ apri-
moradas, dentro de um processo de aprendizagem. Assim, como
relatam Russo & Schoemaker (1992), uma série de previsoes
com respostas rapidas e claras pode criar condi¢des para que
as pessoas afiram melhor suas habilidades. Essa hipotese foi
testada para o mercado financeiro no Experimento 1. Durante
uma série de dez previsdes, o excesso de confianca do grupo
diminuiu, mas a diferenca nao foi significativa. Assim, o apren-
dizado dos participantes sobre suas proprias habilidades de
prever o mercado financeiro ¢, se existir, aparentemente lento.
Uma possivel explicagdo para esse fato reside no processo de
respostas dos mercados financeiros, que apresenta muitos rui-
dos. Como argumenta Odean (1998), embora as previsdes e
decisdes de investimento sejam freqiientes, as condigdes ex-
ternas podem tornar os eventos Unicos do ponto de vista do
investidor.

Os Experimentos 2 e 3 permitiram observar os efeitos da
adi¢do de novas informacdes na atualizagdo de previsdes. A
introdugdo de novas informagdes pode, em principio, contri-
buir para a precisao de previsoes e, assim, justificar um cresci-
mento na confianga dos agentes. Contudo, essa regra nao €
sempre valida, pois novas informagdes podem ser ambiguas
ou irrelevantes. Nesses casos, as informagdes ndo indicam ten-
déncias de comportamento da variavel que se pretende prever,
ndo contribuindo para a precisdo das previsdes. Assim, uma
analise isenta e racional dessas informag¢des ndo deveria resul-
tar em aumento de confianga na previsdo. Contudo, esse com-
portamento nao foi observado nos experimentos da pesquisa.
O fornecimento de novas informagdes, tanto informagdes li-
vres e coletadas no mercado, como no Experimento 2, como
informagdes controladas e previamente preparadas, como no
Experimento 3, ndo contribuiu para a precisao das previsoes e,
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em geral, aumentou a confianga dos participantes em suas pre-
visoes. O aumento da confianca na previsdo sugere que, ao
analisarem as informagdes, os participantes encontraram indi-
cios conclusivos sobre o comportamento da variavel que esta-
va sendo prevista. Contudo, o fato de as informagdes ndo te-
rem contribuido para a precisdo das previsdes demonstra que
as analises dos participantes sdo injustificadas, além de indicar
que, no contexto dos experimentos, as informagdes eram am-
biguas ou irrelevantes.

Vale ressaltar que comportamentos similares também fo-
ram encontrados em ambientes de decisdo diferentes. Oskamp
(1965) analisou decisdes clinicas de psiquiatras e verificou que
a adicdo de informagdes ndo melhorou a previsdo de médicos
sobre o comportamento do paciente. Contudo, as informagdes
tornaram-nos mais confiantes em seus diagndsticos. Oskamp
explicou esse comportamento como uma conseqiiéncia do viés
de confirmagdo. Ele observou que o ntimero médio de respos-
tas alteradas diminuiu a cada etapa de revisdo das respostas.
Assim, ele concluiu que as pessoas buscavam, entre as novas
informacdes, apenas os pontos que confirmassem as suas con-
clusdes prévias. O resultado desse comportamento seria o au-
mento da confianga, sem o correspondente aumento da preci-
sdo das respostas, pois a analise despreza pontos relevantes.
Contudo, os dados dos Experimentos 2 e 3 sugerem que o viés de
confirmagao ndo ¢ capaz de explicar sozinho o aumento de con-
fianca. De fato, como argumenta Oskamp (1965), quando novas
informagdes foram adicionadas, o niimero de respostas alteradas
diminuiu e a confianga geral aumentou. No entanto, a metodologia
empregada, diferentemente da do experimento de Oskamp, per-
mitiu que se examinasse a evolucao da confianga, ndo s6 no caso
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All above the average: overconfidence among financial analysts

This paper analyses the differences between the behavioral assumptions of classical economic theories and the actual
behavior of real market agents. Three experiments were designed and run in order to verify possible systematic bias in
agent's decision-making process. The results suggest that subjects may base theirs forecasts in irrelevant information.
This biased process makes subjects overconfident in their financial forecasts, assessing higher probabilities than the
ones allowed by facts to the precision of their judgments. This phenomenon is stronger among the most experienced
subjects and among men in comparison to women.

ABSTRACT

Uniterms: decision-making, overconfidence, behavioral finance.

Todos por sobre el promedio: exceso de confianza de los profesionales de finanzas

En este trabajo se analizan las diferencias entre los supuestos de comportamiento de las teorias tradicionales en
finanzas y el comportamiento real de los agentes en predicciones y juicios de naturaleza financiera. Se realizaron tres
experimentos con el objetivo de verificar la presencia de posibles errores sistematicos en el proceso de toma de
decision de profesionales de finanzas. Los resultados sugieren que estos profesionales pueden basar sus juicios en
informaciones irrelevantes, que no contribuyen para la precision de sus predicciones. En este proceso, los profesionales
de finanzas atribuyen probabilidades mayores que las permitidas por los hechos para que sus juicios sean correctos.
Este sesgo, conocido en la literatura como exceso de confianza, ha mostrado ser de caracter bastante general, aunque
mas notorio en profesionales experimentados, sobre todo del sexo masculino.

RESUMEN

Palabras clave: proceso de decision, exceso de confianza, finanzas del comportamiento.
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