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Na carta trimestral anterior, discorremos
sobre a area de Financas Comportamentais,
que celebra algo como 40 anos e rendeu o
Prémio Nobel a Daniel Kahneman, Robert
Shiller e Richard Thaler. Na Argumento reco-
nhecemos a importancia dessa literatura e a
utilizamos como um dos angulos conceituais
de nossas discussoes.

Acreditamos que um aspecto especialmente
interessante e Util de Financas Comportamen-
tais é o conhecimento dos vieses cognitivos
que tipicamente nos assolam. Dessa forma,
dedicamos esta resenha a discorrer um pouco
sobrealgunsdeles.

I.Viésde Ancoragem

Tendemos a ser demasiadamente dependen-
tes da primeira informacao recebida sobre
uma escolha ou negociacdo. Por exemplo, se a
primeira camisa a nés mostrada custa R$500 e
a segunda custa R$200, tendemos a avaliar
esta com mais boa vontade do que se ndo
tivéssemos sido apresentados a primeira.

No campo de investimentos, podemos citar a
informacdo da cotagdo maxima atingida por
uma ac¢ao (o chamado “high”). Se a maxima
estiver distante do preco atual, ha tendéncia a
imediatamente considera-la barata.

Il. Heuristica da Representatividade

Em geral damos peso excessivo a eventos
recentes, que estdo frescos em nossa memoé-
ria, tendo dificuldade de contextualiza-los em
uma série mais longa e representativa de
dados. Por exemplo, apds uma queda de aviao
de elevada cobertura pelaimprensa, as pesso-
as tendem a elevar abruptamente suas
impressdes sobre o risco dasviagens aéreas.

Nos mercados, tipicamente se uma empresa
foi extremamente bem no passado recente,
tendemos a extrapolar essa performance
para o longo prazo. Efeito simétrico para
perdedoras recentes. Isso tente a gerar o
efeito valor, abordado na carta do trimestre
passado.

Ill. Viés da Confirmacgao

Tendemos a dar peso maior a informacdes
qgue confirmem nossas opinides prévias. Por
exemplo, se uma pessoa que acredita que
canhotos tendem a ser mais criativos se
deparar, de fato, com um canhoto criativo,
isso tera mais importancia em confirmar sua
crenca do que um eventual encontro com um
canhoto pouco criativo terda em termos de
questiona-la.

Da mesma forma, ao termos a priori uma boa
avaliacdo de uma determinada empresa para
investimento, tendemos a dar mais peso a
informacdes positivas sobre a mesma do que
a informagdes desfavoraveis. Isso contribui
paraofendmeno de momentum em a¢des, da-
do que mudancas nas perspectivas de empre-
sasdemoram a quebrar essa resisténcia.

IV. Excesso de Confianga

Provavelmente por uma questdao de sobrevi-
véncia evolucionaria, em geral sofremos de
excesso de confianca em diversas habilidades.
Existe, por exemplo, documentagdo na litera-
tura mostrando que a maior parte dos moto-
ristas nos EUA se considera melhor que a
meédia (ver “More Americans Willing to Ride in
Fully Self-Driving cars, https://news-
roon.aaa.com/2018/01/americans-willing-
ride-fully-self-driving-cars - que encontram
73% "“acima da média”).
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No mundo dos investimentos, o excesso de
confianca faz com que pessoas montem
posi¢cdes maiores e mais concentradas que o
razoavel, e se mantenham nelas mesmo
quando vai se tornando mais claro que a
decisaofoiincorreta.

V.Viés de Sobrevivéncia

Frequentemente esquecemos de levar em
consideracdo participantes que se retiraram
da amostra. Um caso histdrico se deu durante
a Segunda Guerra, em uma discussao sobre
em que partes dos avides de combate aliados
se deveriam colocar reforcos na fuselagem.
Nao havia como reforc¢a-la inteira, devido ao
peso, de modo que se deveriam escolher
partes especificas da aeronave. Inicialmente a
decisdao havia sido de observar os avides que
retornavam e reforcar os pontos com mais
perfuracdes detiros. Até que o estatistico

Abraham Wald, de Columbia, argumentou
que se deveria fazer exatamente o contrario -
reforcar as partes sem muitos tiros, pois
faltavam na amostra justamente as unidades
gue haviam sido abatidas nesses lugares.

Em investimentos, tende-se a ignorar os
fundos e companhias que se retiraram do
mercado, viesando as conclusdes.

Acreditamos, na Argumento, que o conheci-
mento dos vieses cognitivos nos ajuda a gerar
avaliacbes o mais racionais possiveis. Além,
claro, de nossa extensa e franca discussdo
antes de cada mudanca de posicao.

* Delano Franco, Mestre em economia pela PUC-RJ, Sloan
Fellow da London Business School e estrategista da
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