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RESUMO

Partindo do principio de que a racionalidade contém limitacGes, vieses cognitivos e
heuristicas que afetam o processo decisério e comportamental, o objetivo central deste estudo
foi analisar como os vieses de excesso de confianca e otimismo, o nivel de educacao financeira
e demais variaveis afetam a propensdo ao risco em investimentos e aos gastos de curto prazo.
Para isso, com a construcdo cuidadosa e totalmente planejada de um formulario de pesquisa
(Google Forms) por meio de escalas, foi possivel alcancar a marca de 184 respondentes. O
método quantitativo foi realizado com os seguintes procedimentos: Analise de Componentes
Principais, Teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e o Teste de Bartlett, dmega de McDonald,
Correlacdo de Pearson e Regressdo Linear. Com os resultados e a testagem das hipdteses,
verificou-se que, de acordo com as hipOteses A, que tratam da propensdo ao risco em
investimentos, quanto maior a idade, menor a propensao ao risco. Além disso, quanto maior o
nivel de educacao financeira, maior a propensao ao risco. Por fim, quanto maior o otimismo e
0 excesso de confianca, maior serd a propensao ao risco de investimento; no entanto, o excesso
de confianca elimina todo o efeito do otimismo. Assim, a variavel que mais explica a propenséo
ao risco em investimentos é o excesso de confianca. Para as hipoteses B, que tratam da
propensdo ao gasto de curto prazo, constatou-se que quanto maior o nivel de educacédo
financeira, menor a propensdo ao gasto de curto prazo, sendo essa a varidvel com maior poder
explicativo. Além disso, quanto maior o excesso de confianca, maior a propensdo ao gasto de
curto prazo. Dessa maneira, conclui-se, por meio dos resultados e da testagem das hipéteses,
que entre os fatores cognitivos, como 0 excesso de confianca e o otimismo, e o nivel
educacional, esses efeitos cognitivos foram fundamentais para explicar o que leva os individuos
a terem propensao ao risco em investimentos e ao gasto de curto prazo.

Palavras-chave: Excesso de confianga, otimismo, nivel educacional, propensdo ao risco,
investimentos, gasto em curto prazo.



ABSTRACT

Starting from the premise that rationality has limitations, cognitive biases, and heuristics
that affect decision-making and behavior, the central objective of this study was to analyze how
the biases of overconfidence and optimism, the level of financial education, and other variables
influence the propensity for risk in investments and short-term spending. To achieve this, with
the careful and fully planned construction of a research form (Google Forms) through scales, it
was possible to reach 184 respondents. The quantitative method was carried out using the
following procedures: Principal Component Analysis, Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) Test,
Bartlett’s Test, McDonald’s Omega, Pearson Correlation, and Linear Regression. Based on the
results and hypothesis testing, it was found that, according to Hypotheses A, which deal with
the propensity for risk in investments, the older the age, the lower the propensity for risk.
Additionally, the higher the level of financial education, the greater the propensity for risk.
Finally, the higher the levels of optimism and overconfidence, the greater the propensity for
investment risk; however, overconfidence eliminates the entire effect of optimism. Thus, the
variable that most explains the propensity for risk in investments is overconfidence. For
Hypotheses B, which address the propensity for short-term spending, it was found that the
higher the level of financial education, the lower the propensity for short-term spending, with
this variable having the greatest explanatory power. Furthermore, the higher the level of
overconfidence, the greater the propensity for short-term spending. Therefore, based on the
results and hypothesis testing, it is concluded that among the cognitive factors, such as
overconfidence and optimism, and the educational level, these cognitive effects were essential
in explaining what leads individuals to have a propensity for risk in investments and short-term
spending.

Keywords: Overconfidence, optimism, educational level, propensity to risk, investments,
short-term spending.
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1 INTRODUCAO

Decisdes ruins de investimento remetem tanto a falta de conhecimento quanto a fatores
emocionais e comportamentais (Kahneman, 2012). No cenério atual de decisdes sobre
investimentos, é importante destacar a compreensdo de heuristicas, vieses cognitivos,
comportamentos e outras variaveis, que muitas vezes levam os individuos a tomarem decisdes
equivocadas. A racionalidade € restrita e contém limitacfes nos processos decisorios, o que faz
com que variaveis cognitivas comprometam a capacidade dos individuos de decidir e selecionar

alternativas positivas (Simon, 1957).

Kahneman e Tversky (1979) debatem que, no processo de investigacdo da propenséo
das pessoas a correr riscos em seus investimentos, torna-se essencial compreender a légica
subjacente a tomada de deciséo e as finangas comportamentais em relacéo aos investimentos e
gastos de curto prazo, incluindo a possibilidade de se aventurar em aplicacdes financeiras sem
uma analise prévia detalhada. Como exemplo, o estudo de Howat-Rodrigues, Ferreira e Laks
(2019) sobre essa investigacdo concluiu que os instrumentos utilizados para estudar a tomada
de deciséo e os riscos assumidos foram correlacionaveis. Contudo, para uma melhor avaliacdo
da propensdo ao risco, ndo foram avaliados quesitos como o nivel educacional e vieses
cognitivos, como o excesso de confianga e 0 otimismo, que conseguem explicar de forma mais

ampla os fatores que corroboram a tomada de decisdo de cada individuo.

O objetivo deste trabalho de conclusdo de curso foi analisar como 0 excesso de
confiangca, o otimismo e o nivel de educacdo financeira afetam a propensdo ao risco em
investimentos e aos gastos de curto prazo. Para tanto, foi realizado o levantamento por meio do
questionario eletrdnico com 184 respondentes, em que, em um primeiro momento, avaliando a
dimensionalidade e a confiabilidade das escalas de mensuracdo de excesso de confianga e
otimismo de Souza et al. (2021). Depois, juntamente com o escore de nivel de educacdo
financeira de Van Rooij, Lusardi e Alessie (2011) e com aspectos demograficos, analisamos,
por meio de modelos de regresséo linear hierarquicos, o efeito de tais fatores causa correlacdo

e predominancia explicativa sobre a tomada de decisdo que os leva para a propensao ao risco.

O diferencial deste trabalho é, por meio da andlise conjunta do excesso de confianca,

otimismo, nivel educacional e aspectos demograficos de cada individuo, explicar como essas
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variaveis podem afetar as finangas comportamentais. Conforme os estudos de Howat-Rodrigues,
Ferreira e Laks (2019), no contexto individual de cada pessoa, podem existir variaveis que
determinardo atitudes que influenciam sua tomada de decisdo, fazendo com que esses
individuos ndo facam escolhas positivas, resultando em prejuizos financeiros. Portanto, a
abordagem deste estudo oferece uma compreensdo do assunto para que, posteriormente, 0s

individuos possam ampliar seu conhecimento na &rea.

O restante do estudo esta estruturado da seguinte forma: no segundo capitulo, séo
apresentadas as bases tedricas utilizadas para o andamento da pesquisa, explicando os conceitos
de finangas comportamentais, excesso de confianga e otimismo, educacéo financeira, teoria da
perspectiva, propensdo ao risco e as hipéteses de pesquisa. O terceiro capitulo apresenta a
metodologia do estudo, explicando como os dados foram coletados e tratados, com base nos
aspectos éticos utilizados na realizacdo da pesquisa. No quarto capitulo, sdo apresentados a
andlise e a interpretacdo dos dados obtidos através do formulario de pesquisa. No Ultimo
capitulo, sdo discutidas as implicacdes tedricas, as limitagdes e as sugestdes para estudos

futuros, por fim, apresentado a concluséo.

1.1  FORMULACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Kahneman e Tversky (1979) trazem como ponto de vista que os seres humanos estdo a
mercé de vieses, 0 que muitas vezes os distancia de uma deciséo racional mais abrangente,
levando-os a se colocarem em zonas de risco. Assim, a escolha desse campo é interessante para
explicar como e quais aspectos afetam a tomada de decisdo dos individuos e como estes se
tornam propensos ao risco em investimentos e gastos de curto prazo, avancando os estudos de
Howat-Rodrigues, Ferreira e Laks (2019) sobre a propensdo ao risco. Dessa maneira, a
problematizacdo de pesquisa €: Quais aspectos descrevem a propensao ao risco em

investimentos e gastos de curto prazo?

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

No decorrer deste estudo, foi possivel trazer a investigacdo, a analise e as conclusdes
sobre como os individuos estdo sujeitos a correr riscos em investimentos e a fazer gastos de
curto prazo devido as suas decisdes, 0 que acaba resultando em consequéncias negativas. Com

isso, abordamos juntamente com os métodos de pesquisa, como esses fatores ocorrem no
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cotidiano, destacando pontos fortes e fracos, e ajudando a refletir sobre o processo de deciséo

para que os investimentos sejam mais cautelosos e seguros.

O diferencial deste trabalho é transparecer aos leitores sobre o tema em questéo, que é
de grande importancia haver conhecimento mais agugado para ndo cometer riscos tragicos em
sua vida financeira, mas caso necessario, riscos calculados. Fazendo assim, o presente trabalho
de conclusdo de curso concebeu estudos que irdo estimular um melhor processo decisorio,
garantindo que o ato de investir seja mais elaborado e nédo feito de forma precoce e enviesado.
Assim, o objetivo central deste estudo sucedeu para analisar como 0s vieses excesso de
confianca e otimismo, o nivel de educacdo financeira e variantes demogréficas, afetam a

propens&o ao risco em investimento e aos gastos em curto prazo.

1.3 JUSTIFICATIVA TEORICA E PRATICA

No ambito sobre o mercado financeiro e investimentos, que no qual envolve riscos, é de
grande e suma importancia o estudo do comportamento humano sobre o poder de deciséo que
é primordial. Pois, o entendimento de vieses cognitivos e as heuristicas que esta alocada em um
individuo, podera afetar o seu desempenho decisério, mas sabendo disto e realizando um
melhor julgamento das decisdes pode-se minimizar as perdas financeiras advindas de uma

decisdo irracional (Kahneman, 2012).

Um adendo sobre o estudo em questéo € que, conforme o autor Simon (1957) a teoria
daracionalidade é inteiramente restrita a limitagdes dos agentes no processo decisério, uma vez
gue esses tais agentes sdo, em termos cognitivos, incapazes de selecionar uma alternativa étima.
Essa incapacidade, de acordo com o autor, deriva-se das influéncias diversas que afetam o
comportamento humano, incluindo fatores como interesses pessoais, considera¢des sociais,
influéncias psicoldgicas e pressdes politicas. Tornando assim, as decisdes em fatores errdneos

para os investimentos.

Com isso, vale a pena inteirar-se sobre o que sdo heuristicas e vieses. Segundo 0s
estudos e compreensdes de Bazerman e Moore (2014), podemos entender as heuristicas como
estratégias simplificadas, regras ou até mesmo denomina-la como um atalho mental, onde
individuos usam para a sua tomada de decisao rapidamente, como exemplo em situacfes que

exigem uma certa complexidade e exige uma resposta de imediato. Ja 0s vieses cognitivos, para
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0 autor refere-se a desvios do pensamento racional e da tomada da deciséo, podendo haver

distor¢des na interpretacdo de uma informacéo e influenciando o julgamento do individuo.

Em resumo, esta pesquisa se prop0s investigar vieses cognitivos e heuristicas que afetam
as financas comportamentais, trazendo uma abordagem inovadora sobre a gama de implicacdes
estudadas como os efeitos do excesso de confianga, o otimismo, nivel educacional e dados
demograficos, buscando investigar como estas varidveis se correlacionam para a propensdo ao
risco, levando os individuos a tomarem decisdes equivocadamente. Este trabalho de concluséo
de curso trouxe uma contribuicdo mais ampla e completa, onde demais estudos estudaram um
case ou outro, como exemplo, sé o excesso de confianga e otimismo, S0 a propensao ao risco
ou s6 os efeitos do nivel educacional, porém, nosso estudo ao considerar a juncao desses trés
itens em conjunto podera proporcionar tanto na préatica, quanto na compreensao, o que os efeitos

podem ocasionar na vida cotidiana dos individuos em suas tomadas de decisdes e escolhas.
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2 QUADRO TEORICO-EMPIRICO DE REFERENCIA

Neste capitulo, sdo apresentados 0s principais conceitos que servem como base
fundamental para este estudo. Todo o referencial tedrico abordado tem sua importancia para o
entendimento da pesquisa. Dessa forma, os topicos estdo organizados na seguinte ordem:
Financas Comportamentais, Excesso de Confianga e Otimismo, Educagéo Financeira, Teoria

da Perspectiva, Propensdo ao Risco, por fim, as hipoteses de pesquisa.

2.1 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

O estudo das finangas comportamentais € o campo que tem o proposito buscar
compreender através de conceitos psicoldgicos juntamente com a economia, 0 comportamento
de um individuo para uma tomada de decisdo referente ao campo financeiro (Kahneman, 2012).
Neste ambito, compreende-se que o processo decisorio é afetado por diversos fatores, como a
percepcao, modelos mentais de decisdo, as crencgas dos individuos e entre demais itens que traz
influéncia para a tomada de decisdo. Vale ressaltar que as emog0es, estado da mente e outros
estados comportamentais, podem interferir numa decisdo além de incentivos externos. O ato
decisorio de cada individuo precede de fungdes cognitivas, que acarretam suas decisdes finais,
e a partir destas complexidades, o comportamento humano é adaptavel sobre situacdes, podendo
levar a decisOes a depender de condi¢Oes percebidas segundo Macedo (2003).

Lobdo (2018) traz em sua concepcdo que as finangas comportamentais tendem a buscar,
em seus estudos, a percepcao de como os individuos se afastam das financas tradicionais, pois
eles tomam decisGes com racionalidade limitada. Isso implica que esses individuos tém fatores
cognitivos que prejudicam em suas decisfes, ja que nas financas tradicionais ha toda uma
elaboracdo metddica para uma decisdo precisa e eficaz. Dessa forma, as finangas
comportamentais recorrem a conceitos e métodos da psicologia que possa identificar vieses

cognitivos, que possa vir explicar o afastamento do comportamento observado.

As finangas comportamentais vém sendo estudadas cada vez mais para compreender 0s
investidores, e usa-se dos estudos empiricos para estudar o comportamento das pessoas
relacionados a essas ac¢oes. E, segundo os estudos dos autores Tversky e Kahneman (1974), os
vieses cognitivos sdo desvios sistematicos e previsiveis ao erro em tomadas de decisdes, que

resultam em falhas. Desse modo, ha uma grande evidéncia de que grande parcela de individuos
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pode ter tal condi¢do que podem levar a ter tal comportamento em processos decisorios, ficando
evidente a importancia do compreendimento de quais Sd0 0s vieses cognitivos e fatores

psicoldgicos que trazem efeitos de disposicdo para a escolha de uma tomada de decisao.

Para a compreensao dos vieses cognitivos e demais heuristicas que impedem uma tomada
de decisdo mais precisa, Bazerman e Moore (2014) afirmam que o excesso de confianga em
financas pode inibir uma gama de possibilidades que seriam positivas para a tomada de decisao.
Com o investidor enviesado, o individuo pode permanecer em uma zona de confusao entre suas

possibilidades de escolha, tornando incerta a probabilidade de sucesso.

2.2 EXCESSO DE CONFIANCA E OTIMISMO

O excesso de confianca, definido pelos autores Bazerman e Moore (2014), é um viés
cognitivo que superestima as expectativas, habilidades e conhecimentos de uma pessoa, mesmo
que os sinais indiqguem o contrario. Em finangcas comportamentais, esse excesso de confianca
pode fazer com que os investidores subestimem 0s riscos ou pensem que uma informagdo "X"
o0s ajudara a superar o mercado. Outro conceito que se correlaciona com o excesso de confianca
é o otimismo. Para Lovallo e Kahneman (2003), otimismo pode ser compreendido como a
tendéncia de obter resultados positivos com base em seus proprios conhecimentos acreditando
em um futuro favoravel. Geralmente este viés pode levar a percepcdes totalmente distorcidas e
acabando ndo verificando possiveis riscos em suas decisdes. Assim, como exemplo, este viés
cognitivo pode levar a escolhas arriscadas e inadequadas, como investir em acoes de alto risco
sem uma analise prévia aprofundada ou negociar com uma alavancagem excessiva porque

acreditam no potencial.

Segundo estudos, grande maioria de pessoas sofrem de problemas de julgamento devido
ao Excesso de Confianca e ao Otimismo exagerado. Halfeld e Torres (2001), mostram por
exemplo, que a maioria das pessoas se consideram acima da média quando se referimos a
habilidade, lideranca e relacionamento pessoal. Desse modo, quando referimos de investidores,
estes individuos também consideram ter capacidade de decidir, analisar e obter bons

investimentos, superiores a média.

O excesso de confianga pode ser verificado em trés formas béasicas, segundo Bazerman
e Moore (2014):
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i- Excesso de precisdo: descreve-se a tendéncia de individuos estarem muito certos
sobre uma posic¢do, ao invés julgar se nossos julgamentos ou decisdes sdo corretos, sem haver
interesse de testamento de suposicOes para testar veracidade da tomada de decisdo. Essa
tendéncia nos leva a chegar a intervalos de confianca bastante estreitos e estar muito convictos

que estamos sabendo a escolha real.

Ii- Superestimativa: busca analisar a tendéncia de que pensamos ser melhores, mais
espertos, mais ageis, rapidos, atraentes e entre demais variantes, que julgamos ser entre demais
individuos. A superestimativa faz com que acreditamos que temos mais capacidade ou

qualificacdo do que realmente temos.

iii- Superposicionamento: remete a andlise de pensarmos erroneamente que estamos
acima de outros em certas condicdes, em termos competitivos. Esta tendéncia implica a pessoas
acreditarem que se sairdo melhores em negociacdes, campo de batalha, competicGes e afins.
Contudo, o superposicionamento farsa as decisdes, tornando o posicionamento tomado um risco

pujante.

Bazerman e Moore (2014) enfatizam a importancia de haver o reconhecimento e
mitigacdo do excesso de confianca na tomada de decisdo em finangas. Obter estratégias para
combate deste viés também é dizer que se deve incluir analises externas e criteriosas, havendo
estudos de opinides e reavendo conhecimentos e habilidades. O reconhecimento do Vviés
cognitivo do excesso de confianga, possibilitara individuos na tomada de decisGes financeiras
conseguir evitar cair em possiveis armadilhas, golpes e perdas financeiros. Além de aperfeicoar

a mentalidade sobre estratégias de investimentos.

2.3  EDUCACAO FINANCEIRA

Nos estudos de Oliveri (2013), a educacao financeira remete sobre a forma de como 0s
individuos estdo abertos para o processo de adquirir 0 conhecimento e a constancia do
aprendizado. E desenvolvido a capacidade intelectual para que se possa ter o objetivo de tomar
decisOes, este € um processo individual e um processo interno, que requer esforgos para a busca
do conhecimento. Na sociedade contemporénea, obter conhecimento sobre o mundo financeiro

€ uma das formas basicas da sobrevivéncia.
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Savoia, Saito e Santana (2007) afirmam que, devido & mudancas tecnoldgicas e
econdmicas, a complexidade dos servigos financeiros tem se tornado cada vez maior. Com a
insuficiéncia de conhecimentos, a populacdo enfrenta dificuldades no que diz respeito as
decisbes financeiras. Ao buscar conhecimento, os individuos conseguem desenvolver
habilidades fundamentais para tomar decisdes seguras e gerenciar melhor suas financas
pessoais, 0 que 0s torna mais integrados na sociedade e melhora seu bem-estar. Assim, o0 campo
da educacéo financeira abrange as areas de controle, organizacdo e planejamento. Por meio
disso, as pessoas se tornam capazes de fazer escolhas mais detalhadas, evitando possiveis
armadilhas, e, ao longo de suas vidas, podem alcancar melhorias no bem-estar financeiro,

conforme apontam Hung, Parker e Yoong (2009).

Quando se trata do campo de investimentos, os consumidores que buscam a educacao
financeira para melhorar a compreensdo dos produtos financeiros disponiveis no mercado
tendem a ter mais habilidades e confianca para uma tomada de decisdo mais precisa,
reconhecendo os riscos financeiros, mas também sabendo como agir diante das opc¢des de
investimento. Contudo, vale salientar que a educacdo financeira varia de individuo para
individuo, pois muitos possuem niveis de educacao que oscilam entre si. Por isso, a busca pelo

conhecimento integra o bem-estar na vida cotidiana.

2.4  TEORIA DA PERSPECTIVA E A PROPENSAO AO RISCO

Até o momento, foram apresentados relatos de diferentes autores sobre financas
comportamentais e vieses cognitivos, com o objetivo de compreender a mentalidade envolvida
nas tomadas de decisdo em investimentos. Nesta secéo, o foco é a propensdo ao risco, que leva
os individuos a realizarem determinadas acdes que, em teoria, envolvem maiores riscos para

obter maiores ganhos.

Kahneman e Tversky (1979) concluem em seus estudos que uma consequéncia da teoria
da perspectiva para o mercado de investimentos é a disposicdo ao risco. Para compreender
melhor essa teoria, podemos analisar a Figura 1. Essa abordagem sugere que os individuos
tomadores de decisdo primeiramente irdo estruturar como sera feita sua escolha deciséria em

termos de ganhos ou, consequentemente, de perdas, partindo de um ponto de valor referencial.
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Observando a figura 1, a fungéo de avaliagdo em forma de S funciona da seguinte maneira.
A funcdo em forma de S tem conceito para utilidade em ganhos ou perdas, para ganhos a regido
sera do lado direito e a curva concava, ao lado esquerdo a curva sera convexa e sera a regido de

perdas.

Valor

Perdas Ganhos

/

Figura 1 - Referéncia de Kahneman e Tversky, 1979

-

Estudiosos como Feng e Seasholes (2005) revelam que, em determinados grupos de
investidores, ha uma maior probabilidade de manifestarem esse comportamento. Em sua
pesquisa, esses autores analisaram se o nivel de experiéncia e os conhecimentos sobre
investimentos influenciariam a propensao ao risco, ja que tais habilidades afetam a decisédo de
realizar acBes para obter maiores ganhos. O resultado do estudo permitiu identificar os seguintes
pontos: (i) nem a experiéncia nem os conhecimentos financeiros eliminaram a tendéncia ao
risco; (ii) é possivel observar uma assimetria nas atitudes dos investidores. Na mesma pesquisa,
foi possivel verificar que, embora a experiéncia tenha ajudado os investidores a aceitar perdas
com mais facilidade, a propensdo a realizar ganhos foi reduzida em 37%, mas esse
comportamento ndo foi completamente eliminado. Outro ponto curioso é que cerca de 30% dos

homens mostraram-se mais propensos a incorrer em perdas do que as mulheres.

Em um experimento realizado por Tversky e Kahneman (1981) com intuito de verificar
a teoria da perspectiva foi realizado um experimento com duas decisdes e 0s participantes indica

a melhor escolha conforme sua disposicéo.

i) Escolha 1:

A) um ganho certo de $240,00 — 84% escolheram a alternativa;
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B) 25% de chance de ganhar $1000,00, porém 75% de ndo ganhar nada — 16%

escolheram a alternativa.
i) Escolha 2:
C) Uma perda de $750,00 — 13% escolheram a alternativa;

D) 75% de chance de perder $1000,00 e 25% de ndo perder nada — 87% escolheram a

alternativa.

Ao analisar as escolhas na Deciséo 1, a maioria dos participantes, ou 84%, preferiu uma
perspectiva menos arriscada em relacdo a uma perspectiva com valor esperado igual ou maior.,
Por outro lado, a perspectiva de propensao ao risco foi a escolha preferida pela maioria dos
individuos, com 87% na Decisdo 2. Em outras palavras, uma perspectiva de risco foi preferida
em vez de uma perspectiva menos arriscada com 0 mesmo valor esperado. As pessoas tendem
a ser avessas ao risco quando se trata de ganhos e perguntas estruturadas positivamente, de
acordo com a teoria da perspectiva. Contudo, quando se trata de perdas ou perguntas
estruturadas negativamente, os individuos tendem a ser predispostos ao risco. Esse fato ocorre
porque a funcdo de valor na teoria da perspectiva tem a forma em S, conforme ilustrado na
Figura 1. Assim, para os individuos participantes desta atividade, fica evidente que a forma da
funcdo de valor descrita anteriormente contribuiu para a averséo ao risco na Decisdo 1 e para a

propensdo ao risco na Decisdo 2.

Deste modo, podemos concluir também, que quando ocorre das pessoas perderem
dinheiro, elas tendem a reagir diferente da reagcdo ao ganhar dinheiro. Geralmente, elas ficam
desapontadas e aborrecidos com a perda de um capital, do que felizes quando ha ganho do

mesmo valor monetéario, este fendmeno fica conhecido como averséo a perda.

2.5  HIPOTESES DE PESQUISA

Neste ponto da pesquisa, as hipdteses tém objetivo para compreendermos como 0s
individuos por meio de suas analises resultam suas escolhas. Onde tais escolhas sdo analisadas
para a compreensao, se o individuo esta propenso a correr mais risco com os fatores excesso de

confianca, otimismo e o nivel educacional. Desse modo, através do formulario de pesquisa
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explora-se a capacidade de decisdo dos individuos, analisando a populacdo e por via, a amostra
dos dados obtidos. Posteriormente, ¢ feito a verificagdo e conclusdo das seguintes hipdteses:

A primeira hipotese ocorre, pois 0 excesso de confianca aumenta a propensao ao risco
em investimento, devido levar os individuos superestimar suas habilidades, riscos e ignorarem

informacdes relevantes. Levando individuos a assumir posi¢des arriscadas (Kahneman, 2012).

Hla: Quanto maior o excesso de confianga nas decisfes, maior a propensdo ao risco em

investimento.

O excesso de confianca nos individuos, faz estes acreditarem que tem total controle de
suas financas, acreditam fielmente que seu posicionamento financeiro estd controlado, mas
havendo essa subestimativa, a propensdo em gastos de curto prazo é realizada impulsivamente
(Kahneman, 2012).

H1b: Quanto maior 0 excesso de confianga nas decisdes, maior a propensdo em gastos de curto

prazo.

A hipdtese seguinte, o otimismo afeta as decisdes de investimento dos individuos,
levando-os a ter uma perspectiva mais positiva sobre os resultados futuros e a subestimar as
probabilidades de eventos desfavoraveis, levando o individuo a ter propensdo ao risco em
investimento (Kahneman, 2012).

H2a: Quanto maior o otimismo sobre as decisées, maior a propensao ao risco em investimento.

O otimismo em relacdo ao gasto de curto prazo, € ocorrente ao individuo que julga que
o futuro seré brilhante, sem haver consequéncias negativas ou porqué acredita que terd aumento
em seu capital, tornando ter gastos em curto prazo por acreditar que o futuro justificard o gasto
de agora (Kahneman, 2012).

H2b: Quanto maior o otimismo sobre as decisdes, maior a propensdo em gastos de curto prazo.

O individuo que conter maior o nivel de educacéo financeira, ao deter de vasta gama de
conhecimentos conseguem arriscar mais em investimentos, do que 0s que ndo possuem um
nivel educacional que coopere para uma melhor tomada de decisdo (Van Rooij, Lusardi e
Alessie, 2011).

H3a: Quanto maior o nivel de educacao financeira, maior a propensdo ao risco em investimento.
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Para a Ultima hip6tese, quanto maior o nivel educacional, o individuo, ao usé-lo,
consegue se planejar e controlar seus gastos, evitando impulsividade e gastos de curto prazo

que ndo agregam suas financas pessoais decisdo (Van Rooij, Lusardi e Alessie, 2011).

H3b: Quanto maior o nivel de educacgéo financeira, menor a propensdo em gasto de curto prazo.
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3 METODOLOGIA

3.1 DELINEAMENTO E ETAPAS DA PESQUISA

O estudo consistiu na realizacdo do formulario de pesquisa de forma cuidadosa e
totalmente planejada por meio de escalas, com intuito de garantir a coleta de dados relevantes
e de suma qualidade. De forma inicial, foi realizado a revisdo de literatura para abordar as
melhores praticas na construcdo do formulario de pesquisa, buscando escalas que agregasse
clareza, objetividade e que se adequasse ao estudo, para garantir todo contexto a ser estudado
de forma justa e coesa. O formulério foi dividido em se¢Bes teméticas, cada uma abordando
aspectos especificos para o estudo. A primeira secao abordou sobre a disposi¢do a assumir risco
em investimentos, a segunda sobre sua autoconfianca e otimismo na decisao de investimentos,
a terceira buscando avaliar o nivel de educacdo financeira e por Gltimo, a secdo tratando sobre
os aspectos demogréficos. Entre as se¢bes foram utilizados diferentes tipos de perguntas, desde
perguntas de mdaltiplas escolhas, escalas Likert e itens com pontuacdo, 1 ponto para cada

resposta correta.

O design do formulario foi desenvolvido através do aplicativo Google Forms. Antes da
aplicacdo final, o formulario passou por uma checagem e posteriormente um pré-teste com 5
pessoas para averiguacdo e possiveis checagens antes de rodar efetivamente para o publico-
alvo, fazendo isso foi possivel fazer melhorias finais e garantir a clareza e eficacia do formulario
para o estudo desejado. Esse processo garantiu que o formulario fosse eficaz em capturar os
dados desejados e fundamentais para a analise subsequente, que sdo usados para validacdo das
hipoteses e demais conclusdes sobre a pesquisa no geral.

3.2 COLETA DE DADOS, POPULACAO E AMOSTRA

Para coleta dos dados foi utilizado a plataforma Google Forms durante o periodo do dia
24/05/2024 com término no dia 12/06/2024. Para conseguir 0 maior numero de respondentes
na pesquisa, o link do formulario foi compartilhado em grupos do WhatsApp com alunos e
professores da Universidade de Brasilia, amigos e familiares através da divulgacdo nas redes

sociais como Instagram e Facebook.
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O publico-alvo deste estudo, consistiu em individuos brasileiros, faixa etaria a partir de
18 anos de idade. A pesquisa obteve um total de 184 respondentes no formulério do estudo,
para veracidade e controle, na pesquisa existia uma pergunta de controle para verificacdo da

atencdo e confiabilidade nas respostas.

A média de idade dos participantes foi de 22 anos de idade, tendo participantes de 18 a
69 anos. Do total de 184 respondentes, 99 (53,8%) se declararam masculino e 85 (46,2%) do
género feminino. Seguindo as categorias utilizadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), quanto a raca e etnia, ficou definido como 97 (52,7%) branca, 62 (33,7%)
parda e 25 (13,6%) como preta. No &mbito renda mensal, 20 (10,9%) declararam receber 1
salario-minimo, 36 (19,5%) mais de 1 até 2 salarios-minimos, 41 (22,3%) mais de 2 até 5
salarios-minimos, 30 (16,3%) mais de 5 até 10 salarios-minimos, 27 (14,7%) mais de 10 até 20

salarios-minimos, 30 (16,3%) mais de 20 salarios-minimos. Conforme os dados a seguir:

Idade

Densidade

[~

// Jk

10 20 30 40 50 60 70
|dade

Figura 2 - Idade

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 1 - Género

Frequéncias para Sexo

Sexo Frequéncia Percentagem Porcentagem valida Porcentagem cumulativa
Feminino 85 46.196 46.196 46.196
Masculino 99 53.804 53.804 100.000
Ausentes 0 0.000
Total 184 100.000

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 2 - Etnia

Frequéncias para Etnia

Etnia Frequéncia Percentagem Porcentagem valida Porcentagem cumulativa
Branca 97 52.717 52.717 52.717
Parda 62 33.696 33.696 86.413
Preta 25 13.587 13.587 100.000
Ausentes 0 0.000
Total 184 100.000

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 3 - Renda Mensal

Frequéncias para Rendamensal

Rendamensal Frequéncia Percentagem Porcentagem valida Porcentagem cumulativa
1 Salario Minimo 20 10.870 10.870 10.870
Mais de 1 até 2 salarios minimos 36 19.565 19.565 30.435
Mais de 2 até 5 salarios minimos 41 22.283 22.283 52.717
Mais de 5 até 10 salarios minimos 30 16.304 16.304 69.022
Mais de 10 ate 20 salarios minimos 27 14.674 14.674 83.696
Mais de 20 salarios minimos 30 16.304 16.304 100.000
Ausentes 0 0.000
Total 184 100.000

Fonte: Dados da pesquisa

3.3  VARIAVEIS

Para o referido topico e com anélise do tema em estudo, foi possivel definir trés variaveis,
gue torna a pesquisa académica relevante para um maior adendo sobre o tema, onde, sera
possivel com estas definicdes dar seguimento na operacionalidade das anélises e estudos. A

primeira variavel deste capitulo é a variavel dependente Propenséo ao Risco, para as variaveis
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independentes seguem Excesso de Confianga e Otimismo, e a Ultima Educacdo financeira. Ao
final temos as varidveis demogréficas de controle conforme o Apéndice A — questionério.

Variavel Dependente:

Propensado ao Risco

Com base nos estudos de Aguiar et al. (2016), a variavel tratou sobre a propenséo ao
risco, que faz uma avaliagdo dos investidores em aceitar uma possibilidade de perdas em troca
de possiveis ganhos, que investiga se as pessoas em seus investimentos tenderao ter aversao ou
propensdo a correr riscos. Onde também é possivel avaliar a aversao a perda, que faz a analise
sobre a propensao dos individuos em evitar perdas comparado com a busca por ganhos em
equivaléncia. Por meio da Analise de Componentes principais (ACP), foi identificado dois
componentes Propenséo ao risco financeiro (RC1) e Propensdo ao gasto de curto prazo (RC2).

A seguir as escalas utilizadas dos autores Howat-Rodrigues, Ferreira e Laks (2019):

Propensdo ao risco financeiro (RC1):

1- Em geral, vocé se descreveria como alguém que assume riscos?

2- Se vocé recebesse inesperadamente R$20.000,00 para investir, o que faria?

3- Quando vocé pensa na palavra "Risco”, qual das seguintes palavras vem primeiro em
sua mente?

4- Seu amigo e vizinho de confianca, um gedlogo experiente, estd reunindo um grupo de
investidores para financiar um empreendimento exploratorio de mineracdo de ouro. O
empreendimento poderia pagar de 50 a 100 vezes o investimento se fosse bem-sucedido. Se
a mina falir, todo o investimento sera inutil. Seu amigo estima que a chance de sucesso seja
de apenas 20%. Se vocé tivesse dinheiro, quanto investiria?

6- Se vocé tivesse que investir R$20.000,00 qual das seguintes op¢Oes de investimento
acharia mais atraente?

7- Quao confortavel vocé ficaria em investir em um negodcio que tem boas chances de
fracassar, mas que pode gerar lucros elevados?

8- Em termos de experiéncia, qudo confortavel vocé se sente investindo em agdes ou fundo
mutuos de agdes?

12- Vocé concordaria em investir 50% de um ativo em agdes?
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Propenséo ao gasto de curto prazo (RC2):

5- Suponha que um parente deixou para vocé uma heranca de R$ 100.000,00 estipulando
no testamento que vocé invista TODO o dinheiro em uma das seguintes op¢des. Qual vocé
escolheria?

9- Quéo confortavel vocé se sente em gastar dinheiro impulsivamente, sem pensar nas
consequéncias?

10- Quao confortavel vocé ficaria usando cheque especial?

11- Vocé concordaria em contratar um empréstimo para investir em mercado financeiro?
13- Concordaria em parcelar a fatura do cartdo de crédito?

14- Concordaria em investir em um negocio que nado trara lucro imediato?

15- Concordaria em economizar para sua aposentadoria?

Variaveis Independentes:

Excesso de Confianca

A variavel independente excesso de confianca, segundo o autor Bazerman e Moore
(2014), podem superestimar habilidades alem disso os conhecimentos de uma pessoa. Para
mensurar este viés cognitivo, foi utilizado as escalas utilizadas pelos autores Souza, Silva et al.
(2021). Para medir utilizou-se a escala Likert de 6 pontos para cada questdo. A seguir as escalas
utilizadas:

1- Considero-me acima da média de demais individuos.

2- Ao fazer novos investimentos, acredito fielmente nas minhas estimativas para o projeto

3- Confio plenamente em minhas habilidades na tomada de decisfes e na gestdo do meu
negaocio.

4- Sempre uso minhas habilidades de previsdo ao investir em novos negocios.

5- Quando analiso experiéncias passadas, percebo que minhas habilidades na hora de
investir estdo acima da média de outras pessoas em minha &rea de atuacgéo.

6- Tenho sucesso no setor que trabalho.

7- Sempre tive confianca na hora de fazer novos investimentos.

8- Sempre tenho confianga em todas as minhas decisoes.

9- Percebo que minhas habilidades na tomada de decis6es estdo acima da média de outros

gestores da minha area de atuagéo.
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Otimismo

A variavel independente otimismo, segundo o autor Bazerman e Moore (2014), pode
levar individuos a subestimar riscos e superestimar probabilidade de sucesso. Para mensurar
este viés cognitivo, foi utilizado as escalas utilizadas pelos autores Souza, Silva et al. (2021).
Para medir utilizou-se a escala Likert de 6 pontos para cada questdo. A seguir as escalas

utilizadas:

1- As decisdes de investimentos anteriores proporcionaram o melhor resultado possivel.

2- Nas decisdes de investimentos passadas, estive otimista quanto ao resultado futuro.

3- Evitar pensamento pessimistas.

4- Normalmente espero que acontecam mais coisas boas com meus investimentos do que
coisas ruins.

5- Geralmente espero que acontecam mais coisas boas do que ruins quando estou
tomando decisoes.

6- Sempre fui otimista em relagdo as decisGes de investimento tomadas no passado.

7- Penso sempre que tomarei as decisdes certas.

Educacdo Financeira

A Ultima variavel independente teve como base analisar individuos em sua percepc¢ao
I6gica e consequentemente suas habilidades. Segundo os autores Hung, Parker e Yoong (2009),
a varidvel educacdo financeira € o processo em que individuos podem melhorar sua
compreensdo sobre servicos, produtos e conceitos financeiros. Para mensurar essa categoria, €
utilizado escalas de Van Rooij, Lusardi e Alessie (2011). Para quantificar o conhecimento
financeiro dos individuos participantes, toda resposta correta contabilizava um ponto na questéo.

A seguir as escalas utilizadas:

1- Imagine que a taxa de juros da sua conta poupanca fosse 1% ao ano e a inflagdo fosse
2% ao ano. Apds 1 ano, quanto vocé conseguiria comprar com dinheiro desta conta?
Resposta: Menos que hoje - 120 acertos

2- Suponha que um amigo herde R$100.000,00 hoje e seu irm&o herde R$100.000,00
daqui trés anos. Com relacéo a inflacdo, quem tera mais poder de compra, daqui 3
anos?

Resposta: Meu amigo - 92 acertos
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Quando um investidor distribui seu dinheiro entre diferentes ativos, o risco de perder
o dinheiro.

Resposta: Diminui - 132 acertos

Considerando ao longo tempo, qual ativo tem mais flutuaces?

Resposta: Acdes - 128 acertos

Considerando um longo periodo de tempo, qual ativo normalmente ir& proporcionar
um retorno mais elevado?

Resposta: Acdes - 106 acertos

Suponha de vocé tivesse R$100 em uma poupanca e a taxa de juros era de 2% ao ano.
Depois de 5 anos, quanto vocé acha que teria em sua conta?

Resposta: Mais de R$ 102 — 142 - acertos

Suponha que vocé tenha R$100 em uma conta poupanca e a taxa de juros seja de 20%
ao ano, vocé nunca retirou o dinheiro ou pagou juros. Apos 5 anos, quanto vocé teria
nessa conta no total?

Resposta: Mais de R$ 200 — 120 acertos

Suponha que no ano de 2010 o seu rendimento duplicou e os pre¢os de todos os bens
também duplicaram. Em 2010, quanto vocé podera comprar com sua renda?
Resposta: O mesmo - 103 acertos

Qual das seguintes afirmacOes descreve a principal fungdo do mercado de a¢des?
Resposta: O mercado de agdes relne quem quer comprar acoes e quem quer vender
acoOes - 130 acertos

Qual das seguintes afirmacdes esta correta, caso alguém compre um titulo da empresa
B (CDB, debéntures...)?

Resposta: Ele emprestou dinheiro para a empresa - 111 acertos

Qual das seguintes afirmacdes esta correta, se alguém compra ACOES da empresa B?
Resposta: Ele possui uma parte da empresa - 140 acertos

Qual das seguintes afirmacOes esta correta?

Resposta: Fundos mutuos podem investir em varios ativos, por exemplo investir tanto
em ac¢des quanto em titulos (CDB, debéntures...) - 92 acertos

Se a taxa de juros cair, 0 que devera acontecer aos pre¢os dos titulos disponiveis no
mercado?

Resposta: Precos irdo subir - 60 acertos
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14- Se vocé compra um titulo (CDB, debéntures...) de 10 anos, significa que ndo pode
vendé-lo apds 5 anos sem incorrer em uma penalidade significativa. Verdadeiro ou
falso?

Resposta: Verdadeiro - 53 acertos

15- Acles geralmente sdo mais arriscadas do que titulos (CDB, debéntures...). Verdadeiro
ou Falso?

Resposta: Verdadeiro - 132 acertos

16- Comprar uma acdo de uma empresa geralmente fornece um retorno mais seguro do
que um fundo mutuo (diversificado) de a¢des. Verdadeiro ou Falso?
Resposta: Falso - 106 acertos

Variaveis de Controle

A Ultima etapa do estudo, foi definido para apresentar sobre as questdes demograficas,
onde estdo questdes para estudo sociais, como idade, profissao, salario, etnia e sexo, com 0
intuito de entender o perfil social dos respondentes. Para finalidade de visualizagdo completa
da pesquisa realizada, esta disposto no apéndice A - questionario, a copia do questionario, com

todas as escalas utilizadas e o estudo demogréafico social.

34 PROCEDIMENTOS DE TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

O procedimento de tratamento dos dados coletados iniciou com a organizacéo dos dados
coletados do formulario em uma planilha do Excel, codificando as perguntas para facilitar a
manipulacdo dos dados e em sequéncia a andlise delas. Utilizando o aplicativo JASP, foi
possivel utilizar técnicas estatisticas para conseguirmos médias, medianas, frequéncias e entre

outras medidas.

Utilizou-se os estudos de Hair et al. (2009), para averiguar os dados estatisticos. Para a
primeira analise técnica foi utilizada a Analise de Componentes Principais (ACP), que é a
técnica que consiste em transformar um conjunto de variaveis originais em um conjunto de
variaveis da mesma dimenséo, porem mais simplificado e melhores para manuseio. Atraves da
plataforma JASP, conseguimos conduzir o estudo e realizar as analises de veracidade dos itens

em execucdo, e posteriormente a visualizacdo dos resultados por meio de graficos e tabelas.
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Dessa forma, a primeira parte da anélise, foi feito através da analise Kaiser Meyer -
Olkin Teste (KMO) e o Bartlett’s Test. Para estes dois métodos, o ideal ¢ 0o KMO (MSA geral)
seja maior que 0.7 para ser valido e o Bartlett’s, o p-value precisa ser menor que 0.05 para estar
com significancia e estar valido. Salientando também que a testagem das hipdteses foram todas
testadas avaliando-se a significancia de p-value < 0.05 e o sinal dos coeficientes das variaveis
independentes do estudo. Na segunda parte, define-se quais variaveis pertence a cada
componente, para medir esse direcionamento, quanto maior a carga fatorial, mais variavel a
relacdo estard para cada componente. Para isso foi utilizado o método de rotacdo Obliqua
Promax. A terceira parte, define-se 0 nimero de componentes, onde € gerada uma tabela de
carga dos componentes, que separa as variaveis originais em outras menores, verificando onde
entre as variaveis tem maior correlacdo entre si. A quarta parte, consiste em analisar a
confiabilidade de cada componente, para isso utilizamos os testes do 6mega de McDonald’s,
onde os componentes serdo confiaveis se os valores forem iguais ou superiores a 0.7 na

testagem.

A partir da segunda parte da andlise utiliza-se os estudos de Field (2009), onde sucede
a verificacdo da Correlacdo de Pearson, que avaliou o relacionamento das varidveis
quantitativas. Nessa andlise foram correlacionadas as dimensdes: Risco 1 como a propensdo ao
risco financeiro, Risco 2 como gasto em curto prazo, educagéo financeira, otimismo, confianga,
idade, raca e renda mensal. Por meio da correlacdo é possivel verificar o mapa de calor e julgar
quais itens obtém melhor relacionamento em conjunto, quanto maior o coeficiente maior sera a

forca no mapa.

A terceira e Ultima analise foi a regressao linear, que € uma técnica de otimizacdo que
procura encontrar o melhor ajuste para um conjunto de dados, tentando minimizar a soma dos
quadrados das diferengas entre o valor estimado e os dados observados. Assim, quanto menor
0 erro, maior a soma dos quadrados do modelo, que é realizado pelo Rz Foi realizado a
regressao linear tanto para a dimensédo de propenséo ao risco de investimento (risco 1), quanto

para a dimensédo da propensdo ao gasto de curto prazo (risco 2).

3.5  ASPECTOS ETICOS ENVOLVIDOS NA CONDUGCAO DA PESQUISA

Para aspecto ético envolvidos na amostra, conducédo de entrevistas, selecdo de dados e

entre demais caracteristicas que envolvem individuos. Foi de suprema importancia a obtengéo
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de consentimento dos participantes e a preservacdo da identidade dele. Fazendo assim, obtemos
confiabilidade tanto nas respostas, quanto para demais participantes fiquem interessados em
responder questionarios e afins, pois saberdo que estdo seguros sobre sua identidade e
caracteristicas pessoais. Portanto, ao abordar essas preocupacdes, foi dever assegurar a
integridade, confianca e a ética do estudo, garantindo direitos e credibilidade para o
levantamento de dados e resultados para seu campo de estudo.
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4 RESULTADOS

Neste capitulo, serdo apresentados detalhadamente os resultados da pesquisa apos o
procedimento de tratamento e analises descrito na sec¢do anterior. Com os topicos sobre Anélise
de Componentes Principais, Correlagdo de Pearson e Testando as Hipo6teses por meio da
Regressao Linear.

4.1  ANALISE DE COMPONENTES PRINCIPAIS

Para os dados sobre risco, foi utilizado a Analise de Componentes Principais (ACP) com
0 intuito de avaliar a dimensionalidade e a confiabilidade dos itens utilizados. Na anélise do
KMO, verificou-se que 0 MSA geral foi de 0.767 sendo aceitavel, pois é necessario a medida
de ajuste igual ou maior que 0.07 para passar no teste. J4 0 p-value do Barlett foi de 0.001,
indicando significancia da pesquisa. Pela Analise dos Componentes Principais, obteve a origem
de dois componentes com a realizacdo da rotacdo pelo método Obliqua Promax, obteve-se que
a variancia do componente 1 foi de 21,5% e a do componente 2 foi de 15,9% e juntos os dois

obtiveram uma variancia de 37,4% conforme os dados da tabela a seguir:

Tabela 4 - Variancia Compartilhada Componentes Risco

Component Characteristics

Unrotated solution Rotated sclution
Autovalor Varigvel proporcional Cumulativo Soma das cargas ao quadrado Variavel proporcional Cumulativo
Component 1 3415 0228 0228 3230 0215 0.215
Component 2 2.200 0.147 0.374 2.385 0.159 0.374

Fonte: Dados de pesquisa

Posteriormente, analisamos a tabela Carga dos Componentes ACP Risco. Onde, para
maior compreensao das analises, foi atribuido um nome para cada um dos componentes, 0 RC1
como propensao ao risco financeiro e RC2 como propensao em gastar a curto prazo. Neste
cenario, os componentes R1, R2, R3, R4, R6, R7, R8 E R12 sobre a propensdo ao risco
financeiro. Para 0 componente propenséo em gastar a curto prazo, agrupou-se os itens R9, R10,
R11, R13 E R15. Os itens R5 e R14 foram excluidas pela ACP por ndo apresentar correlacéo

aos demais. Conforme mostra a tabela abaixo:
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Cargas dos componentes ACP Risco
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RC1 RC2 Singularidade
R1 0.624 0.590
R2 0.575 0.580
R3 0.502 0.734
R4 0.536 0.669
R5 0.853
R6 0.605 0.632
R7 0.704 0.438
R& 0.675 0.546
R9 0.536 0.714
R10 0.762 0.398
R11 0.637 0.528
R12 0.528 0.687
R13 0.631 0.602
R14 0.751
R15 0.581 0.663

Nota. O método de rotacao aplicado & promax.

Fonte: Dados da pesquisa

Para garantir a confiabilidade de cada um dos componentes, foi realizada a anélise de

confiabilidade com o teste do 6mega de McDonald’s. O componente 1 obteve w igual a 0.759

e o componente 2 com ® igual a 0.688 demonstrando que as escalas foram confiaveis, conforme

mostrado abaixo:

Tabela 6 - Confiabilidade Propenséo ao Risco Financeiro

Estatisticas de confiabilidade de escala frequentist

Estimativa

McDonald's w

Estimativa Pontual
95% IC limite inferior
95% IC limite superior

0.759
0.706
0en

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 7 - Confiabilidade Propenséo ao Gasto Curto Prazo

Estatisticas de confiabilidade de escala frequentist

Estimativa fMcDonald's w
Estimativa Pontual 0.668
95% IC limite inferior 0.594
95% IC limite superior 0.742

Fonte: Dados da pesquisa

Na escala sobre excesso de confianga, foi utilizado a Anélise de Componentes Principais
(ACP). Na analise do KMO, verificou-se que o0 MSA geral foi de 0.887 sendo bem aceitavel ao
estudo, pois é necessario a medida de ajuste igual ou maior que 0.07 para passar no teste. J4 0
p-value do Barlett foi de 0.001, indicando significancia da pesquisa. Com a realizacdo da
rotacdo pelo método Obliqua Promax, foi verificado que a variancia do componente 1 foi de
58%.

Tabela 8 - Variancia Compartilhada do Componente Excesso de Confianca

Component Characteristics

Unrotated solution Rotated solution

Autovalor Varigvel proporcional Cumulativo Soma das cargas ao quadrado Variavel proporcional Cumulativo

Component 1 5222 0.580 0.580 5222 0.580 0.580

Fonte: Dados da pesquisa

Pela Analise dos Componentes Principais, obteve a origem de um componente. Atribui-
se 0 nome do componente RC1 como Excesso de confianca, ressaltando que todos os itens que

foram utilizados nédo tiveram nenhuma exclusdo. Conforme os dados a seguir:
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Tabela 9 - Carga dos Componentes ACP Excesso de Confianca

Cargas dos componentes

RCA1 Singularidade
EC2 0.696 0.515
EC3 0.812 0.341
ECH 0.744 0.446
EC4 0.760 0.423
EC5 0.838 0.298
EC6 0.627 0.607
EC7 0.780 0.392
EC8 0.772 0.404
EC9 0.805 0.352

Nota. O método de rotagio aplicado & promax.

Fonte: Dados da pesquisa

Para garantir a confiabilidade do componente, foi realizada a analise de confiabilidade
com o teste do dmega de McDonald’s. O componente 1 obteve @ igual a 0.910 demonstrando

que as escalas foram confidveis. Conforme abaixo:
Tabela 10 - Confiabilidade Excesso de Confianca

Estatisticas de confiabilidade de escala frequentist ¥

Estimativa McDonald's w
Estimativa Pontual 0.910
95% IC limite inferior 0.891
95% IC limite superior 0.930

Fonte: Dados da pesquisa

Na Andlise de Componentes Principais para a escala Otimismo, a analise do KMO,
obteve-se 0 MSA geral de 0.861 sendo bem aceito. J& o p-value do Barlett foi de 0.001,
indicando significancia da pesquisa. Logo, é verificado com a realizacdo da rotacdo pelo

método Obliqua Promax, a variancia do componente 1 foi de 66,7%. Conforme abaixo:

Tabela 11 - Variancia Compartilhada do Componente Otimismo

Component Characteristics

Unrotated solution Rotated selution
Autovalor Variavel proporcional Cumulativo Soma das cargas ao quadrado Variavel proporcional Cumulativo
Component 1 4.669 0667 0.667 4.669 0.667 0.667

Fonte: Dados da pesquisa
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Pela Anélise dos Componentes Principais, obteve a origem de um componente. Atribui-
se 0 nome do componente RC1 como otimismo, todos os itens foram utilizados sem nenhuma
exclusdo. Conforme os dados abaixo:

Tabela 12 - Carga do Componente Otimismo

Cargas dos componentes

RCA1 Singularidade
01 0.692 0.521
02 0.782 0.389
03 0.810 0.343
04 0.873 0.237
06 0.850 0.278
05 0.879 0.227
o7 0.814 0.337

Nota. O método de rotac3o aplicado é promax.

Fonte: Dados da pesquisa

Para garantir a confiabilidade do componente, foi realizada a analise de confiabilidade
com o teste do dmega de McDonald’s. O componente 1 obteve ® igual a 0.917 demonstrando

que as escalas foram confidveis. Conforme o dado a seguir:

Tabela 13 - Confiabilidade Otimismo

Estatisticas de confiabilidade de escala frequentist

Estimativa McDonald's w
Estimativa Pontual 0.917
95% IC limite inferior 0.898
95% IC limite superior 0.935

Fonte: Dados da pesquisa
42  CORRELACAO DE PEARSON

A correlacdo de Pearson foi utilizada para verificar e avaliar a correlagdo sobre as
variaveis do nosso estudo: Risco 1 como a propensdo ao risco financeiro, Risco 2 como gasto
em curto prazo, educacdo financeira, otimismo, confianca, idade, raca e renda mensal. Onde, o

valor do r de Pearson indica a direcéo e a forga da relagdo. Conforme a figura a seguir:
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r de Pearson mapa de calor

Risco 1 — 019 0.24™ 0271 0427 -0.086 0.059 0.11
Risco 2 = 0.19** 02727 0113 -0.012 -0.16* -0.08  -0.206%*
Educ. Financ. = 0.24** -0.272** 0,293 0258 025" 0323 0442

Otimismo -| 0.271***  -0.113  0.283*** 0.074 0.054 0.139

Confianca D427 0012 0258 0.135 0084 0238

ldade < -0.086  -0.16° 0.25%  0.074 0.135 0.12 | 0.469%*
Brancoa — 0.059 -0.06 |0.323 0.054 0.084 0.12 0.315%*
Rendamensal — 0.1 -0.206% | 0.442*** 0130  0.236* D.469** 0.315***
1 | | 1
N " o o > @ > 2
P < & & & Sz-b & &
gl i £ o ¥ R & &
& & < o & > &
6‘3’0 o C e
& o

Figura 3 - Mapa de Calor r de Pearson

Fonte: Dados da pesquisa

Com os resultados do mapa de calor acima, é notério verificar uma forte correlacdo e
predominancia entre otimismo com a confianca (0.648) e entre o risco 1 (propensdo ao risco
financeiro) com a confianca (0.427). Esses dados significam que ambos tiveram forte correlacéo.
Dessa forma, podemos concluir, que onde ha o excesso de confiangca e otimismo, ocorre a
propenséo ao risco financeiro. Pode-se analisar no mapa também que ha correlacéo entre a idade
e a renda mensal (0.469), podendo ser comprovado a correlagdo entre a idade e renda, pois a
variavel idade tera influéncia sobre a renda mensal. E valido também sinalizar a correlagio
entre a educacdo financeira e a renda mensal (0.442), onde quanto maior a escolaridade sobre

a educacao financeira, melhor € a relacdo sobre a renda mensal para cada individuo.
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43  TESTANDO AS HIPOTESES POR MEIO DA REGRESSAO LINEAR

Para a analise da regressdo linear, foi utilizado as dimens@es do risco 1 (propensao ao
risco financeiro) juntamente com as variaveis idade, raca, renda mensal, educacao financeira,
otimismo e excesso de confianca. Nesta primeira analise, é notorio através da Tabela 14, no
modelo MO que incluia idade, raca e renda mensal o R2 ndo foi significativo (p = 0.079). Apos
acrescentar as varidveis educacdo financeira, otimismo e excesso de confianca a partir do
modelo M1 ao modelo M3, o valor da correlacdo ao quadrado, indicou o quanto as variaveis
independentes explicaram as variaveis dependentes melhor entre si, e nesse caso, o R2 foi de
23,5%. Logo, na proxima andlise, na Tabela 15 foi possivel verificar através do modelo, que o
teste F da regresséao foi F = 9.064 e p < 0.001. Conforme os dados abaixo:

Tabela 14 - Resumo do Modelo Risco 1 (Propenséo ao Risco em Investimentos)

Resumo do modelo - Risco 1

Modelo R R* R* ajustado RMSEA Mudanga F gl gl2 p
M, 0.192 0.037 0.021 0.471 2.304 3 180 0.079
M, 0.294 0.086 0.066 0.460 9.683 1 179 0.002
M, 0.360 0.130 0.105 0.451 8.848 1 178 0.003
M; 0.485 0.235 0.209 0.424 24.384 1 177 <.001

Nota. M; includes |dade, Brancoa, Rendamensal

Nota. M, includes |dade, Brancoa, Rendamensal, Educ. Financ.

Nota. M; includes |dade, Brancoa, Rendamensal, Educ. Financ., Otimismo

Nota. M; includes |dade, Brancoa, Rendamensal, Educ. Financ., Otimismo, Confianca

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 15 - ANOVA 1

ANOVA
Modelo Soma dos gquadrados gl Média Quadratica F P

Mo Regressdo 1.536 3 0.512 2.304 0.079
Residuos 40.002 180 0.222
Total 41.538 183

M Regressdo 3.589 4 0.897 4.232 0.003
Residuos 37.949 179 0.212
Total 41.538 183

M, Regressdo 5.386 5 1.077 5.304 < .001
Residuos 36.152 178 0.203
Total 41.538 183

M; Regressdo 9.763 ] 1.627 9.064 < .001
Residuos 31.775 177 0.180
Total 41.538 183

Nota. M; includes Idade, Brancea, Rendamensal

Nota. M, includes Idade, Brancea, Rendamensal, Educ. Financ.

MNota. M; includes ldade, Brancoa, Rendamensal, Educ. Financ., Otimismo

Nota. M; includes |dade, Brancoa, Rendamensal, Educ. Financ., Otimismo, Confianca

Fonte: Dados da pesquisa

Logo, por meio da Tabela 16, podemos avaliar os resultados e testar as hipoteses que
foram levantadas anteriormente na secdo 2. A primeira analise em relacdo a hipdtese Hla —
guanto maior o excesso de confianga nas decisfes, maior a propensao ao risco em investimentos.
Conforme os resultados, essa hipétese foi corroborada, pois o resultado b foi 0.201 e p-value <
0.001 no modelo M3.

Na hipotese H2a — quanto maior o otimismo sobre as decisdes, maior a propensdo ao
risco em investimentos. Os resultados apontam que a hipotese foi corroborada (b = 0.094, p =
0.003) no modelo M2. No entanto, 0 otimismo, ao ser contraposto ao excesso de confianca,
deixa de ser significativo ao analisar o modelo M3. J& na hipdtese H3a — quanto maior o nivel
de educacéo financeira, maior a propensao ao risco em investimento. Os resultados apontam

que a hipoétese foi corroborada com b = 0.030 e p-value = 0.002 no modelo M1.

Desse modo, podemos compreender através das hipoteses A, que séo sobre a propensao
ao risco em investimentos. Quanto maior a idade, menor a propensdo ao risco em investimentos.
Além disso, quanto maior o nivel de educagéo financeira, maior a propenséo ao risco. Por fim,
quanto maior o otimismo e 0 excesso de confianga, maior a propensao ao risco em investimento,

no entanto o excesso de confianca elimina todo o efeito do otimismo. A varidvel que mais
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explica a propenséo ao risco em investimentos € o excesso de confianga com o beta padronizado

em 0.435. Conforme a tabela abaixo:

Tabela 16 — Efeito das Variaveis na Propensao ao Risco em Investimentos

Coeficientes
Modelo M&o padronizado  Erro padrao Padronizado t p
M, (Intercept) 2.278 0.105 21773 = 001
Idade -0.007 0.003 -0.176 -2.124 0.035
Brancoa 0.021 0.073 0.022 0.284 0777
Rendamensal 0.055 0.026 0.186 2.146 0.033
M, (Intercept) 2.126 0.113 18.748 <.001
Idade -0.007 0.003 -0.182 -2.363 0.019
Brancoa -0.029 0.073 -0.031 -0.396 0.693
Rendamensal 0.029 0.027 0.097 1.089 0.278
Educ. 0.030 0.010 0.254 3112 0.002
Financ.
M; (Intercept) 1.843 0.146 12.627 <.001
Idade -0.007 0.003 -0.180 —2.396 0.018
Brancoa -0.019 0.072 -0.020 -0.261 0.794
Rendamensal 0.027 0.026 0.092 1.050 0.295
Educ. 0.023 0.010 0.189 2.281 0.024
Financ.
Otimismo 0.094 0.032 0.218 24975 0.003
M, (Intercept) 1.715 0.140 12.274 < .001
|dade -0.008 0.003 -0.200 -2.685 0.008
Brancoa -0.020 0.068 -0.021 -0.294 0.769
Rendamensal 0.010 0.025 0.034 0.406 0.685
Educ. 0.022 0.009 0.185 2374 0.019
Financ.
Otimismo -0.023 0.038 -0.054 -0.609 0.543
Confianca 0.201 0.041 0.435 4.938 < .001

Fonte: Dados da pesquisa

Para a analise da regressao linear, da dimensdo do risco 2 (propensdo ao gasto em curto
prazo) com as variaveis idade, raca, renda mensal, educacdo financeira, otimismo e excesso de
confianca. Foi possivel verificar através da Tabela 17, no modelo MO que incluia idade, raca e
renda mensal o R ndo se encontrou no padrdo para ser aceito, apds acrescentar as variaveis
educacéo financeira, otimismo e excesso de confian¢a a partir do modelo M1 ao modelo M3, o
valor da correlacdo ao quadrado, indicou o quanto é importante as demais variaveis e nesse
caso, 0 R2 foi de 10,4%. Logo, na proxima analise, na Tabela 18 foi possivel verificar através
do modelo, que o teste F da regresséo foi F = 3.421 e p = 0.003, indicando ser significante, pois

foi menor que 0.05 para ser aceito. Conforme os dados abaixo:
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Tabela 17 - Resumo do Modelo Risco 2 (Propenséo ao Gasto em Curto Prazo)

Resumo do modelo - Risco 2

Medelo R R R* ajustado RMSEA Mudanca F gl gl2 p
Mo 0.219 0.048 0.032 0.508 3.0M 3 180 0.032
M, 0.296 0.088 0.067 0.499 7.804 1 179 0.006
M, 0.298 0.089 0.063 0.500 0.208 1 178 0.649
M, 0.322 0.104 0.074 0.497 3.020 1 177 0.084

Naota. M, includes Idade, Brancoa, Rendamensal

Mota. M, includes Idade, Brancoa, Rendamensal, Educ. Financ.

MNota. M; includes ldade, Brancoa, Rendamensal, Educ. Financ., Otimismo

Nota. M; includes |dade, Brancoa, Rendamensal, Educ. Financ., Otimismo, Confianca

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 18 - ANOVA 2

ANOVA
Modelo Soma dos quadrados gl Media Quadratica F p
Mo Regressao 2.332 3 0.777 3.011 0.032
Residuos 46.457 180 0.258
Total 48.789 183
M, Regressao 4.272 4 1.068 4.295 0.002
Residuos 44.516 179 0.249
Total 48.789 183
M. Regressao 4.324 5 0.865 3.462 0.005
Residuos 44 465 178 0.250
Total 48.789 183
M; Regressao 5.070 6 0.845 3.421 0.003
Residuos 43.719 177 0.247
Total 48.789 183

Neota. M, includes Idade, Brancoa, Rendamensal

Nota. M, includes |dade, Brancoa, Rendamensal, Educ. Financ.

Nota. M; includes Idade, Brancoa, Rendamensal, Educ. Financ., Otimismo

Mota. M; includes Idade, Brancoa, Rendamensal, Educ. Financ., Otimismo, Confianca

Fonte: Dados da pesquisa

Logo, por meio da Tabela 19, foi possivel avaliar os resultados e testar as hipoteses que
foram levantadas anteriormente na se¢do 2. A primeira anélise em relagdo a hipotese H1b —
quanto maior o excesso de confianga nas decisdes, maior a propensao em gastos de curto prazo.

Conforme os resultados, essa hipotese foi corroborada no nivel de 90%, pois os resultados de
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beta foram iguais a 0.083 e p-value 0.084 no modelo M3. Se removermos o otimismo, ela fica

significativamente no nivel de 95%.

Ja para a hipotese H2b — quanto maior o otimismo sobre as decisdes, maior a propensao
em gastos de curto prazo. Os resultados apontaram que esta hipotese foi refutada, pois beta foi
igual a—0.016 e p-value 0.649 no modelo M2. Na ultima hipotese H3b — quanto maior o nivel
de educacdo financeira, menor a propensdo em gastos de curto prazo. Os resultados apontam

que a hipotese foi corroborada, ja que beta foi — 0.029 e p-value = 0.006, no modelo M1.

Assim, na sintese das hipdteses B, que sdo sobre a propensdo ao gasto de curto prazo.
Quanto maior o nivel de educagdo financeira, menor a propensao ao gasto de curto prazo, sendo
que essa variavel € a que tem maior poder explicativo (beta padronizado = - 0.220). Além disso,
guanto maior o excesso de confianga, maior serd a propensao ao gasto de curto prazo. Conforme

a tabela a seguir:

Tabela 19 - Efeito das Variaveis na Propenséo ao Gasto em Curto Prazo

Coeficientes

Modelo M&o padronizado  Erro padrao Padronizado t p
M, (Intercept) 1.939 0.113 17.191 < .001
Idade -0.003 0.003 -0.082 -0.990 0.324
Brancoa =0.020 0.079 -0.019 -0.252 0.801
Rendamensal -0.052 0.028 -0.161 -1.873 0.063
M, (Intercept) 2.087 0.123 16.996 < .001
Idade -0.003 0.003 -0.068 -0.834 0.406
Brancoa 0.029 0.080 0.028 0.359 0.720
Rendamensal -0.026 0.029 -0.082 -0.917 0.361
Educ. -0.029 0.01 -0.228 -2.794 0.006
Financ.
M, (Intercept) 2.135 0.162 13.187 < .001
|dade —0.003 0.003 -0.068 -0.835 0.405
Brancoa 0.027 0.080 0.026 0.336 0.737
Rendamensal -0.026 0.029 -0.081 -0.905 0.367
Educ. -0.028 0.011 -0.218 -2.568 0.011
Financ.
Otimismo -0.016 0.035 -0.034 -0.456 0.649
M; (Intercept) 2.082 0.164 12.704 <001
Idade -0.003 0.003 -0.072 -0.887 0.376
Brancoa 0.026 0.079 0.026 0.332 0.740
Rendamensal -0.033 0.029 -0.103 -1.147 0.253
Educ. -0.028 0.011 -0.220 -2.600 0.010
Financ.
Otimismo -0.065 0.045 -0.138 -1.443 0.151
Confianca 0.083 0.048 0.166 1.738 0.084

Fonte: Dados da pesquisa



42

5 DISCUSSAO E CONCLUSAO

Com objetivo central em analisar como o excesso de confianga, 0 otimismo e o nivel de
educacdo financeira afetam a propensdo ao risco em investimento e aos gastos em curto prazo.
Com a secdo anterior, apds a coleta e a definicdo das médias, foi possivel verificar o
relacionamento dos individuos com seus processos decisorios no campo de investimentos.
Assim, notou-se através das financas comportamentais dos individuos participantes, que a
racionalidade é um processo fundamental para uma tomada de decisdo. Contudo, parte de uma
complexidade de fatores como: emog¢6es, comportamentos e demais incentivos cognitivos, que
podem interferir no processo decisorio do individuo. Com isso, analisar e compreender tais

fatores cognitivos, ajuda explicar o comportamento e a realiza¢cdo da tomada de acdes.

Com a analise dos individuos estudados, foi possivel sintetizar, que entre o excesso de
confianca e otimismo, o efeito cognitivo que mais afeta a propensao ao risco em investimentos
e a propensdo em gasto de curto prazo, é o excesso de confianca. Ao analisar a idade dos
mesmos e 0 nivel educacional de cada, verifica-se que, quanto maior a idade, menor é a
propensdo ao risco em investimento. Porém, observou-se que o individuo que detiver um bom
nivel educacional, este tera uma maior disponibilidade em ser propenso ao risco de investimento,
pois, quanto mais experiente, mais risco podera assumir. No ambito da propenséo em gasto de

curto prazo, ele terd uma menor propenso.

Desse modo, com as analises dos resultados obtidos, mostrou-se que os objetivos
centrais deste estudo foram alcangados. Os resultados apontaram que entre os fatores cognitivos
excesso de confianca e otimismo, e o nivel educacional. Em conjunto, esses efeitos cognitivos
foram fundamentais para explicar o que leva individuos a terem propensao ao risco em
investimento e ao gasto de curto prazo. Por fim, estes fatores cognitivos explicam a tomada de

deciséo e por consequéncia, escolhas realizadas.

5.1  IMPLICACOES TEORICAS E PRATICAS

Os resultados deste trabalho fornecem uma ampla base de argumentos sobre os
resultados encontrados, que contribui para o entendimento sobre o que explica a propensao ao
risco de investimento e ao gasto de curto prazo, por meio de vieses cognitivos e variaveis

demogréficas de cada individuo.
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Ao realizar a fundamentacéo tedrica para provimento da explica¢do sobre como, com
guem e de quais formas podem ocorrer a propensao ao risco, no ambito de investimentos e a
relacdo da tomada de decisbes dos individuos. Conseguimos ter implicacfes de insights e
feedbacks valiosos sobre o que engloba esse comportamento. Como exemplo, 0 estudo
realizado encontrou na préatica que o efeito excesso de confianca é o fator principal que explica
o efeito de ser propenso ao risco em investimentos. Porém, os resultados ndo resultaram apenas
0 desejo de explicar se 0s vieses cognitivos e demais fatores esclarecem a propensdo ao risco
assumida por individuos, mas também se mostrou mais interessante do que imaginavamos. Pois,
conforme Lob&o (2018), as finangas comportamentais dos individuos estudados, em conjunto
entre o ato decisorio e a racionalidade limitada, pode prejudicar a tomada de decisdo e, por
consequéncia, ocorrer propensdes de riscos em investimentos ou, nas ocorréncias, gastos de

curto prazo.

Sendo assim, conclui-se que é de suma importancia que haja o conhecimento desses
fatores na vida cotidiana, para que estes tomadores de decisfes possam buscar adquirir mais
conhecimentos sobre estes vieses cognitivos e sobre o seu nivel educacional que ajudara
minimizar erros e maximizar melhores escolhas. Feng e Seasholes (2005) bem traz essa ideia,
de que ao garantir conhecimento tanto sobre estes aspectos psicoldgicos, quanto o educacional.
Ao realizar tal acdo, os individuos investidores poderdo manusear a propensdo ao risco de
investimento para melhores ganhos, mas ao mesmo tempo se necessario aderir a aversao a perda,
para evitar prejuizos financeiros. Podendo até mesmo melhorar a situacdo financeira pessoal,
pois, antes de realizar alguma deciséo, o individuo podera recorrer a analises antes de agir com

impulsividade ou atalhos mentais, que levam para um distanciamento de uma decisao racional.

52  LIMITACOES E SUGESTOES DE ESTUDOS FUTUROS

Com o estudo realizado, podemos notar uma limitacdo bastante relevante, porém um
tanto pouco curioso. Porque, a limitacdo encontrada foi sobre a auséncia dos riscos calculados
e ndo calculados, pois séo riscos diferentes nos estudos de experimentos que analisam opcdes
reais, podendo gerar impactos distintos nas decisdes dos individuos. J& que ha influéncia nos
resultados, uma vez que se analisa opcdes reais, embora Util, mas nem sempre podera refletir
com precisdo as complexidades que os riscos ndo calculados presentes trazem para 0s contextos

reais, onde hé incertezas significativas e os resultados ndo podem ser previstos com precisao.
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Embora este estudo tenha sido significante e proveitoso para a compreensdo do tema, o
mesmo apresenta algumas limitagdes metodoldgicas e analiticas. Para estudos futuros, pode
haver um estudo aprofundado sobre aspectos culturais e a influéncia sociais, pois a cultura pode
encorajar a tomada de risco, no @mbito de inovacgdes. E 0 comportamento das pessoas ao redor
dos individuos podem encorajar a propensdo ao risco, como efeito rebanho. Recomenda-se
também realizar uma pesquisa com maiores nimeros de respondentes de forma que possa
abranger diversificacdo de pessoas, pois no estudo a quantidade de pessoas de raca/etnia preta
foi de 13%, enquanto de pessoas brancas abarcou a maior totalidade em cerca de 52,7% e de
pessoas indigenas 0%. Agregar uma maior participacdo social, garantird resultados mais

concisos no estudo.

53 CONCLUSAO

O estudo teve como objetivo principal analisar como 0s vieses excesso de confianca,
otimismo, nivel de educacéo financeira e variaveis demogréficas, influenciam a propensao ao
risco em investimentos e ao gasto de curto prazo. Ao observar os resultados e realizar a testagem
das hipéteses, verificou-se que, por meio das hipoteses A, que sdo sobre a propensdo ao risco
em investimento, quanto maior a idade, menor a propensdo ao risco em investimento. Além
disso, quanto maior o nivel de educacéo financeira, maior a propensao ao risco. Por fim, quanto
maior o otimismo e 0 excesso de confianca, maior sera a propensao ao risco de investimento,
no entanto o excesso de confianca elimina todo o efeito do otimismo. Assim, a variavel que
mais explica a propensao ao risco em investimento é o excesso de confianca. Para as hipoteses
B, que sdo sobre a propensdo ao gasto de curto prazo: quanto maior o nivel de educacgdo
financeira, menor a propensao ao gasto de curto prazo, sendo que essa variavel é a que tem
maior poder explicativo. Além disso, quanto maior o excesso de confianga, maior a propensdo
ao gasto de curto prazo. Finalizando, concluimos que esses efeitos cognitivos foram
excepcionais para explicar o que leva individuos a terem propenséao ao risco em investimentos

e ao gasto de curto prazo, tornando este estudo relevante ao campo académico.
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Pesquisa sobre Decisdes em Investimentos

Caro(a) participante,

Meu nome é Igor Holanda da Silva e estou conduzindo esta pesquisa sobre tomada de decisdes em investimentos. Serdo cerca de 7 a 9 minutos
para respondé-la, sua participacédo é extremamente valiosa, especialmente porque esse é meu Trabalho de Conclusdo de Curso de Administragao
na Universidade de Brasilia.

Por favor, responda as perguntas com base em suas proprias experiéncias pessoais. As informagdes fornecidas pelos participantes serdo
mantidas em anonimato completo e serdo utilizadas exclusivamente para fins desta pesquisa.

Se tiver alguma duvida, ndo hesite em entrar em contato comigo pelo e-mail igor.holandadasilva@gmail.com ou com o professor orientador da
pesquisa, Luciano Rossoni: Irossoni@unb.br

Agradeco desde ja pela sua colaboragao!

* Indica uma pergunta obrigatdria

1. Sevocé aceita participar da pesquisa, por favor marque a opg¢éo abaixo: *
Marcar apenas uma oval.

Li e compreendi as condigdes descritas acima e aceito participar da pesquisa.

Pular para a pergunta 2

Sobre sua disposigao a assumir risco em investimentos.

As questdes a seguir exigem que vocé se coloque no lugar de um investidor. Ndo ha resposta certa ou errada. Entdo vocé pode ser o mais sincero
possivel.

2. 1-Em geral, vocé se descreveria como alguém que assume riscos? *

Marcar apenas uma oval.

Um verdadeiro jogador
Disposto a correr riscos apds concluir pesquisas adequadas
Cauteloso

Um verdadeiro evitador de risco

3. 2-Sevocé recebesse inesperadamente R$20.000,00 para investir, o que faria? *
Marcar apenas uma oval.

Depositar em uma conta bancaria, para qualquer necessidade
Investir em uma caderneta de poupanga
Investir em titulos seguros de alta qualidade ou em fundos mutuos de titulos

Investir em agdes ou fundo mutuos de agdes

4. 3-Quando vocé pensa na palavra "Risco’, qual das seguintes palavras vem primeiro em sua mente? *
Marcar apenas uma oval.

Perda
Incerteza
Oportunidade

Emocao



5. 4- Seu amigo e vizinho de confianga, um gedlogo experiente, estd reunindo um grupo de investidores para financiar um
empreendimento exploratério de mineragdo de ouro. O empreendimento poderia pagar de 50 a 100 vezes o investimento se fosse
bem-sucedido. Se a mina falir, todo o investimento sera indtil. Seu amigo estima que a chance de sucesso seja de apenas 20%. Se
vocé tivesse dinheiro, quanto investiria?

Marcar apenas uma oval.

Nada
Um més de saléario
Trés meses de salério

Seis meses de saldrio

6. 5- Suponha que um parente deixou para vocé uma heranga de RS 100.000,00 estipulando no testamento que vocé invista TODO o
dinheiro em uma das seguintes opg¢des. Qual vocé escolheria?

Marcar apenas uma oval.

Um fundo diversificado que possui agdes e titulos
Uma conta poupanca ou fundo mituo do mercado monetério
Uma carteira de 15 ag¢des ordinarias

Mercadorias como ouro, prata e petréleo

7. 6-Se vocé tivesse que investir R§20.000,00 qual das seguintes opgdes de investimento acharia mais atraente? *

Marcar apenas uma oval.

70% em investimentos de baixo risco e 30% em investimentos de risco médio
60% em investimentos de baixo risco, 30% em investimentos de risco médio e 10% em investimentos de alto risco
30% em investimentos de baixo risco, 40% em investimentos de risco médio e 30% em investimentos de alto risco

10% em investimentos de baixo risco, 40% em investimentos de risco médio e 50% em investimentos de alto risco

8. 7-Quao confortdvel vocé ficaria em investir em um negdcio que tem boas chances de fracassar, mas que pode gerar lucros
elevados?

Marcar apenas uma oval.

Muito desconfortavel
Desconfortavel
Um pouco confortdvel

Muito confortavel

9. 8- Em termos de experiéncia, quédo confortavel vocé se sente investindo em ag¢des ou fundo mutuos de agdes? *
Marcar apenas uma oval.

Muito desconfortavel
Desconfortavel
Um pouco confortdvel

Muito confortavel



10.  9- Quao confortavel vocé se sente em gastar dinheiro impulsivamente, sem pensar nas consequéncias? *

Marcar apenas uma oval.

Muito desconfortavel
Desconfortavel
Um pouco confortavel

Muito confortavel

11.  10- Quéo confortdvel vocé ficaria usando cheque especial? *
Marcar apenas uma oval.

Muito desconfortavel
Desconfortavel
Um pouco confortavel

Muito confortavel

12.  11- Vocé concordaria em contratar um empréstimo para investir em mercado financeiro? *
Marcar apenas uma oval.

Discordo totalmente
Discordo
Concordo

Concordo totalmente

13.  12- Vocé concordaria em investir 50% de um ativo em ag¢des? *

Marcar apenas uma oval.

Discordo totalmente
Discordo
Concordo

Concordo totalmente

14. 13- Concordaria em parcelar a fatura do cartédo de crédito? *

Marcar apenas uma oval.

Discordo totalmente
Discordo
Concordo

Concordo totalmente

15.  14- Concordaria em investir em um negécio que nao trara lucro imediato? *

Marcar apenas uma oval.

Discordo totalmente
Discordo
Concordo

Concordo totalmente



16. 15- Concordaria em economizar para sua aposentadoria? *

Marcar apenas uma oval.

Discordo totalmente
Discordo
Concordo

Concordo totalmente

Sobre sua autoconfianga e otimismo na decisado de investimentos.

As questdes a seguir exigem que vocé avalie sua autoconfianga e otimismo na hora de escolher um investimento. N@o ha resposta certa ou errada.
Entdo vocé pode ser o mais sincero possivel.



17. Sobre as sua autoconfianga nos investimentos. *
Marcar apenas uma oval por linha.

Discordo  Discordo Discordo  Concordo Concordo  Concordo
totalmente muito um um muito totalmente
pouco pouco
Sempre tive
confianga em
realizar novos

investimentos.

Confio
plenamente
em minhas
habilidades na
tomada de
decisoes e na
gestao do
meu negocio

Considero-me
acima da
média de
demais
individuos

Sempre uso
minhas
habilidades de
previsao ao
investir em
novos
negocios

Quando
analiso
experiéncias
passadas,
percebo que
minhas
habilidades na
hora de
investir estao
acima da
média de
outras
pessoas em
minha area de
atuacao

Tenho
sucesso no
setor que
trabalho

Sempre tive
confianga na
hora de fazer
novos
investimentos

Sempre tenho
confianga em
todas as
minhas
decisoes

Percebo que
minhas
habilidades na
tomada de
decisoes
estdo acima
da média de
outros



gesigres da
minha drea de
atasas

18. Sobre seu otimismo nos investimentos. *
Marcar apenas uma oval por linha.

Discordo  Discordo Discordo - Concordo Concordo  Concordo
totalmente muito um um muito totalmente
pouco pouco

As decisoes de

investimentos

anteriores

proporcionaram

o melhor

resultado

possivel

Nas decisoes
de
investimentos
passadas,
estive otimista
quanto ao
resultado
futuro

Evitar
pensamento
pessimistas

Normalmente
espero que
acontecam
mais coisas
boas com
meus
investimentos
do que coisas
ruins

Sempre fui
otimista em
relagdo as
decisoes de
investimento
tomadas no
passado

Geralmente
espero que
acontecam
mais coisas
boas do que
ruins quando
estou tomando
decisoes

Penso sempre

que tomarei as
decisoes certas

Sobre o seu nivel de conhecimento financeiro

As questdes a seguir tem como objetivo avaliar o seu conhecimento sobre o mercado financeiro. Caso ndo saiba a resposta, basta marcar a opgao
"Néo sei".



19. 1-Imagine que a taxa de juros da sua conta poupanca fosse 1% ao ano e a inflagdo fosse 2% ao ano. Apés 1 ano, quanto * 1 ponto
vocé conseguiria comprar com dinheiro desta conta?

Marcar apenas uma oval.

Mais do que hoje
Exatamente 0 mesmo
Menos que hoje

Nao sei

20. 2- Suponha que um amigo herde R$100.000,00 hoje e seu irm&o herde R$100.000,00 daqui trés anos. Com relagdo a inflagdo, * 1 ponto
quem tera mais poder de compra, daqui 3 anos?

Marcar apenas uma oval.
Meu amigo
Seu irméo

Os dois igualmente

Nao sei

21. 3- Quando um investidor distribui seu dinheiro entre diferentes ativos, o risco de perder o dinheiro: * 1 ponto
Marcar apenas uma oval.
Aumenta
Diminui
Permanece o mesmo

Nao sei

22. 4-Considerando ao longo tempo, qual ativo tem mais flutuagdes? * 1 ponto
Marcar apenas uma oval.

Poupanga
Acdes
Titulos (CDB, debéntures...)

Nao sei

23. 5-Considerando um longo periodo de tempo, qual ativo normalmente ird proporcionar um retorno mais elevado? * 1 ponto
Marcar apenas uma oval.

Poupanga
Acgbes
Titulos (CDB, debéntures...)

Nao sei



24.  6- Suponha de vocé tivesse R$100 em uma poupanga e a taxa de juros era de 2% ao ano. Depois de 5 anos, quanto vocé acha * 1 ponto
que teria em sua conta?

Marcar apenas uma oval.

Mais de R$102
Exatamente R$102
Menos de R$102

Nao sei

25. 7- Suponha que vocé tenha R§100 em uma conta poupanca e a taxa de juros seja de 20% ao ano, vocé nunca retirou o * 1 ponto
dinheiro ou pagou juros. Apos 5 anos, quanto vocé teria nessa conta no total?

Marcar apenas uma oval.

Mais de R$200
Exatamente R$200
Menos de R$200

Nao sei

26. 8- Suponha que no ano de 2010 o seu rendimento duplicou e os pregos de todos os bens também duplicaram. Em 2010, * 1 ponto
guanto vocé podera comprar com sua renda?

Marcar apenas uma oval.

Mais do que hoje
0 mesmo
Menos do que hoje

Nao sei

27. 9-Qual das seguintes afirmagdes descreve a principal fungdo do mercado de a¢des? * 1 ponto
Marcar apenas uma oval.

0 mercado de agdes ajuda a prever lucros das agoes
0 mercado de agdes resulta em aumento no prego das agdes
0 mercado de agdes retine quem quer comprar agdes e quem quer vender agdes

Nenhuma das alternativas acima

28. 10- Qual das seguintes afirmagdes estd correta, caso alguém compre um titulo da empresa B (CDB, debéntures...)? * 1 ponto
Marcar apenas uma oval.

Ele possui uma parte da empresa
Ele emprestou dinheiro para a empresa
Nenhuma das opgdes anteriores

Nao sei



29. 11- Qual das seguintes afirmagbdes estd correta, se alguém compra AGOES da empresa B? * 1 ponto
Marcar apenas uma oval.

Ele possui uma parte da empresa
Ele emprestou dinheiro para a empresa
Nenhuma das opgdes anteriores

Nao sei

30. 12- Qual das seguintes afirmagdes esta correta? * 1 ponto
Marcar apenas uma oval.

Uma vez que alguém investe em um fundo mdtuo (diversificado), ndo pode retirar o dinheiro no primeiro ano
Fundos mutuos podem investir em vérios ativos, por exemplo, investir tanto em agdes quanto em titulos (CDB, debéntures...)
Fundos mutuos pagam uma taxa de retorno garantida que depende de seu desempenho passado

Nao sei

31. 13- Se ataxa de juros cair, 0 que devera acontecer aos pregos dos titulos disponiveis no mercado? * 1 ponto
Marcar apenas uma oval.

Precos irdo subir
Queda
Permanecerdo o mesmo

Nao sei

32. 14 Sevocé compra um titulo (CDB, debéntures...) de 10 anos, significa que ndo pode vendé-lo apés 5 anos sem incorrer em * 1 ponto
uma penalidade significativa. Verdadeiro ou falso?

Marcar apenas uma oval.

Verdadeiro
Falso

Nao sei

33. 15- Agdes geralmente sdo mais arriscadas do que titulos (CDB, debéntures...). Verdadeiro ou Falso? * 1 ponto
Marcar apenas uma oval.

Verdadeiro
Falso

Nao sei

34. 16- Comprar uma agdo de uma empresa geralmente fornece um retorno mais seguro do que um fundo mutuo (diversificado) * 1 ponto
de agdes. Verdadeiro ou Falso?

Marcar apenas uma oval.

Verdade
Falso

Néo sei

Sobre vocé:



35. Sevocé estiver lendo atentamente esse questionario, marque a opgdo papagaio. *

Escolher outra opgéo levara ao descarte do seu questionario.

Marcar apenas uma oval.

Cachorro
Gato
Papagaio

Cavalo

36. Qual é asuaidade? *

37. Qual araga/etnia com que vocé se identifica? *

Marcar apenas uma oval.

Preta
Branca
Parda
Indigena

Amarela

38. Qual é oseusexo? *

Marcar apenas uma oval.

Feminino
Masculino

Outro:

39. Qual categoria que melhor descreve sua atividade profissional? *

Marcar apenas uma oval.

Trabalhador em empresa privada

Auténomo / Por conta propria / Profissional liberal (médicos, contadores, etc.)
Empregador/ Empresdrio

Funcionario publico / Militar

Estudante / Estagiario / Trainee

Desempregado

Outro:



40. Qual a suarenda familiar mensal? *

Marcar apenas uma oval.

Até R$ 1.320,00 (1 saldrio minimo)

De RS 1.320,00 até RS 2.640,00 (mais de 1 até 2 salarios minimos)
De R$ 2.640,00 até RS 6.600,00 (mais de 2 até 5 saldrios minimos)
De RS$ 6.600,00 até 13.200,00 (mais de 5 até 10 salarios minimos)
De R$ 13.200,00 até 26.400,00 (mais de 10 até 20 salarios minimos)
Mais de R$ 26.400,00 (mais de 20 salarios minimos)

41. Caso tenha interesse em receber os resultados dessa pesquisa, deixe nesse campo o seu e-mail. Essa parte é totalmente opcional.

Agora clique no botao enviar!

Prezado(a),

Gostaria de expressar minha sincera gratidao por ter dedicado parte do seu tempo respondendo ao questionario para o meu Trabalho de Conclusédo
de Curso (TCC) em Administragédo na Universidade de Brasilia.

Sua participagao foi fundamental para a coleta de dados necessaérios para a realizagé@o deste estudo. Com suas respostas, vocé contribuiu
significativamente para o desenvolvimento e o enriquecimento da pesquisa.

Como dito, as informagdes fornecidas serdo tratadas com total confidencialidade e serdo utilizadas exclusivamente para fins académicos,
garantindo assim a privacidade e a ética na condugéo desta pesquisa.

Atenciosamente,
Igor Holanda da Silva.
Graduando em Administragcdo da UnB

igor.holandadasilva@gmail.com

Este contetdo néo foi criado nem aprovado pelo Google.
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