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RESUMO

De acordo com as finangas comportamentais, as decisdes tomadas pelos individuos nem
sempre sdo totalmente racionais, esses individuos podem ser influenciados por fatores
psicoldgicos como os vieses e as heuristicas. E um desses vieses € 0 excesso de confianca,
que ao invés de fazer com que os individuos apresentem decisdes exitosas os levam a
tomarem decisdes de formas impulsivas e irracionais, o que vem sendo bastante discutido
por psicologos cognitivos e comportamentais e economistas comportamentais. A partir
da necessidade de se estudar a importancia do papel da confianga no processo decisorio,
esta pesquisa tem como objetivo compreender o viés de confianga como uma experiencia
prévia e a capacidade de descrever a experiéncia e seus efeitos, assim como verificar o
efeito da experiéncia prévia (confianca) na preferéncia de escolha em um jogo e nos
relatos sobre a experiencia vivida no jogo. A pesquisa foi realizada com 96 estudantes
universitarios que foram divididos em 4 grupos com 24 participantes cada, combinados
com as variaveis independentes. Para a realizacdo do experimento foi adaptado o
Software Invest 1.0, desenvolvido por Brasileiro et al. (2017). Através do software foi
possivel simular dois Mercados para investimentos, A e B, apresentando neles quatro
setores: Banco, Elétrica, Mineradora e Petrolifera. Os resultados obtidos no estudo mostra
que a preferéncia de escolha dos participantes foi maior pelo Mercado que apresentava
maior nimero de informacgdes, mesmo quando o Mercado ndo apresentava retorno. Outro
resultado encontrado foi que mesmo os individuos optando pelos mercados com mais
informacdes, ao relatarem o porqué de suas escolhas ndo foram capazes de identificar as
variaveis influenciadoras em suas escolhas. Assim como, os participantes que passaram
pelo treinamento, ou seja, que tiveram seus conhecimentos reforcados ou adquiridos
evidenciaram um maior nivel de confianca com relacdo aos investimentos, no entanto,
com o passar das sessdes experimentais os individuos sem experiencia prévia foram

aumentando sua confianca gradativamente.

Palavras-chave: Preferéncia de escolha. Quantitativo de Informages; Experiéncia Préevia.

Confianga. Anélise do Comportamento.



ABSTRACT

According to behavioral finances, the decisions made by individuals are not always
completely rational, these individuals can be influenced by psychological factors such as
bias and heuristics. And one of these biases is overconfidence, which, instead of making
individuals make successful decisions, leads them to make decisions in impulsive and
irrational ways, which has been widely discussed by cognitive and behavioral
psychologists and behavioral economists. Based on the need to study the importance of
the role of trust in the decision-making process, this research aims to understand the bias
of trust as a previous experience and the ability to describe the experience and its effects,
as well as to verify the effect of the previous experience (confidence) in the preference of
choosing a game and in the reports about the experience lived in the game. The research
was carried out with 96 university students who were divided into 4 groups with 24
participants each, combined with the independent variables. Software Invest 1.0,
developed by Brasileiro et al. (2017). Through the software it was possible to simulate
two Markets for investments, A and B, presenting in them four sectors: Bank, Electrical,
Mining and Oil. The results obtained in the study show that the preference of the
participants' choice was greater for the Market that presented a greater number of
information, even when the Market did not present a return. Another result found was that
even when individuals opting for markets with more information, when reporting why
their choices were not able to identify the influencing variables in their choices. As well,
the participants who went through the training, that is, who had their knowledge
reinforced or acquired, showed a higher level of confidence in relation to investments,
however, with the passing of the experimental sessions, the individuals without previous

experience gradually increased their confidence .

Keywords: Choice preference. Quantitative of Information; Previous Experience.

Confidence. Behavior Analysis.
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1 APRESENTACAO

Eu, Mirian Sousa Moreira, atualmente com 26 anos, natural de Itapuranga — GO,
residente de Ouvidor-GO, e estudante da UFG/UFCAT. Graduada em Administracao
(Bacharelado) pela Universidade Federal de Goias — Regional Cataldo. A partir do meu
interesse em finangas, ao encerrar a graduacao ja iniciei uma especializacdo em Gestao
Financeira e Controladoria com o intuito de aprimorar meus conhecimentos na area de
financas.

Ainda durante a pds-graduacdo desenvolveu-se em mim a curiosidade de estudar
sobre o comportamento de investidores financeiros, o que foi algo que ndo estudamos a
fundo na especializacédo, entdo busquei o prof. Dr. André Vasconcelos da Silva, o qual é
doutor em analise do comportamento, e a partir de entdo fui inserida em seu grupo de
estudos e jaA comecamos a desenvolver pesquisas relacionadas ao tema.

Assim, ao final do ano de 2018, participei do processo seletivo para aluna regular
do mestrado, com um projeto sobre a analise do comportamento de investidores
financeiros e fui aprovada, e entdo, eu e meu orientador, o prof. André Vasconcelos, com
toda nossa dedicacdo comecamos a desenvolver essa dissertagéo.

As finangas comportamentais € uma tematica que estuda as tendéncias de
comportamento dos investidores que ndo possuem a justificativa para a sua agdo no
ambito puramente racional. Essa analise comportamental permite que busque tomar
decisbes satisfatorias com base no conhecimento comportamental dos individuos. E
importante ressaltar que essa tematica, ou seja, finangas comportamentais, € um dos temas
listados na divisdo académica de financgas (FIN) no EnAnpad, o qual é o principal evento
da area de administracao.

Atualmente, ha estudos que abordam o papel da educacéo financeira no processo
decisorio, no &mbito das finangcas comportamentais. Como este estudo busca verificar em
situagdes simuladas o efeito das experiéncias formativas na escolha-deciséo, teremos
condicdes de contribuir com os estudos desenvolvidos na FIN sobre o viés de confianca
e sua relagdo com experiéncias educacionais em financas.

O Mestrado Profissional em Gestdo Organizacional busca:

Promover a capacitacdo de profissionais de diversas areas do saber, porém
destina-se aqueles que buscam um aprimoramento na sua formagédo por meio
da integracao entre ciéncia e pratica em gestdo e areas afins (PROGRAMA DE
POS-GRADUACAO EM GESTAO ORGANIZACIONAL, 2017).
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A partir disso, o estudo sobre o comportamento de investidores financeiros torna-
se relevante por analisar variaveis que influenciam o comportamento dos individuos, visto
que os seres humanos se comportam de formas distintas quando submetidos a

determinado meio. Ainda, o principal objetivo do Mestrado em Gestdo Organizacional €:

Preparar Mestres capacitados para atuar em equipe, de forma critica e criativa
na solucédo de problemas das empresas publicas e privadas sejam estas voltadas
ou ndo para a educacdo, na inovacao cientifica e tecnoldgica, na transferéncia
de tecnologias, no trabalho de investigacao cientifica na producédo/controle de
qualidade, dentre outros, tentando sempre aprimorar modelos teoricos e de
gestdo para os diversos segmentos organizacionais (PROGRAMA DE POS-
GRADUACAO EM GESTAO ORGANIZACIONAL, 2017).

Dessa forma, a presente pesquisa visa contribuir com o mercado financeiro, visto
que esse estudo possibilita a aplicacdo do software utilizado a fim de conhecer o
comportamento de investidores de agéncias de créditos, bancos, ou até mesmo para
desenvolvimento de novas pesquisas. Assim, a pesquisa pode contribuir para
desenvolvimento cientifico, académico e profissional. Como o estudo busca compreender
processos educacionais e seus efeitos no relato e confianga em cenarios de investimentos,
teremos condi¢des de compreender o efeito da experiencia nos relatos e indicadores de
confianca, bem como nos processos de escolha. As organizagdes, bem como 0s agentes
econdmicos, carecem cada vez mais de contribuicdes e compreensdes Nos pProcessos
decisorios, haja vista ambientes altamente competitivos que existem na atualidade.

O presente estudo esta vinculado a linha de pesquisa “L.P.2 - Individuo,

Organizacdo, Trabalho e Sociedade” a qual busca:

Identificar as relacBes entre individuo, organizagdes publicas e privadas e a
sociedade, considerando  principalmente  questBes  referentes ao
desenvolvimento. Destacam-se 0s seguintes temas: campos organizacionais;
relagdo de poder; novas formas e estruturas organizacionais publicas e
privadas; aspectos individuais do trabalhador; transformacdes no trabalho e
gestdo de recursos humanos, fisicos e financeiros. Busca-se, ainda, de maneira
especifica reconhecer e analisar as diferentes consequéncias da reestruturagao
produtiva em relagdo ao mundo do trabalho, a estratégia, cultura e
aprendizagem organizacional e a salde do trabalhador, bem como seus
impactos nas organizagdes e na nocdo de gestdo sOcio-ambiental
(PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM GESTAO
ORGANIZACIONAL, 2017).

A anélise do comportamento frente a investimentos financeiros esta diretamente
ligada ao estudo de individuos, organizacéo desses individuos dentro de um meio, forma

como o individuo executa seu trabalho e como isso pode impactar na sociedade.
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Lattal (2007) afirma que o comportamento das pessoas é o reflexo de suas
influéncias externas (sociedade, meio e familiares) e internas (modo de entender a
situacdo, modo natural de ser e modo como o individuo se relaciona).

Como a linha de individuos busca compreender processos inerentes ao
comportamento e cogni¢cdo das pessoas nN0S processos organizacionais, este estudo esta
alinhado com a linha, haja vista, o aprofundamento relativo a identificacdo das variaveis
cognitivas (relatos e indicadores de confianga) serem formadas em cenarios com e sem
experiéncia de aprendizagem; bem como, como estas variaveis se relacionam com o

comportamento de escolha-decisdo, em situa¢6es simuladas em um jogo de investimento.

2 INTRODUCAO

2.1  Apresentacdo do tema

Percebe-se, nos ultimos anos um maior interesse por estudos sobre o
comportamento dos individuos no que se refere as decisbes financeiras. Segundo 0s
autores Pimenta, Borsato e Ribeiro (2012) estudos sobre o processo de tomada de decisdo
em investimentos financeiros tém se destacado cada vez mais na literatura, porém nota-
se controvérsias entre as teorias sobre os fatores que determinam o comportamento desse
investidor. Segundo Todorov e Hanna (2010) anélise do comportamento € um objeto de
estudo da psicologia, sendo um termo criado a partir do behaviorismo por Skinner, visto
que o behaviorismo caracteriza-se como teoria e método de investigacéo psicologica que
procura examinar do modo mais objetivo 0 comportamento humano e dos animais, com
énfase nos fatos objetivos (estimulos e reacdes).

Para Skinner o comportamento pode ser analisado, observado e precisado, visto
que, as interacdes ndo sdo confusas, considerando a relacdo entre circunstancia e
comportamento (TODOROV; HANNA, 2010). No entanto, o comportamento pode ser
influenciado por situac6es manipuladas, parametros de reforco, enquanto outras variaveis
existentes permanecem constantes (COELHO et. al., 2003).

No cotidiano os individuos realizam diversas escolhas em diversas situagdes.
Essas situagOes sofrem influéncias de varios fatores, assim como também podem ser
controladas pelas consequéncias, quanto pelas consequéncias de comportamentos
alternativos. Quanto mais complicado o meio onde o individuo esta inserido mais fatores

influenciardo nas escolhas tomadas. Sendo ainda, que as escolhas atuais estdo ligadas
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diretamente a uma relacdo anterior com o ambiente (COELHO et. al., 2003). Ou seja,
individuos com historias distintas, mas expostos a mesma situacdo, podem ter
comportamentos distintos, dado que um determinado pardmetro consegue exercer um
controle distinto sobre o comportamento de ambos (MAZUR; LOGUE, 1978). Desse
modo, para Todorov (1989) a partir da identificacdo dos fatores influenciadores, se torna
possivel o controle e previsdo do comportamento em termos educacionais e clinicos.

De acordo com Coelho et. al. (2003), o estudo comportamental observa o
comportamento em situacfes que possam ser controladas, manipulando os parametros de
reforcos, enquanto mantém as demais variaveis estaveis. Estudos sobre Economia
Comportamental tem inserido em sua metodologia conceitos econdmicos e estudos
psicofisicos, assim como inserido valores monetarios hipotéticos manipulaveis, onde os
individuos tém a possibilidade de apontar suas predilecdes entre as opc¢des disponiveis
(COELHO et. al., 2003). Anélises relacionadas ao comportamento de escolha sao
significativas para estudar as varidveis influenciadoras das respostas de autocontrole
previsiveis, contudo, a importancia esta na influéncia exercida sobre o comportamento
controlado, dado que, a escolha faz-se presente em situacdes de autocontrole (HANNA;
TODOROQV, 2002). De forma geral, as organizac6es e os individuos realizam escolhas e
decisbes. Uma questdo relevante, que emerge a partir dos apontamentos, envolve a
capacidade de escolher e ter controle das escolhas a partir de varidveis préprias do
individuo.

Neste sentido, a pesquisa apresenta a seguinte problematica: Como os individuos
realizam escolhas a partir de suas experiéncias prévias? Qual o papel de seus relatos e de
seus indicadores de confiancas a partir das experiéncias prévias? Podemos identificar uma
correlacdo entre o comportamento de escolher (que sera entendido nesta obra como
sindnimo de decisdo) e os relatos e indicadores de confian¢a no investimento?

De modo geral, busca-se compreender as decisdes em mercados financeiros e o
comportamento frente a diversas situacdes que influenciam suas escolhas, confrontando
assim a Teoria Moderna de Financas que afirma que os investidores sdo perfeitamente
racionais. Desta forma, essa pesquisa se apoia na area de Finangas Comportamentais que
surge ao identificar aspectos relacionados as motivagdes do individuo e a influéncia de

varios aspectos psicologicos que interferem no processo racional de decisao.

2.2  Justificativa académica, cientifica e profissional
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O cenario econdmico brasileiro atual apresenta-se em constantes mudancas, ao
mesmo tempo em que esses fatores sdo positivos eles podem se tornar negativos, caso se
desconheca 0 mercado ao qual pretende atuar. O estudo do processo de tomada de
decisdo, principalmente pelo contetdo e atualidade, tem sido a énfase das Financas
Comportamentais, pois as atividades de investimento exigem posicionamentos
estratégicos para satisfazer os parametros de retorno esperado dos investimentos e o risco
associado ao negécio.

A partir disso, Lattal (2007) aponta que a relacdo entre a ciéncia e a tecnologia é
essencial para o bem-estar da ciéncia do comportamento e também da tecnologia, a qual
abrange intervengdes comportamentais planejadas a fim de melhorar problemas de
comportamento. Tal autor ainda afirma que um dos objetivos da andlise do
comportamento como ciéncia é elaborar e aperfeicoar principios comportamentais que
podem ser aplicados a humanos, tanto em laboratério quanto em ambientes naturais,
enquanto Hake (1982) completa que a aplicacdo dos principios pode ser utilizada em
situacdes clinicas e educacionais.

Nessa perspectiva, surge como uma importante ferramenta as Financas
Comportamentais que possibilita gerenciar de melhor forma as financgas, proporcionando
maior capacidade para que os individuos possam tomar as melhores decisdes
(GONZALEZ JUNIOR; SOUZA; SANTOS, 2015). Com isso, estudos tem apresentado
que os investidores sofrem influéncias em suas escolhas, descontruindo dessa forma as
premissas da moderna teoria de financas, fazendo entdo, com que as financas
comportamentais mais uma vez apontem essa forma ndo racional do comportamento dos
individuos por meio da pesquisa que sera desenvolvida.

Assim, o tema se torna relevante uma vez que pode contribuir de forma
significativa tanto para os individuos como também para as InstituicGes sobre a
importancia e a pratica dos investimentos financeiros, ou seja, mediante este estudo €
possivel trazer conhecimentos e informagcfes mais simples que até entdo ndo eram
identificados ou até mesmo explorados em pesquisas relacionadas a investimentos no
mercado de agdes, possibilitando desenvolver estratégias de investimento consideradas
eficientes, dado que o mesmo tem a capacidade de assimilar e processar todas as
informacdes obtidas de diversos meios e fazer o uso dessas informacdes para proveito

proprio ou para realizar consultoria.
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2.3  Estrutura da Dissertagdo

A dissertagéo foi estruturada da seguinte forma, a saber. Primeiramente realizou-
se uma apresentacao sobreo tema da pesquisa em seguida foi introduzido a tematica, apos
foi apresentado os objetivos e em seguida um referencial teérico abordando os conceitos
a respeito da teoria tradicional de financas, financas comportamentais, analise do
comportamento, indice de confianga e alguns estudos empiricos sobre a temaética
estudada. Feito isso, foi exposto o0 método, resultados encontrados, considerages finais,

referéncias e anexos.

3 OBJETIVOS

3.1  Objetivo Geral

Compreender o viés de confianga como uma experiéncia prévia e a capacidade de
descrever a experiéncia e seus efeitos, assim como, verificar o efeito da experiéncia prévia
(confianca) na preferéncia de escolha em um jogo e nos relatos sobre a experiencia vivida

no jogo.

3.2  Objetivos Especificos

o Analisar o efeito da experiéncia prévia na preferéncia de escolha;
o Compreender o efeito da experiéncia prévia nos relatos;
o Verificar o efeito da experiéncia prévia nos indicadores de confianca.

4 FUNDAMENTAGAO TEORICA
A fundamentacéo tedrica traz uma breve abordagem sobre a teoria das finangas
Modernas, financas comportamentais, analise do comportamento, sobre viés de confianca

e alguns estudos realizados sobre analise comportamental.

4.1  Teoria das Financas Modernas
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Dentro do campo das Financas ha duas abordagens gerais que adotam diferentes
pressupostos para explicar a decisdo do investidor no mercado financeiro. De um lado, as
Finangas Modernas, conhecidas também como Finangas Tradicionais; do outro, as
Financas Comportamentais, sendo um campo do conhecimento ainda em
desenvolvimento. Conforme Mullainathan e Thaler (2000), existem varias teorias e 0s
modelos econdmicos oriundos das Financas Modernas ou Tradicionais se fundamentam
na abordagem econdmica neocléssical, que tem como premissa a racionalidade ilimitada?
dos individuos.

Essa abordagem, centrada na racionalidade dos agentes econdmicos, trata o
investidor como um ser econdémico e racional que esta apto a receber informacdes do
mercado, e que se utiliza dos conceitos da Teoria da Utilidade Esperada (TUE).
Neumann e Morgenstern (1944) foram os precursores ao utilizarem a racionalidade dos
individuos no processo de tomada de decisdo, sendo estes autores 0s criadores dessa teoria
(YOSHINAGA et al., 2008; BALDO, 2007; FAVERI; VALENTIM; KROETZ, 2013).
De acordo com Haubert, Lima e Herling (2012), a TUE preconiza gque as pessoas tomam
decisOes estritamente de forma racional*, bem como apresentam aversdo ao risco e

buscam maximizar a utilidade da escolha®.

! De acordo com Andrade (2009), para teoria neoclassica, 0 risco e incerteza sdo a mesma coisa. O
comportamento esperado de acordo com tal abordagem exige que haja racionalidade absoluta para que as
escolhas dos agentes sejam por meio de um processo logico. Para isso, exigisse dos agentes uma ampla
competéncia cognitiva, tendo assim, uma légica que permita a realizacéo de calculos de maximizagdo de
utilidade, assim como realizar as melhores escolhas em situag6es de riscos.

2 Melo e Fucidji (2016) apontam que a base para a racionalidade ilimitada é que sem as premissas ndo ha
uma concluséo, fazendo com que a logica seja imperativa. Simon (1983, p. 15) ainda afirma que apesar do
embasamento l6gico da racionalidade ilimitada, as inferéncias utilizadas séo postas de forma arbitraria,
fazendo com que os resultados sejam sem nenhum baseamento l6gico.

3 Segundo Martins (2010) a Teoria da Utilidade Esperada envolve as escolhas dos agentes quando sujeitos
a situagdes de incertezas. Assim, o individuo econdmico expBe sua preferéncia por uma determinada
alternativa disponivel dentre as demais optando pela op¢do cuja utilidade esperada evidencia uma maior
probabilidade de ocorréncia.

4 Escolhas expdem preferéncias, assim, mesmo que a preferéncia tenha sido o ponto de partida, a
decorréncia obtida ndo evidencia a teoria da preferéncia racional, mas sim a teoria da escolha racional
(SUDGEN, 1991). A teoria da escolha racional ndo possibilita a alegacdo de que uma acdo possa ser
escolhida racionalmente em algum problema de deciséo, mas é possivel alegar que a escolha de determinada
acdo em determinado contexto, consiste com a escolha de outra ag8o e outro contexto. Dessa forma, o
intuito da teoria é buscar a conexdo de uma escolha com outra e assim obter um modelo de consisténcia
das escolhas, e a partir desse ponto, resultar medidas de utilidade e probabilidades para escolha em questao
(MELO; FUCIDII, 2016).

5 Risco ¢ a possibilidade de ocorréncia da perda financeira ou o grau de incerteza a respeito de determinado
evento (GITMAN, 2007; SECURATO, 1996). No entanto, Cunha (2012) afirma que a aversdo ao risco é
composta pela preferéncia por uma renda positiva em relagéo a uma renda negativa, devido ao intuito de
aumentar os retornos, maximizando-os.
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As Financas Modernas baseiam-se também na Hipdtese dos Mercados Eficientes
(HME)®, proposta por Fama (1970), em que os precos dos ativos financeiros (acdes de
empresas, titulos da divida, derivativos, etc.) reproduziriam a estimativa mais eficiente
do valor desses ativos, baseados sempre nas informacoes direcionadas ao investidor. A
partir do momento em que surgisse no mercado uma importante informacéo, 0s precos
desses ativos deveriam se adequar tomando proporcdes de alta ou baixa. Nesse caso, 0s
precos dos ativos se comportariam de acordo com as informacgdes disponiveis sobre as
empresas, mesmo aqueles investidores que tivessem acesso as informacdes relevantes,
ndo seria possivel obter ganhos acima da media dos outros investidores, proporcionando
um equilibrio no mercado. No entanto, tal aspecto pode-se estar relacionado ao viés da
confianca.

O viés da confianca faz com que os individuos creiam que suas informacdes tém
maior relevancia que as informacgdes dos demais agentes. De modo geral, os agentes
dispdem de informagdes distintas, sendo assim, os individuos deveriam analisar mais e
tomar as decisfes somente ao terem a certeza da confiabilidade das informagdes, porém,
0 excesso de confianca em suas préprias habilidades e informacGes influencia na
quantidade demasiada de negocios realizados, fazendo com que se arrisquem mais que 0
esperado (PIMENTA; BORSATO; RIBEIRO, 2012).

Apesar da concepcdo pregada pela HME, com a prerrogativa de que 0s
investidores sdo perfeitamente racionais, Kimura (2003) destaca que a Teoria Moderna
de Financas’ se depara com algumas anomalias no comportamento dos agentes®, em que
recebe a influéncia de fatores psicol6gicos e emocionais no processo de decisdo, que
podem comprometer o processo de decisdo racional. Para o autor, essas anomalias sao
identificadas através de alguns vieses de deciséo.

1. Dissonancia Cognitiva: o0s investidores buscam uma diminuicdo de sua
dissonancia cognitiva, como forma de reduzir os conflitos internos. Um exemplo é

quando o investidor tenta protelar prejuizos, oriundos de investimentos que apresentaram

6 A Teoria dos Mercados Eficientes tem como intuito que um comportamento anterior ndo garante 0 mesmo
comportamento no futuro (SANTOS; SANTQOS, 2005). Tal teoria determinada como mercado de capitais
eficientes quando os valores dos produtos espelham as informagdes disponiveis (FAMA, 1970).

" A Teoria Moderna de Financas ou Teoria Tradicional de Financas esta embasada no conceito de Homo
Economicus, assim como em modelos de equilibrio. Tal teoria pressupde a maximizagdo da utilidade para
familias, e empresas e governo, descrevendo os individuos financeiros como um tomador de decisdo
totalmente racional, o qual dispde de todas as informac@es necessarias (CUNHA, 2012).

8 Segundo Kimura, Basso e Krauter (2006) o comportamento dos individuos sofre influéncias de varios
fatores psicol6gicos e que podem alterar a percepgdo e identificacdo de fatos, levando os agentes a tomarem
decisdes baseadas em analises individuais, fazendo com que a racionalidade estabelecida pela utilidade
esperada possa ndo ser correspondida.
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queda no preco, como uma forma de defesa psicoldgica, encarando esse fato como um
resultado insignificante.

2. Heuristica da representatividade: influencia o comportamento do investidor em
relacdo ao potencial de valorizacdo de uma acgdo. Para Shefrin (2002), o investidor se
baseia em estere0tipos para avaliar o desempenho de uma empresa.

3. Excesso de confianca: pode levar o investidor a crer que possui vantagens em
relacdo ao mercado, levando-o, por exemplo, a um posicionamento inadequado em
relacdo ao julgamento e tomada de decis&o.

4. Ancoragem e conservadorismo: os investidores utilizam um valor de referéncia
que ancora suas percepcoes, deixando de refletir e reformular suas expectativas, diante
de novas informagdes (SHEFRIN, 2002).

Diante desses vieses apresentados, as Finangas Comportamentais buscam inserir,
através de estudos empiricos, aspectos relacionados as motivacdes internas do individuo
e confirmar a influéncia de diversos aspectos psicoldgicos que interferem no processo
racional de deciséo (KIMURA, 2003).

4.2  Financas Comportamentais

As Finangas Comportamentais representam um novo rumo no campo da ciéncia
e surgiu como forma de compreender a mente e o comportamento do investidor no
processo de tomada de decisdo® ao realizar investimentos no mercado financeiro, sendo
considerada nos ultimos anos uma das mais importantes inovacgdes na ciéncia financeira
(BURR, 1997). Os estudos que marcaram esse novo modelo mostram a influéncia de
aspectos psicolégicos no comportamento do individuo, tendo como pioneiros 0s
estudiosos Kahneman e Tversky (1979), que apresentaram 0s erros de heuristica e a
violacdo dos modelos estatisticos com processos mentais viesados, e Slovic (1972) com
pesquisas comportamentais voltadas para a concepcao do individuo sobre o risco.

Assim, tais concepcdes desafiam e contestam a racionalidade pregada pelas
Teorias Econdmicas Tradicionais, que tratam os investidores como racionais, estaveis e

coerentes em suas escolhas, apresentando averséo ao risco e baseando-se em informacdes

® O processo de tomada de deciséo € acdo de optar por algo em detrimento as demais. E dessa forma, faz-
se necessario o diagndstico e reconhecimento da circunstancia, produzir opgBes, medir e selecionar a
melhor alternativa, implementar a op¢do implantada e medir os resultados encontrados (CARAVANTES;
PANNO; KLOECKNER, 2005, p.446).
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dos mercados considerados altamente eficientes, com o objetivo da maximizacéo do seu
bem-estar e a potencializagdo dos ganhos, através de uma racionalidade ilimitada
(HAUBERT; LIMA; HERLING, 2012). A teoria das financas comportamentais é
considerada como a maior critica comportamental em relacdo aos modelos tradicionais,
por desafiar os paradigmas impostos pela racionalidade ilimitada e a hipoOtese de
mercados eficientes, considerados como suficientes para explicarem o comportamento de
agentes.

Nesse contexto, as Finangcas Comportamentais surgem da jungéo das experiéncias
realizadas em laboratorio, oriundas da Economia Experimental; com os estudos da
Psicologia Cognitiva, sobre o comportamento dos individuos na tomada de decisdo. Para
Macedo Junior (2003), a Psicologia Cognitiva observa o comportamento do individuo
através da relacdo deste com o ambiente, com a intencéo de verificar o que influencia a
tomada de decisdo. Anache e Laurecel (2013) corroboram que os psicélogos cognitivos,
que surgiram a partir de 1970, buscam entender o processo da atividade cerebral e os
fatores determinantes que influenciam o comportamento de escolha.

Lintner (1998, p. 7) trata as Finangas Comportamentais como o campo cientifico
que estuda as escolhas dos investidores no mercado financeiro, a partir de como esse
individuo interpreta e age diante das informacfes que lhe sdo apresentadas, com o
propésito de apresentar um modelo que aborde o0s vieses comportamentais que
influenciam e afastam o individuo de uma decisao baseada na racionalidade. Para Shleifer
(2000), as descobertas dessa area envolvem questdes relacionadas a interacdo de
investidores considerados racionais e irracionais e que produzem impactos no mercado
financeiro.

Na visdo de Barberis (2001), o mercado financeiro é composto por pessoas,
consideradas complexas, e que podem ndo ter acesso as informac@es de forma oportuna,
como também podem comportar-se de maneira equivocada ao processa-las. O autor
também destaca que as pessoas compreendem as informacdes de forma diferente umas
das outras, baseadas em suas crencas e valores, cuja adaptacao se da de forma individual,
podendo ser inferior ao dos acontecimentos do mercado financeiro, ficando explicito que
os individuos que compdem o mercado sdo heterogéneos e ndo sdo capazes de analisar
todas as informacdes disponiveis.

A partir dos estudos de Kahneman e Tversky (1979), com a introducéo de aspectos
psicolégicos e analises empiricas, surge a Teoria do Prospecto, que contesta algumas

premissas da TUE e identifica que anomalias e vieses comportamentais influenciam as
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decisbes dos investidores, demonstrando condic6es de preencher as falhas apresentadas
pela Moderna Teoria de Finangas. Para os autores, os individuos tém predisposicdo a se
afastarem de situacGes complexas e utilizarem regras simples para a tomada de deciséo.

4.2.1 Teoria dos Prospectos (Prospect Theory)

A evolucdo dos modelos racionais teve inicio com o tedrico Simon em 1957, com
uma visao descritiva sobre o processo de escolha, comprovando que 0s pressupostos
basicos do Modelo Racional eram representados parcialmente e que a racionalidade é
considerada uma caracteristica subjetiva do individuo. Ao tomar uma decisdo, este opta
por uma alternativa provavelmente racional, contudo, utiliza-se de uma visao limitada da
situacdo (CARDOSO; RICCIO; LOPES, 2008).

Hebert Simon é considerado um dos criticos ao modelo racional, com base no
paradigma da Racionalidade Compreensiva, e se tornou um pioneiro do modelo da
Racionalidade limitada, pois julga que os individuos, ao tomar uma decisdo, ndo analisam
todas as alternativas disponiveis. Ele confronta o conceito de homo economicus que trata
da busca pela melhor alternativa possivel, e apresenta um modelo de homem
administrativo, que busca uma acdo que seja considerada satisfatéria (BANDEIRA;
SILVA; GONCALVES, 2014). A decisdo de escolha por uma determinada acdo, em
muitas situacdes, ndo esta relacionada com a quantidade de acgdes listadas, ja que esse
individuo ndo verifica todas as opg¢des ofertadas. A escolha esta relacionada ao quanto
esse papel chama a atengdo do investidor, mesmo sendo por um motivo positivo ou até
mesmo negativo (ANACHE; LAURENCEL, 2013).

Segundo March (2009), os individuos sdo impedidos de agirem racionalmente
devido a influéncia da capacidade cognitiva limitada e informagdes incompletas. Nesse
mesmo sentido, a Teoria dos Prospectos de Kahneman e Tversky surgiu como ferramenta
para o processo de tomada de decisdo em contextos de risco e incerteza, e é considerada
pioneira nessa area, destacando a influéncia dos vieses cognitivos, como as experiéncias
anteriores e as crencgas; bem como o uso de heuristicas (processo simplificado) na tomada
de deciséo.

A Teoria dos Prospectos é considerada a mais influente dentro da abordagem das
Financas Comportamentais, e refere-se a um modelo matematico que elencou padrées de
comportamento que ndo eram reconhecidos como influenciadores nas escolhas dos

investidores. De acordo com Kahneman e Tversky (1974), quando as pessoas se deparam
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com a necessidade de tomar deciséo, estas buscam diminuir a complexidade do problema
na tentativa de simplifica-lo para encontrar uma resposta mais facil, e se utilizam de regras
praticas, chamadas de heuristicas, que podem levar os investidores a erros de julgamento.

A abordagem teorica desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979) sobre a teoria
dos prospectos relaciona-se ao comportamento da tomada de decisdo, principalmente a
forma de apresentagdo das situages, risco e decisdes tomadas a partir de heuristicas, as
quais séo construidas a partir da experiéncia do individuo.

A teoria dos prospectos, proposta por Kahneman e Tversky (1979), aponta que o
comportamento do tomador de decisdo frente ao risco, pode ndo ser consistente. Dessa
forma, tal afirmacdo é corroborada nos estudos de Fishburn e Kochenberger (1979),
Hershey e Schoemaker (1980), Fishburn (1989) e Schoemaker (1990). Com isso, a teoria
dos prospectos deparou-se com modelos de comportamento que ndo haviam sido
expostos anteriormente pelo modelo racional de decisdo. Segundo Kahneman e Lovallo
(1993), tal fato deve-se a duas limitagGes dos individuos: a emo¢do que destrdi 0 auto
controle o qual € essencial para a tomada de decisdo racional, e, o fato das pessoas serem
incapazes de entender completamente a situacdo com a qual estdo lidando, tornando-se
necessario a analise do comportamento dos individuos levando em consideracao 0s vieses
que podem influenciar na tomada de decisdo, como: representatividade, disponibilidade,
excesso de confiancga, efeito manada e ancoragem. No entanto, a presente pesquisa tem

como objetivo analisar a heuristica do excesso de confianca.

4.2.2 Analise do Comportamento

A Anélise do Comportamento é uma ciéncia embasada na filosofia do
Behaviorismo, que se utiliza da experimentacdo para estudar o comportamento humano.
De acordo com Baum (2006), o Behaviorismo considera 0s pressupostos do pragmatismo
e tem como objeto de estudo a interagdo do individuo com o ambiente.

Um dos principais Behavioristas, Skinner (1989), apresentou termos e conceitos,
como estimulo, resposta e reforco, que pudessem explicar cientificamente o
comportamento do individuo. A utilizacdo desses conceitos deu origem ao chamado
comportamento operante, que produz alteragdes e, a0 mesmo tempo, é afetado pelo
ambiente. Moreira e Medeiros (2007) corroboram que 0 comportamento operante
proporciona alteragdo das consequéncias dos comportamentos e, possivelmente, a

modificacdo do proprio comportamento das pessoas, por meio da projecdo de
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consequéncias diferenciadas para esses comportamentos, sendo possivel aumentar a
possibilidade deste acontecer. Esse fato é conhecido como consequéncias de reforgo.

O comportamento operante ocorre quando uma consequéncia passa a modificar
uma conduta que, ao invés de ser expulso por estimulos antecedentes, sejam esses
condicionados ou incondicionados, sofre o controle por consequéncias passadas
(MOREIRA; MEDEIROQOS, 2007). Além disso, eventos presentes que antecedem as
consequéncias podem também controlar o comportamento operante. Nesse sentido,
quando se trata do comportamento operante tem-se a percep¢do de que uma resposta
emitida pelo individuo provoca mudancas no ambiente.

Franceschini e Ferreira (2012) afirmam que pioneiros como Hursh (1978; 1980;
1984), Green e Rachlin (1975), Rachlin e Krasnoff (1983), Green, Kagel e Battalio
(1987), Kagel e Winkler (1972), foram os precursores de pesquisas que abordam sobre
temas econdmicos relacionados a analise comportamental porém somente na década de
90 houve um crescimento consistente na area, com pesquisas utilizando conceitos
abordados pela Analise do Comportamento, com assuntos relacionados a: esquemas
concorrentes, curvas ou elasticidade de demanda, comportamento do consumidor, dentre
outros.

Dessa forma, o arcabouco tedrico desenvolvido até 0 momento trata de uma teoria
consistente que permite investigar varidveis situacionais, como o comportamento prévio
e a especificidade do contexto (FRANCESCHINI; FERREIRA, 2012). Diversos estudos
sobre o comportamento de escolha tém demonstrado uma conduta pouco coerente por
parte dos individuos, desafiando as teorias psicoldgicas. Um ponto relevante que torna a
Anélise do Comportamento bem sucedida é o fato de seus termos e conceitos estarem
alicercados em um sdélido programa de pesquisa experimental, que tem apresentado
avancos na discussdo de fenbmenos complexos, como o comportamento econdmico e a
tomada de decisdo, que eram tratados anteriormente pela Psicologia Cognitiva
(OLIVEIRA-CASTRO; FOXALL, 2010).

Os estudos realizados a partir da analise do comportamento sobre o fenémeno
escolha, em situagdes independentes, simultaneas ou diferentes, utilizam de reforgos
programados como consequéncias de respostas diferentes, sendo denominadas de
esquemas concorrentes. O comportamento de escolha, em situagdo experimental, tem
demonstrado que, para um comportamento desejavel apresentar um aumento na sua
frequéncia, deve-se existir uma consequéncia reforgadora. Para diminuir ou extinguir o

mesmo comportamento, deve-se extinguir o refor¢o ou emitir uma punicéo. O que leva a
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entender que a escolha é determinada pelas suas consequéncias combinada com o
reforcamento obtido (TODOROV; HANNA, 2005).

Nesse contexto, a Anélise do Comportamento tem produzido diversos estudos que
podem permitir a compreensdo do comportamento de escolha dos individuos,
especificamente em cenarios de investimentos financeiros, sendo que um dos estudos que
tem contribuido para essa &rea é o Contraste Comportamental, que trata da mudanca no
comportamento do individuo em funcao da alteracdo na frequéncia do reforco.

No entanto, a visdo comportamental centra-se em variaveis ambientais, as quais
se transformam em ocasifes fundamentais para a tomada de decisdo (LACEY;
RACHLIN, 1978; RACHLIN, 1989;1994). Skinner (1989) afirma que as consequéncias
podem controlar o comportamento que anteriormente foi obtido por meio de um reforco,
assim, estes comportamentos tendem a ser repetidos. Todorov (1989) comenta que a visdo
comportamental estd centrada nas relacBes funcionais entre comportamentos dos
individuos e 0 ambiente no qual estdo inseridos. Todavia Skinner (1982), afirma que esta
abordagem considera também o0s eventos internos, que sdo os fatores comportamentais
consequentes do ambiente.

Para Coelho et al. (2003) estudos do comportamento, investiga 0 comportamento
em situacdes nas quais as variaveis sao controladas, ou manipuladas. Assim, um ou dois
parametros sdo manipulados, mantendo-se outras variaveis constantes. Em estudos com
animais, podendo ser pombos, ratos ou macacos, 0s animais sao submetidos a esquemas
concorrentes, nos quais dois ou mais esquemas de reforcamento comecam a ser
programados simultaneamente (COELHO et al., 2003). Dessa forma, estes estudos tem o
intuito de medir respostas emitidas e o tempo despendido nas alternativas e nos reforgos
obtidos, as condicBes propostas permanecem pra que o comportamento se estabilize e
para gque as razdes de respostas se assemelhem durante as sesses seguindo o padrao
estabelecido pelo pesquisador (SKINNER, 1989).

Portanto, pesquisas realizadas com seres humanos tém incorporado uma
metodologia diferenciada, incluindo valores monetarios reais e hipotéticos que sdo
ajustados em sequéncias crescentes e/ou e decrescentes para avaliar a preferéncia do
individuo entre estas alternativas (CHRISTENSEN, 1997). Assim como nos
experimentos que envolvem ndo-humanos, os resultados obtidos sdo consistentes se
assemelham entre si (RACHLIN; RAINERI; CROSS, 1991).

O estudo do comportamento humano considera fatores cognitivos e questdes

emocionais que impactam nos processos de tomada de decis6es dos individuos, grupos e
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organizagOes. Na concepc¢éo de Lucena, Fernandes e Da Silva (2011) os individuos ndo
agem unicamente de forma racional, suas decisdes geralmente ganham um cunho
psicologico; questbes do tipo perda, ganhos, risco, retorno, fracasso e excesso de
confianca podem induzir suas decisdes e ser determinantes em suas escolhas.

A crescente literatura sobre psicologia e 0 comportamento humano sugere que a
maior parte dos investidores possuem limitacGes em seus processos cognitivo e, que o
viés do otimismo pode ser associado a uma percep¢ao positiva exagerada da expectativa
de ocorréncia de eventos favoraveis. O excesso de confianga associado com a
superestimacdo da qualidade e precisdo das informacGes disponiveis, podem levar o
individuo a pensar que possui maiores competéncias e habilidades do que os demais e
assim fazer uma determinada escolha (BARROS; SILVEIRA, 2008).

4.3  Confianca

Cotoman (2017) aborda que a literatura expde diversos vieses no comportamento
dos individuos, que tornam mais faceis a forma de entender a tomada de decisdo e o
fundamento que os levam a apartar-se da racionalidade classica. O enviesamento,
segundo Kruglanski e Ajzen (1983), acontece quando o julgamento se desvia de um
critério de aceitacdo validado, assim como, acontece quando a preferéncia subjetiva €
fundamentada por uma conclusdo ou inferéncia dentre demais alternativas possiveis. Ja
0s enviesamentos cognitivos sao considerados erros sistematicos, julgamentos que se
desviam de uma norma validada e como formas de distorcer (KRUGLANSKI; AJZEN,
1983).

De acordo com Bazerman (1998) e Oskamp (1965) dentre os vieses cognitivos, 0
excesso de confianca foi o primeiro a ser identificado. De Bondt e Thaler (1995) apontam
que uma das descobertas principais a respeito da psicologia do julgamento foi que os
individuos possuem confianga em excesso. Tal viés compreende a inaptiddo de conhecer
os proprios limites de conhecimento, apresentando-se em circunstancias nas quais as
pessoas sobrestimam seus conhecimentos, capacidades e precisdo de prever
(HAYWARD etal., 2006; ALICKE etal., 1995; TAYLOR; BROWN, 1988; SVENSON,
1981). Lowe e Ziedonis (2006) corroboram afirmando que o excesso de confianca pode
ser considerado como o efeito de existir excesso da visdo otimista.

Lundasen (2002) afirma que a variavel confianga tem sido uma temaética em

bastante uso recentemente em pesquisas académicas, tanto para analisar 0
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comportamento, quanto para o desenvolvimento e compreensédo das sociedades. Deriva-
se da &rea da psicologia, e inicialmente estava associada a tragos de personalidade, no
entanto com o passar do tempo tem sido estudada e assim surgido algumas diversificagoes
de definigdes, assim como formas eficientes de avaliar tal variavel (LUNDASEN, 2002).

Segundo Rosenberg (1956) a confianca refere-se a crenca em pessoas de que tal
mantera sua palavra. Ja& para Deutsch (1958) a confianca esta ligada a relevancia
motivacional e a previsibilidade. A descricdo da confianga segundo Deutsch (1958)
envolve expectativas, possibilidade de eventos futuros, incluindo a varidvel risco e uma
espera que produz expectativa que conduz um comportamento, evidenciando uma
descricdo mais abrangente. A definicdo de confianca aponta também a diferenca entre
confiar e apostar, ou seja, quando a possibilidade de ocorréncia de um determinado evento
é pouco provavel e o individuo mesmo assim esta disposto a correr 0 risco. Assim, esses
comportamentos sao definidos como patologias da confianga (LUNDASEN, 2002).

No entanto, a decisdo de confiar ou ndo nem todas as vezes € racional ou esta
ligada a quantidade de informacGes disponiveis (FISMAN; KHANNA, 2000). Segundo
Cotoman (2017) ha diversos fatores que cooperam para 0 excesso de confianca na tomada
de decisdo, sendo um deles a ilusdo do conhecimento, que é pertinente ao quantitativo
demasiado de informac@es disponiveis. Melo e Fucidji (2016) afirmam que para uma
escolha ser racional é necessario que a mesma seja consistente as informacdes disponiveis
no periodo da tomada de decisdo. No entanto, ndo quer dizer que tal decisdo seja coerente,
pois depende de como as alternativas foram disponibilizadas. Melo e Fucidji (2016) citam
0 seguinte exemplo: um agente pode optar por escolher A em detrimento de B, caso a
alternativa A seja disponibilizada antes da alternativa B. Porém, caso a alternativa B seja
disponibilizada primeiro, 0 mesmo agente pode alterar sua ordem de preferéncia, optando
por B em detrimento de A. Da mesma forma que o agente pode optar por aquele mercado
que disponibiliza informacdes mais consistente, mesmo sem verificar a fundo a relevancia
da informacéo (MELO; FUCIDJI, 2016).

As informagcbes que os individuos utilizam no processo decisério sdo
fundamentadas em casos subjetivos em demasia, por exemplo, a interpretacdo que
possuem a respeito do ambiente no qual estdo inseridos (MELO; FUCIDJI, 2016). Melo
e Fucidji (2016) declaram que a racionalidade das pessoas é condizente com as crengas
que possuem, sendo que tais crencas estdo amarradas as informacdes disponiveis no ato
da acéo, nessa linha, informag6es corrompidas podem originar comportamento racional

baseado em tais informacGes. Assim, mesmo que haja racionalidade na tomada de
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deciséo, a mesma nao é suficiente para obter-se 6timas decisdes, ou seja, a racionalidade
pode ndo garantir o bem-estar do agente financeiro (TISDELL, 1996). Dessa forma, as
crengas do agente podem ser légicas e racionais, contudo, o individuo pode fazer uso de
informacdes tdo deturpadas a ponto de néo ser capaz de agir em beneficio proprio. Com
isso, € possivel considerar uma escolha racional como 6tima somente com relacdo as
informagdes e crencas disponiveis durante a tomada de decisdo (MELO; FUCIDJI, 2016).

Dessa forma, a elevada quantidade de informacGes ndo faz com que as escolhas
sejam melhores, pois € necessario ter experiéncia e/ou aptiddo para interpreta-las
(COTOMAN, 2017). Melo e Fucidji (2016) articulam que o aprendizado é essencial para
entendimento de cenarios, devido ao fator ‘vivéncia ao longo do tempo”, e com isso, 0s
individuos adquirem novas informacdes que podem influenciar no comportamento e
expectativas futuras. Ainda segundo Melo e Fucidji (2016) as informacGes obtidas por
meio de experiéncias passadas podem sempre influenciar nas decis6es futuras, devido a
atualizacdo e inclusdo de novos conhecimentos na memaria dos individuos. Além disso,
a memdria tem a capacidade de adicionar novos processos, frente a mudangas no
ambiente, e com isso, ao incrementar as mudancas ambientais as experiéncias passadas
pode-se obter resultados distintos (SIMON, 1999).

No entanto, outro ponto relevante em relagdo a tomada de deciséo e o viés de
confianca € a ilusdo de controlo. As pessoas pensam ter capacidades para influenciar
resultados de eventos irrefredveis. Nesse contexto, Presson e Benassi (1996) indicam que
o fator impulsionador da “ilusdo de controlo” sdo as escolhas, as experiéncias passadas,
a série de resultados, o engajamento ativo e as informacdes.

Putnam (1993) afirma que a confianca é um espécime de bem de valor mutavel
que quanto mais utilizado mais aumenta e quanto menos utilizado mais diminui. Tal
discurso evidencia que quando uma determinada sociedade faz uso constante da
confianca, ou seja, tem maior habito de confiar por sempre obter mais recompensas, ha
um maior indice de confianga. No entanto, quando uma determinada sociedade tem um
histérico de consequéncias negativas por confiar e nem sempre tem recompensas
positivas, tal sociedade desenvolve um menor indice de confianca.

indice de Confianca. Os indices de confianca sdo desenvolvidos a partir da
solidificacdo das respostas e sondagens de grupos de individuos e tem como intuito medir
a percepcdo subjetiva dos agentes coerente ao ambiente inserido (CHERNAVSKY,
2018). Zakay e Tsal (1993) afirmam que sempre que um individuo realiza um prognostico

ou faz alguma afirmacdo, hd um grau de confiancga intrinseco, por ser algo tipico das
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atividades mentais em sua maioria. No entanto, o grau de confianca varia, segundo
afirmacéo de Pulford e Colman (1997), por ser uma variavel continua, concebida pela
auséncia de certeza ou demostrada por uma certeza absoluta. Na mesma linha, Kahneman,
Slovic e Tversky (1982) afirma que a confianca pode ser medida pela probabilidade
subjetiva, ou pelo nivel de crenga pertinente, do que 0s agentes esperam que aconteca. A
probabilidade subjetiva ou o nivel de crenga é o julgamento ou estimativa da
probabilidade de um evento acontecer por meio da previsdo exposta por um individuo ou
pelo seu comportamento (KAHNEMAN; SLOVIC; TVERSKY, 1982).

Bazerman (2004) cita que a evidéncia mais valida na literatura a respeito do
excesso de confianca é que os agentes tém a propensdo de demostrar o excesso de
confianca de forma veemente ao responderem questionarios de niveis de dificuldade
moderada e extrema. Nesse sentido, os individuos quando estimam a probabilidade de
algo ocorrer, a precisdo de uma projecao, ou até mesmo ao responderem uma pergunta,
as pessoas estimam a probabilidade de estarem certos (BAZERMAN, 2004). Pimenta,
Borsato e Ribeiro (2012) evidencia outro ponto condizente, abordando que o viés de
excesso de confianca faz com que os individuos acreditem que as informacdes que
possuem sdao mais confidveis e melhores que as dos demais, sendo que na maioria das
vezes, durante uma negociacdo, 0s investidores possuem informacdes diferentes e
contraditérias. E sendo assim, os mesmos deveriam tomar uma decisdo somente quando
estivessem certos sobre a veracidade das informaces recebidas, porém, o excesso de
confianca depositado em suas préprias habilidades e informacGes obtidas faz com que
realizem uma quantidade excessiva de negociagdes tornando o risco maior que o previsto,
deixando de lado em partes a racionalidade (PIMENTA; BORSATO; RIBEIRO, 2012).

Kramer (1999) afirma que a abordagem da racionalidade total da confianca pode
sobrestimar as competéncias cognitivas dos individuos quando se refere ao
processamento das informacdes e andlise dos retornos. Tanto que sugere que haja uma
juncéo entre os modelos que tratam a confianca como uma dependente com os modelos
de escolha totalmente racional, pois dessa forma, o modelo racional seria composto por
baseamentos aritméticos e 0s aspectos sociais e situacionais da escolha.

March e Shapira (1987) apontam que as pessoas as vezes mantem uma viséo de
risco dessemelhante das teorias, desconsiderando o risco da distribuicdo de
probabilidades dos resultados possiveis, optando por idealizar o risco apenas como
resultados ruins. Os individuos tém a percep¢do de que risco € uma variavel submissa ao

controle e que pode ser diminuido com suas habilidades para controlar o perigo. Odean
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(1999) aborda que tais associagdes incorretas sobre variaveis indispensaveis as quais
deveriam embasar a tomada de decisdo resulta em resultados negativos fazendo com que
se questione tais préaticas, sendo que isso acontece por depositarem confianga em excesso
em analises realizadas com base em informac0es irrelevantes.

Tais abordagens contrapdem algumas previsdes das teorias tradicionais de
financas e indica que esse comportamento é a maneira real das pessoas tomarem suas
decisdes, o que parece distinto do modelo de expectativas racionais, sendo também que
dentre as propriedades comportamentais de agentes que atuam nos mercados financeiros
estd o0 excesso de confianca (FERREIRA; YU, 2003). Os estudos dos padrdes sobre tal
viés mostram-se capazes de explanar varias anormalidades (ODEAN, 1998; DANIEL;
HIRSHLEIFER; SUBRAHMANIAN, 1998).

Os estudos sobre excesso de confiancga se iniciaram a partir de varios equivocos
cognitivos cometidos por individuos durante suas tomadas de decisdes. Ao tomar uma
decisdo a pessoa deve se embasar em informagOes de fontes distintas, associar
informagbes novas com antigas, informagdes obtidas de forma individual com
informac@es transmitidas por outras pessoas. Um agente racional deveria ser capaz de
avaliar de forma correta todas as informacGes disponiveis em questdo de relevancia e
confiabilidade para assim tomar a melhor decisdo. No entanto, 0s erros ocorridos
frequentemente s&o os erros pela criacdo de ponderagdes irreais. Estudos relacionados a
psicologia cognitiva evidenciam que os individuos tém dificuldades em considerar as
incertezas associadas as informacdes (FERREIRA; YU, 2003). Griffin e Tversky (1992)
tratam que os individuos se impressionam em demasia por quao extrema é uma noticia
(impacto), sem levar em consideracdo a origem da informacdo, ou seja, caracteristicas
que dao validade a informacdo, reduzindo a incerteza, subestimando assim a veracidade
do dado. Bazerman (1994) discute que o excesso de confianca se revela um viés que induz
as pessoas a sobrestimar a exatiddo das estimativas.

No entanto, ha formas de medir a confianca dos individuos. Yamagishi (1998)
aponta que o método de medicdo que parece estar mais associado as teorias a respeito da
confianca é aquele utilizado em cenarios de experimento. Lundasen (2002) trata que o
desenho experimental de uma pesquisa reduz a distancia entre a teoria e as variaveis
analisadas, visto que foca no comportamento e ndo nas atitudes, assim como reduz aquele
comportamento entre o declarado do real. Glaeser et al. (2000) ja afirma que outra forma
de analisar a varidvel confianga é fazendo uso de questdes padres survey e cenério

experimental. Porém, a distin¢do entre o comportamento declarado e o real € um dos
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problemas principais dos surveys (GLAESER et al., 2000; LAPIERRE, 1934). Lundasen
(2002) indica que para alguns pesquisadores tal questéo espelha a sociedade em torno do
respondente, ao invés de apenas sua opinido. Belson (1981) relata que em nivel cognitivo,
ha pesquisas que apontam que 0s respondentes podem nem ter consciéncia de algumas
propensdes e comportamentos, ou até mesmo podem ndo querer confessa-los por nao
serem aceitos na sociedade.

Em geral, a variavel confianca é bem ampla e tem diversas defini¢ces. Contudo,
Lundasen (2002) aponta que 0s principais componentes da mesma € o risco, a
possibilidade de ter um retorno superior se confiar, informacao, a possibilidade de obter
a confianca de terceiros, e expectativas em relagdo ao comportamento da contraparte. No
entanto, a confianca pode ser racional ou ndo, podendo dizer que a mesma é racional e
relacional dependendo de quem ou no que confiar (LEVI, 1998). Dessa forma, em um
experimento ou survey quando ndo se disponibiliza uma definicdo, é a definicdo de
confianca dos respondentes que se usa para analisar a variavel (LUNDASEN, 2002).

Para Yamagishi (1998) o método experimental analisa as generaliza¢Oes da teoria,
e 0s jogos de confianca tem a capacidade de observar a disposicao de confiar em alguém
ou algo. Dessa forma, Bohnet, Frey e Huck (2001) confirma que a mensuracdo do
comportamento da confianga por meio de experimentos € mais sélida, e que uma
combinacgdo entre surveys e modelos experimentais eleva a acuidade na anélise dos
achados e melhora a validade das conclusdes referente a percepcéo dos investidores.

A partir disso, a variavel confianca sera considerada como uma resposta verbal
que o individuo torna publica. Barros (2003) afirma que a composi¢do do comportamento
verbal é caracterizada pela complexidade do comportamento do ser humano. Segundo
Skinner (1982) uma resposta verbal reflete circunstancias nas quais o sujeito esta sendo
submetido a situacbes onde ha regras, sendo que tais regras podem reger o

comportamento do individuo.

4.3.1 Comportamento Governado por Regras

Para se compreender o comportamento controlado por regras, faz-se necessario
distingui-lo do comportamento modelado por contingéncias. Meyer (2005) aponta que 0s
comportamentos modelados por contingéncias se configuram como condutas sustentadas

de forma direta por conta das consequéncias oriundas do ambiente, tendo em vista a inter-
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relacdo entre as respostas e consequéncias ambientais. Nesse sentido, 0 comportamento
modelado por contingéncias sera mantido em funcéo das suas consequéncias imediatas.

J& 0 comportamento governado por regras caracteriza-se a partir da predisposi¢do
dos individuos em seguirem instru¢fes nas suas inter-relacbes com o meio social
(CATANIA, 1999). Segundo o autor, 0 comportamento governado por regras também é
conhecido como comportamento governado verbalmente em fungdo de envolver um
falante, o qual ir& determinar as regras.

Nesse sentido, Meyer (2005) destaca que 0s comportamentos governados por
regras se apresentam como condutas controladas ou influenciadas por estimulos orais
distintos atrelados a regras. Esses comportamentos dependem do controle verbal por parte
de outra pessoa (o falante), ou seja, os antecedentes verbais que irdo descrever as
contingéncias. No entanto, uma regra ndo precisa necessariamente delinear os eventos de
uma determinada contingéncia de reforco (ALBUQUERQUE; PARACAMPO, 2010).

Ainda sobre comportamento controlado por regras, os autores Albuquerque e
Paracampo (2010) enfatizam que nem todo comportamento em que é apresentada uma
regra pode ser considerado como controlado pela regra. Os autores também apresentam
as diferencas entre comportamento controlado por regras e comportamento controlado
por contingéncias. O primeiro sugere que uma vez que é estabelecida uma regra o
comportamento acontece independentemente de suas consequéncias imediatas, enquanto
0 comportamento controlado por contingéncias ocorre em funcdo das consequéncias
imediatas, contudo, independentemente da especificacdo antecedente das contingéncias
(ALBUQUERQUE; PARACAMPO, 2010, p. 255).

Albuquerque e Paracampo (2010) comentam que para 0 comportamento verbal
ser um estimulo antecedente verbal, que podera ser uma regra, ele devera desempenhar
uma ou outra de duas funcdes: 1) quando o comportamento muda diante da especificacdo
de uma regra e ndo em funcédo de outras varidveis, neste estagio as regras estabelecem o
comportamento; e 2) quando as regras modificam a funcéo de um estimulo, quando estes
ultimos se modificam mediante sua participacdo prévia naregra e ndo em funcao de outras
variaveis.

O comportamento controlado por regras apresenta algumas vantagens de acordo
com a visao de Albuquerque, Mescouto e Paracampo (2011). Uma das vantagens é que
as pessoas podem aprender sobre o comportamento desejado, sem necessariamente serem

sujeitas as consequéncias imediatas; outra vantagem que o comportamento controlado por
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regras mostra € seu poder de relatar eventos historicos (que ocorreram no passado), e
prever atuais eventos.

Como desvantagem, Albuquerque, Mescouto e Paracampo (2011) explicitam
limitacBes do comportamento governado por regras (Por exemplo: N&o toque na panela
porque ela estd quente), pois tornam este comportamento persistente e pouco adaptativo,
por permitirem que a pessoa aprenda as regras, porém, esse comportamento se mantém
mesmo quando as contingéncias mudam (A panela esfriou, entretanto a pessoa continua
a seguir as regras). Dentro dessa perspectiva, 0 comportamento governado por regras tem
a contribuir para o entendimento desses fendmenos, assim como compreensdo de vieses

cognitivos que influenciam o comportamento dos individuos.

4.3.2 Alguns estudos relacionados ao excesso de confianca

Segundo Zindel (2008) um dos estudos mais conhecidos a respeito do excesso de
confianca foi desenvolvido por Fischhoff, Slovic e Lichtenstein (1977), no qual
analisava-se a inclinacdo para o excesso de confianca. Os estudiosos realizam
guestionamentos a alunos de graduacdo, da seguinte forma: Absinto € (a) um licor ou (b)
uma pedra preciosa? A partir da resposta, o préprio respondente julgava o qual confiante
estava em sua resposta. Como resultado obteve-se um grau de 54% excesso de confianca.

Outro estudo importante na literatura mencionando o excesso de confianca foi
desenvolvido por W. Ernest Cook em 1906, na Austréalia, e envolvia o nivel de confianca
de meteorologistas (ZINDEL, 2008). Foi pedido que cada meteorologista indicasse seu
grau de crenca na probabilidade de ocorréncia de sua previsdo. Anos depois, Willians
(1951) pediu que 8 meteorologistas de Salt Lake City (USA) atribuissem seu grau de
confianca em suas proprias previsdes (ZINDEL, 2008). No mesmo sentido, Sanders
(1958) realizou uma pesquisa também com meteorologistas, com 12635 previsfes de
temperatura e visibilidade. Como resultado dessas pesquisas constatou-se uma tendéncia
por parte dos meteorologistas de sobrestimar suas capacidades de julgamento.

Gigerenzer (1991) realizou um estudo sobre o excesso de confianga por meio de
um questionario. O respondente respondia quantas questfes acreditava o que acertado,
com o objetivo de evidenciar se o entrevistado confiava em seu conhecimento além do
que realmente sabe. Como resultado obteve-se que o excesso de confianga aumentava

guando se realizava perguntas mais dificeis.
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Macedo Janior (2003) utilizou uma simulacdo de investimentos junto a 226
estudantes de Mercado de Capitais de quatro diferentes universidades de Santa Catarina.
Nela constatou que a Teoria do Prospecto explica melhor a reagdo dos alunos que a Teoria
da Utilidade Esperada. O estudo evidenciou que os estudantes tendiam a liquidar mais
facilmente os investimentos quando subiam de precos do que quando caiam.

Baratella (2007) elaborou uma pesquisa junto a gerentes da Petrobrés e estudantes
da UFSC de forma a observar as diferentes formas de que séo afetados pela iluséo
cognitiva e o excesso de confianca. No estudo, os estudantes e gerentes nao apresentaram
excesso de confianca significativo quando responderam questdes escolhidas
aleatoriamente. Todavia, os dois grupos apresentaram excesso de confiangca ao
responderem a questdes selecionadas de forma ndo aleatéria. Constatou-se também que
0s gerentes sdo mais conscientes do seu viés do excesso de confianca do que o0s
estudantes.

A manifestacdo do excesso de confianca pode acontecer de diversas maneiras,
devido ao comportamento de propensao dos sujeitos de acharem que seu conhecimento é
mais certeiro do que é na realidade (LICHTENSTEIN; FISCHHOFF; PHILLIPS, 1982).

4.4  Estudos comportamentais

No estudo de Hantula e Crowell (1994) foi analisado o comportamento de
investidores por meio de um software de investimentos de acfes. Os participantes da
pesquisa eram estudantes de administracdo e engenharia e o intuito era analisar o
comportamento dos individuos frente a tomada de decisBes financeiras. Os individuos
investiam individualmente em a¢6es em dois mercados com intervalo variado multiplo
de dois componentes, com o objetivo de fazer render o maximo possivel o valor investido.
Os candidatos podiam investir entre cem e dez mil d6lares em acdes a partir de unidades
de cem dolares. Os investimentos podiam render lucros ou prejuizo. Um candidato
poderia escolher ndo investir em nenhuma oportunidade, entrando com o valor $0. Em
cada oportunidade de investimento comegava-se com uma insercdo de dez mil dolares,
no entanto, os candidatos inseriam no teclado a quantia de dolares que eles queriam
investir e pressionavam a tecla de retorno. O “feedback”™ (retorno) de cada investimento
era imediato. Investimentos que rendiam lucro resultavam em um retorno de 30 dolares
por 100 investidos, os investimentos que rendiam prejuizo resultavam em uma perda de

10 ddblares a cada 100 investido. E investimentos do valor $0 logicamente ndo
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representaram nem ganho ou perda assim como ndo traziam acesso a informacdo das
consequéncias e 0 computador demonstrava a mensagem que nenhuma quantia de
dinheiro foi ganha ou perdida.

Era apresentado aos investidores duas op¢des de mercado, “Mercado A” e
“Mercado B”. Ambos os mercados rendiam taxas de retorno iguais, porém intermitentes,
durante a primeira fase, os candidatos investiam sob as etapas multiplas (VI VI) na qual
tanto o Mercado A como o0 Mercado B (componentes) geraram taxas de retorno iguais. J&
na segunda fase, um dos mercados deixou de produzir retorno, enquanto a taxa de retorno
para o outro mercado permaneceu inalterada. Ao lado das mudancas na taxa de retorno,
todos outros procedimentos permaneciam constantes quando a mudanca de fases era
programada. Candidatos ndo eram informados das programacdes de mudangas na taxa de
retorno. Desse modo, durante a segunda fase, os efeitos de contraste comportamental
ficaram evidentes. Os investimentos no mercado que parou de produzir retorno cairam
precipitadamente e 0s investimentos no mercado inalterado, aumentaram
significantemente.

Suzuki (1997) desenvolveu um estudo abordando se a quantidade de alternativas
podia influenciar na escolha dos individuos. Nesse estudo os participantes foram
divididos em trés grupos e foram expostos a trés condigdes. Os participantes foram 92
estudantes de graduacgéo da Universidade de Hokkaido, tendo idades entre 19 e 21 anos.
Eles foram recrutados de cursos psicoldgicos introdutérios. Neste procedimento, um
sujeito era apresentado com duas chaves que estavam associadas com horarios de
intervalo variavel no inicial links. Atender ao requisito de programacao em qualquer das
chaves produzia um cronograma de conexdo de terminal que leva a um reforgo primario.
A preferéncia pelos cronogramas do terminal era examinada pela medi¢cdo da escolha
respostas durante os links iniciais. A tarefa multi-alternativa que incluiu duas alternativas
em dois grupos e incluiu trés alternativas em um grupo. E com isso, quando a quantidade
de reforgo era igual ou maior do que na alternativa comum a ambas as tarefas, os sujeitos
preferiram a tarefa multio-tarefa Unica alternativa. E quando a quantidade de reforco foi
menor, ndo houve diferenca na preferéncia entre as tarefas de mdultiplas alternativas e de
alternativa Unica. Além disso, o grau de preferéncia pelo tarefa multi-alternativa dependia
do nimero de alternativas que produziam refor¢os maiores.

Sendo assim, 0s sujeitos escolheram as tarefas multi-alternativas mais
frequentemente do que as tarefas de alternativa Unica, quando as alternativas especificas

para eles produziam reforgos pontuais iguais ou maiores que os do tarefas de alternativa
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Unica, exceto para o grupo 2. No entanto, quando as tarefas multitesti-reforcadores de
pontos menores do que nas tarefas de uma Unica alternativa, os sujeitos ndo escolheram
a tarefas mais do que as tarefas de alternativa Unica. E isso indicou que o grau de
preferéncia pela tarefa multi-alternativa dependia da nimero de alternativas, quando as
alternativas produziram o reforco de ponto maior do que as outras alternativas. No
entanto, a preferéncia pela tarefa multi-alternativa ndo dependia do numero de
alternativas, quando as alternativas produziam refor¢os pontuais iguais ou menores que
0s demais alternativas.

Concluindo o estudo de Suzuki (1997), foi evidenciado que a preferéncia humana
por uma tarefa depende do nimero de alternativas dentro dele. Ou seja, os individuos
preferiam uma tarefa multitarefa, quando a tarefa incluia alternativas que produziam
reforcos iguais ou maiores do que os incluidos em uma tarefa de alternativa Unica. E a
preferéncia por uma tarefa multi-alternativa aumentou, como o numero de alternativas
que produziu um refor¢ador maior aumentado.

No estudo de Suzuki (2000) examinou-se a escolha dos individuos frente a uma
Unica resposta e varias respostas. Dessa pesquisa participou 53 alunos de graduacao
recrutados em um curso de psicologia introdutéria na Universidade de Hokkaido, com
idades entre 18 e 21 anos e foram divididos em dois grupos para realizacdo do
experimento. Nessa pesquisa as alternativas ofereciam pontos baseados em probabilidade
pré-determinada. E dispunha de duas condicBes. Na primeira condicdo, o grau de
preferéncia pela escolha multipla dependia do nimero de alternativas na mesma, embora
ndo houvesse diferenca nos pontos ganhos por escolha nas duas tarefas. Na segunda
condicéo, alguns sujeitos foram apresentados com a informagao de que todas as escolhas
entre as alternativas obtiveram o mesmo resultado. Assumiu-se que esta informacéo
reduziu a eficécia da escolha entre as alternativas. A eficacia de escolha significou que a
aquisicdo dos resultados poderia depender da escolha entre as alternativas. Os individuos
preferiam escolher a tarefa de escolha multipla, entretanto o grau de preferéncia diminuiu.
A preferéncia ndo mudava para os individuos que nédo recebiam esta informacéo. O estudo
revelou que a preferéncia pela tarefa de maultipla escolha dependia do nimero de
alternativas e da eficécia de escolha entre eles.

Catania (1975) definiu a disponibilidade de escolha como um elemento de
liberdade. A disponibilidade de escolha significava que um sujeito tinha a oportunidade
de escolher entre multiplas alternativas. Entdo, Catania (1975) demonstrou que pombos

preferiam a ligacdo terminal que tinha varias alternativas a uma com apenas a alternativa
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de resposta Unica. Em seu experimento, uma ligacao terminal tinha duas chaves tais que
0s pombos podiam escolher entre as chaves, e a outra ligagdo do terminal tinha apenas
uma chave. Embora as taxas de reforco entregues fossem idénticas nas duas ligacGes
terminais, os pombos preferiam a ligacdo com duas chaves. Ele entdo propds que 0s
pombos preferiam a oportunidade de escolher entre alternativas. Este fenémeno foi
notificado ndo s6 em pombos (CATANIA,1980; CATANIA; SAGVOLDEN, 1980;
CERUTTI; CATANIA, 1997), mas também em ratos (VOSS; HOMZIE, 1970) e
humanos (SUZUKI, 1997).

Ja o estudo de Rost, Hemmes e Alvero (2014), teve como objetivo examinar
preferéncia de livre escolha frente a uma combinacdo de alternativas desejaveis e
indesejaveis, sendo esse estudo uma replicacdo do trabalho Suzuki (1997) e Hori e
Shimazaki (2010). Como método foi realizado um procedimento de cadeias simultaneas,
onde os participantes escolhiam entre imagens de cartes na tela do computador,
ganhavam ou perdiam pontos por suas escolhas, sendo que os pontos recebidos foram
trocados por dinheiro ao final do experimento. As preferéncias foram testadas
individualmente nos contextos de ganho e perda. A preferéncia por escolha era medida
como funcdo das magnitudes dos reforcadores das alternativas associadas a livere
escolha. Desse modo, a preferéncia pela escolha livre foi maior que a indiferenga, quando
mais pontos poderiam ser ganhos, ou menos pontos perdidos, na escolha livre em relagdo
a escolha determinada. Esses resultados corroboraram com os relatados por Suzuki (1997)
e Hori e Shimazaki (2010), no entanto, se diferem em alguns achados de Hayes et al.
(1981).

No estudo de Hori e Shimazaki (2010), ndo foi observado diferencas no contexto
de escolha livre e preferéncia entre o ganho e a perda. Ja os dados de Magoon e Critchfield
(2008) demonstraram que a sensibilidade nos cronogramas concorrentes de reforco foi
maior quando os participantes foram expostos a refor¢o positivo verso negativo, ou seja,
quando o reforgo positivo foi organizado em ambas alternativas. Na pesquisa de Rost,
Hemmes e Alvero (2014) nao foi controlado a possibilidade de que a preferéncia pela
escolha seja uma expressao de preferéncia por variedade de estimulos. Nenhuma
variedade de estimulos estava presente na escolha determinada ligagBes terminais,
enquanto variedade de estavam presente na etapa final de livre escolha. Como resultado
da pesquisa dos autores Rost, Hemmes e Alvero (2014) os participantes preferiram ganhar
acesso a escolha livre versus escolha determinada quando apresentado juntamente com

uma matriz de alternativas idénticas, e ndo quando o terminal de livre escolha incluia a
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mesma alternativa desejavel que a escolha forcada. Na Livre escolha as preferéncias
diminuiram  substancialmente quando duas alternativas indesejaveis eram
disponibilizadas em livre escolha, mostrando claramente a sensibilidade a mudancas na
composicao de opcoes disponivel no link do terminal de livre escolha.

Outros dois estudos similares a presente pesquisa, nos quais a atual pesquisa se
baseia também sdo os estudos de Brasileiro (2018) e Rabelo (2020). O estudo de
Brasileiro (2018) buscou analisar o efeito da quantidade de atributos dos mercados, na
preferéncia de escolha em Mercados de Investimentos. Foi realizado uma pesquisa
experimental com 48 estudantes universitarios, combinando variaveis independentes,
como, numero de atributos dos Mercados e taxa de Retorno. Para a realizacdo do
experimento foi utilizado o Software Invest 1.0, que simulava dois Mercados, A e B, para
investimentos em quatro setores: Banco, Elétrica, Mineradora e Petrolifera. Para o Grupo
1 0 Mercado A apresentava 4 atributos, enquanto o Mercado B, somente 2. Para o Grupo
2, foi feito a inversdo do nimero de atributos. Os resultados obtidos nos dois Grupos
mostram que a preferéncia de escolha dos participantes foi maior pelo Mercado que
apresentava maior numero de atributos, mesmo quando o Mercado ndo apresentava
retorno.

Outro estudo de Brasileiro (2018) buscou analisar o efeito das taxas de retorno
sobre a escolha de investimentos, como também verificar se 0 nimero de atributos dos
mercados influencia o comportamento de escolha dos individuos. A pesquisa foi realizada
também com 48 estudantes universitarios que foram divididos em 2 grupos com 24
participantes cada. Foi realizado uma pesquisa experimental, por meio computacional que
simulava um cenério de investimentos com dois Mercados, A e B. Os resultados obtidos
nos dois Grupos mostram que, de forma geral, pode-se verificar que o nimero de atributos
juntamente com o retorno determinou a preferéncia de escolha dos participantes. Verifica-
se também que a ordem das taxas de retorno ndo exerceu influéncia nessa preferéncia.

Jéa a pesquisa de Rabelo (2020) tinha o objetivo de investigar se a escolha pode ser
influenciada pelo numero de atributos ou pela historia de aprendizagem, ou seja, pela
experiéncia/vivéncia anterior. Também, sistematizar o conhecimento envolvendo os
fendmenos da decisdo e da escolha do individuo a fim de trazer uma compreensdo de
como a decisdo pode ser influenciada diante de uma realidade que envolva a sua vida
econdmica, além de analisar como a literatura analitico-comportamental se organiza
frente a problematica do uso do conceito de investimento, e a sua influéncia no

comportamento de escolha dos individuos a partir de artigos selecionados e que trazem a
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capacidade de compreensdo destes fendmenos. Os resultados obtidos mostram que muitos
aspectos sugerem que a tomada de decisdo pode ser influenciada e/ou modificada de
acordo com, por exemplo, 0 ambiente em que o individuo se insere, impulsividade e o
perfil do tomador da decisdo, podendo ser ele humano ou ndo-humano. Constatou-se
também, que em termos numéricos, a preferéncia de escolha dos participantes nédo é
influenciada pela Experiéncia com os Conceitos, mas estas escolhas sdo proporcionais a
quantidade de informacgfes contidas na alternativa, ou seja, ha uma maior preferéncia de

escolha no setor quando o numero de atributos dele é maior.

5 METODO

5.1  Participantes

Realizou-se um experimento com 96 individuo, com idade variando entre 18 a 49
anos, de ambos 0s sexos, universitarios e sem experiéncia prévia em estudos empiricos
de financas e psicologia. A adesdo aos estudos foi por livre iniciativa, ndo havendo
remuneragao paga aos participantes.

Foram convidados participar por meio de e-mails e cartazes fixados em pontos
publicos de notdvel circulacdo de estudantes. Os participantes foram separados em 4
grupos, cada grupo com 24 individuos, conforme é demostrado na Quadro 1. A
distribuicdo dos individuos nos grupos foi realizada de forma aleatdria, de acordo com a

concordancia em participar do experimento.

Quadro 1: Composicdo dos grupos

Experiéncia Situacéo de Situacéo de

Prévia Investimento A Investimento B

Grupo 1 sim 4 mformggqes 2 mform:flg(_)es
mercadoldgicas mercadoldgicas

Grupo 2 sim 2 mformggqes 4 mform:ilg(_)es
mercadoldgicas mercadoldgicas

Grupo 3 NEo 4 mformggqes 2 mform:flg(.)es
mercadoldgicas mercadoldgicas

Grupo 4 Nio 2 mforme’lgc_)es 4 mformggges
mercadoldgicas mercadoldgicas

A coleta de dados foi realizada no Laboratorio de Analise Comportamental,
Organizacional e do Consumidor (LACOC) lotado na Unidade Académica Especial de

Gestdo e Negécios (CGEN) na Universidade Federal de Goias (UFG), da regional
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Cataldo. Foi disposto um individuo por cada computador de forma que realizasse 0
experimento individualmente.

Os dados coletados foram analisados a partir dos registros no software, adaptado
para a simulacdo de investimentos financeiros. Os dados foram exportados para o
Microsoft Excel. Para analise dos dados utilizou-se a estatistica descritiva e analises
correlacionais a partir do software SPSS.

Essa pesquisa foi submetida e aprovada pelo Comité de Etica conforme o parecer
n° 3.054.041 (Anexo 9), assim como foi necessario a analise e assinatura do termo de

Consentimento Livre e Esclarecido — TCLE (Anexo 8) por parte dos participantes.

5.2 Instrumentos e materiais de coleta de dados

Para desenvolvimento desta pesquisa, foi utilizado um treinamento online criado
na plataforma do Google Forms (Anexo 4) e a adaptacdo do Software Invest 1.0, o qual
foi desenvolvido por Brasileiro et. al (2017) com o intuito de simular e analisar

comportamentos frente a investimentos financeiros.

5.2.1 Software

O Software Invest 1.0 desenvolvido por Brasileiro et. al (2017) foi adaptado
especificamente para simulacdo de um jogo, onde os participantes tinham disponivel um
valor de R$ 10.000,00 (dez mil reais) para aplicarem em empresas ficticias, nos
respectivos setores: bancéario, energia elétrica, mineracao e setor petrolifero. Os dados

obtidos do Software foram exportados para o Excel.

5.3 Procedimentos de coleta de dados

O procedimento da coleta foi dividido em duas etapas, sendo que ambas foram
realizadas por meio computacional, utilizando o software Invest 1.0 desenvolvido por
Brasileiro et al. (2017). A Etapa 1 referia-se a um teste de nivelamento (Anexo 3) de
conhecimentos sobre conceitos econdémico e financeiros, o treinamento, a avaliag&o final
apos o treinamento. Apenas 0 Grupo 1 e Grupo 2 participaram do treinamento, e foram
considerados grupos com conhecimento dos conceitos econdmicos e financeiros

caracterizando-se assim, individuos com historia de aprendizagem.
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Os Grupos 3 e 4 compostos por outros 48 individuos, no entanto, individuos sem
conhecimento sobre conceitos econdmicos e financeiros, ou seja, ndo possuidores de
historia de aprendizagem ndo foram submetidos ao treinamento da etapa 1, e entdo
seguiram diretamente para Etapa 2. Ao finalizar o treinamento os Grupos 1 e 2 também
foram encaminhados a Etapa 2, composta pelo software.

Na Etapa 2 todos os participantes da pesquisa foram submetidos ao simulador de
investimentos financeiros, software Invest 1.0, inicialmente indicaram qual era o nivel de
confianca em realizar os investimentos, em seguida comecaram a investir nos mercados
disponiveis baseados em seus conhecimentos e por fim justificaram suas escolhas por
meio de relatos baseados em seus conhecimentos. O desenho dos procedimentos da coleta
de dados pode ser visualizado na Figura 1.
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Figura 1 - Fluxograma procedimentos da coleta de dados
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A Etapa 1 era composta por 5 passos, com o intuito de identificar o nivel de
conhecimento de cada individuo sobre os conceitos basicos econdmicos e financeiros,
assim como promover/aprimorar 0 conhecimento sobre os conceitos econémicos e
financeiros (Lucro Liquido, Dividendos, indice Beta e Alavancagem Financeira). O

design experimental da etapa 1 envolveu 5 passos, como pode ser visto na Figura 2.

Figura 2 - Design Experimental da Etapa 1

r
Passo 3 -
Passo 1 - Atividade i
Instrucao Teste de s de I;a-:‘s’(ijsgo f:asif‘) .
Geral Conhecim Avaliagdo i Vg laglao
entos do era
Indicador

A

5.3.1.1 Instrucéo Geral

Ao aceitarem participar da pesquisa, os individuos eram conduzidos ao LACOC,
assinavam o Termo de Consentimento Livre Esclarecido (TCLE) e davam inicio a etapa 1,
recebendo uma instrucdo geral na tela do computador informando sobre a pesquisa, sobre

0 experimento e de como realizar o Passo 1.

5.3.1.2 Passo 1 — Avaliacao Inicial - Teste de conhecimentos sobre conceitos bésicos

econdmicos e financeiros

Neste passo foi aplicado um teste, com o intuito de analisar o grau de
conhecimento dos participantes sobre os indicadores econdémicos e financeiros, sendo o
mesmo formado por 20 questdes. De acordo com a pontuacéo obtida no teste (pontuacao
teste = 0 a 100), os participantes foram divididos nos grupos, grupos com histéria de
aprendizagem e grupos sem historia de aprendizagem.

Os grupos com historia de aprendizagem, ou seja, com um certo conhecimento
sobre indicadores econdémicos e financeiros (que obtiveram uma pontuacgdo > 30 pontos
no teste) foram submetidos ao treinamento para reforgar o conhecimento ja pré-existente.

Ja os participantes que tiveram um desempenho (pontuagdo) < 30 no teste, ndo passaram
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pelo treinamento, sendo assim considerados sem historia de aprendizagem ou sem
conhecimento sobre investimentos financeiros e foram encaminhados diretamente a
Etapa 2.

Os grupos que passaram pelo treinamento foram considerados grupos com
Histdria de Aprendizagem, e os que ndo passaram pelo treinamento foram considerados

grupos sem Histdria de Aprendizagem.

5.3.1.3 Passo 2 — Treinamento

O objetivo do treinamento é fornecer conhecimento sobre conceitos basicos
econdmicos e financeiros, como: Lucro Liquido, Dividendos, Indice Beta e Alavancagem
Financeira, de modo a atender o estudo de Marinho et al. (2013), o qual afirma que estes
conceitos sdo os mais utilizados no processo de tomada de decisao do investidor.

Ao final do processo de treinamento, o participante realizou um novo teste, a fim
de verificar o nivel do conhecimento reforgado. O treinamento foi individual por meio de

computadores, sendo que os dados foram extraidos e gravados em um banco de dados.

5.3.1.4 Passo 3 - Avaliagao por Indicador

No presente passo, o foco era o aprendizado dos participantes. Dessa forma, ap6s
0S mesmos terem acesso ao contetdo explicativo do primeiro indicador, foram
submetidos a uma avaliagdo contendo 4 questdes sobre o indice visto, onde deveria
responder com (V) Verdadeiro ou (F) Falso. Caso o participante errasse a questdo, o
sistema faria a correcdo automaticamente e nao era possivel 0 mesmo passar adiante até
que tivesse respondido corretamente, sendo que no fim de cada questdo respondida havia
uma explicacao da resposta correta.

Ao terminar o contetdo e as questBes a respeito do primeiro indicador, o
participante retornava ao Treinamento — Passo 2 da Figura 2, para ter acesso ao conteldo
explicativo do préximo indice e entdo quando finalizava novamente o estudo sobre este
indicador seguia para o Passo 3, onde responderia as questdes sobre 0 mesmo, e assim

consecutivamente até finalizar os conceitos e questfes sobre todos os indices.

5.3.1.5Passo 4 - Revisao Geral
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Neste passo, havia um resumo dos conceitos basicos econdémicos e financeiros e
mercadoldgicos citados anteriormente, assim como exemplos e simulagdo de cenarios
sobre eles individualmente (Anexo 5). Possuindo o mesmo o objetivo de reforgar o
aprendizado do participante, para que 0 mesmo tenha capacidade para realizar analise de

situacoes.

5.3.1.6 Passo 5 - Avaliacao Final/Geral

No passo 5 era realizado uma Avaliacdo Geral (Anexo 6) contendo 20 questfes
de mudltipla escolha. As questbes julgaram os conhecimentos refor¢ados durante o
treinamento, como: conceito, interpretacdo dos conceitos na tomada de deciséo e
agrupamento de mais de um indice em um mesmo problema, de modo que a anélise do
conhecimento se deu pela quantidade de acertos. Ao iniciar a Avaliacdo de assimilacao,
0 participante visualizava a instrucdo de como realizar esse passo e ao término da

atividade, o participante era informado de sua pontuacao.

5.3.2 Etapa?

Ap0s o término de todo o processo da Etapa 1, os grupos com e sem historia de
aprendizagem foram submetidos a Etapa 2. Esta etapa incluia uma simulacdo de
investimentos nos mercados A e B. Também havia uma instrucdo geral, instrucéo
especifica e uma série de estimulos, sendo que no final de cada se¢do havia o Relato do
participante, seguido pelos retornos obtidos ao término da se¢do, como pode ser visto na
Figura 3.

Cada participante foi exposto a oito sessdes, possuindo cada sessdo 40 tentativas
de investimento. O individuo podia investir até R$ 250,00 em cada tentativa, sendo que
o mesmo tinha R$ 10.000 disponiveis para investir durante cada se¢do, ou seja, nas 40
tentativas. Outros R$ 10.000 eram disponibilizados novamente ao iniciar uma nova

sessao.
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Figura 3 - Design experimental da Etapa 2 aplicada aos grupos
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A Etapa 2 foi baseada no diagrama de Rachlin e Green (1972), o qual analisa o
comportamento de escolha, abrangendo o Elo Inicial e o Secundario. O Elo inicial
consistia no Mercado A e B, de modo que fossem empresas ficticias do mesmo setor,
porém empresas diferentes, sendo uma no Mercado A e outra no Mercado B. Ja o Elo
Secundario continha dados informativos sobre indicadores financeiros, que contribuiu na
decisdo de escolha dos participantes.

Para os Grupos 1 e 3 na situacdo de investimento A era apresentado 4 informacgoes
financeiras e mercadoldgicas e para situacdo de investimento B era apresentado 2
informacdes. Ja para os Grupos 2 e 4 na situagdo de investimento A era apresentado 2
informacdes financeiras e mercadoldgicas e para situacdo de investimento B era
apresentado 4 informacoes.

Os individuos passaram por 40 situacdes tanto no elo inicial quanto no elo
secundario, de maneira que ao término delas, fossem sujeitos a relatar suas escolhas, e

posteriormente tiveram acesso ao Retorno financeiro dos investimentos realizados.

5.3.2.1 Instrucéo Geral
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Ja na Etapa 2, os individuos foram dispostos em mesas com computadores
individuais com acesso a blocos de notas, canetas e cdpias da instrucao geral, assim como,
uma folha para avaliacdo da seguinte questdo: “Qual a sua confian¢a para se obter o
maior retorno do valor investido? Entendemos por confianca, a sua opinido acerca da
garantia do retorno. Assinale numa escala de 0 a 10 o seu grau de confianca. Lembrando
que 0 é muito ruim e 10 é excelente”. A0 assinalar o grau de confianga o participante era

exposto ao Elo Inicial.

5.3.2.2 Elo Inicial

Neste Elo era disposto o Mercado A e Mercado B, sendo as empresas ficticias do
setor bancario, energia elétrica, mineracdo e petrolifero. O software disponibilizava de
forma aleatoria as empresas, sendo sempre do mesmo setor tanto para o Mercado A
quanto para o0 Mercado B, durante dez vezes cada uma. Desse modo, cada uma das sec¢oes
tinha 40 situacOes, ou seja, realizacdo dos investimentos e no final o Relato do

participante.

Figura 4 - Design da secéo

ELO INICIAL ELO SECUNDARIO
MERCADO A | MERCADC B ;
_ Atributos
- Nome da - Nome da Fi ciros e
empresa empresa ‘ Mercadologicos
- Atividade -Atividade do Mercado B Retorno
Principal Principal Relato zobre o
» inwvesti
mento.
Atributos
Financeiros e

Mercadolagicos
do Mercado A

40 tentativas

1 SESSAOQ

5.3.2.3 Elo Secundario
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Ao término do primeiro Elo, aparecia na tela do computador o Elo Secundario, o
qual fornecia informacgdes mercadoldgicas e financeiras do Mercado escolhido no Elo
Inicial. No entanto, caso 0 participante ndo estivesse certo quanto a sua opcéo de
Mercado, o0 mesmo podia voltar ao Elo Inicial e fazer outra analise das informacdes
dispostas. O experimento foi composto por 8 sessdes, sendo que o participante passou por
40 tentativas, passando em todas elas pelo Elo Inicial e Elo secundario.

No decorrer do experimento, havia probabilidades de reforcamento, a qual estava
ligada diretamente ao retorno do investimento, dependendo exclusivamente do valor que
havia sido investido. O reforcamento foi dividido de acordo com a Tabela 1. Na
probabilidade 0,00 nenhum investimento tinha retorno; ja na probabilidade 0,10 somente
10% dos investimentos realizados traziam um retorno de 5%; na probabilidade 0,50 de
todos os investimentos realizados apenas 20 traziam um retorno de 7,5% sobre o valor
investido; e por Gltimo na probabilidade 0,90 trinta e seis investimentos traziam um
retorno de 10% sobre o valor investido. As taxas de retorno foram apresentadas de forma
randomizada, em conformidade com as probabilidades citadas na Tabela 1, independente

do mercado escolhido.

Tabela 1 - Probabilidade de reforgo sobre os valores investidos

Probabilidade Quantidade de investimentos Retorno sobre o
gue tiveram retorno valor investido
0,00 ou Linha de Base 0%ou0 0%
0,10 10%ou 4 5%
0,50 50% ou 20 7,5%
0,90 90% ou 36 10%

Contudo os retornos dos investimentos realizados eram apresentados aos
participantes somente ao final de cada sessdo, apresentando qual mercado e empresa
tiveram mais retorno de acordo com a condic¢do experimental (Anexo 7), o que fazia com
que o participante pudesse ajustar a forma de investir somente na sesséo seguinte. Ao
final da 8? sessdo era apresentado uma tabela contendo os retornos totais de todos os

investimentos efetuados durante todo o experimento.

5.3.2.4 Relato
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Apols o encerramento das 40 tentativas de cada segdo, aparecia na tela do
computador, um espaco para o relato do participante, com as informagdes: “Digite no
espaco abaixo qual o pardmetro que voceé esta adotando para fazer os seus investimentos.
Tente ser o mais detalhado possivel”. Este espaco foi destinado a explicacdo e
justificativa das decisdes de investimento do grupo, sendo que foi possivel seguir para
proxima pagina ao clicar no campo localizado na parte inferior da tela.

Para anélise dos relatos realizou-se uma separacdo das respostas dos participantes
de acordo com categorias. As categorias foram 3, a saber.

1) RBEXP: Relato baseado na experiéncia experimental prévia. Utilizou-se quando o
participante fazia uso de termos relativos a etapa 1.
YExemplo de relato 1: “Estou olhando o valor do lucro liquido da empresa, em seguida
analiso os indices de Beta, dividendos e alavancagem financeira. Comparando-os se estao
aptos a investir um valor melhor, eu invisto mais”.
Exemplo de relato 2: “O meu modo de parametro usado é a observagdo dos valores da

alancancagem financeira, no valor do lucro, dividendos e nos indices beta”.

2) RBINA: Relato baseado na indicagdo do nimero de alternativas do elo secundario.
Utilizou-se quando o participante fez uso de termos que se referiam ao ndmero de
alternativas.

Exemplo de relato 1: “Meu criterio foi o mercado b, pois ele possui mais informagdes”.
Exemplo de relato 2: “Estou investindo no mercado a pois ele me deu mais informacgoes

como lucro liquido. Investi mais no parametro do banco e menos na energia e petroleo.”

3) RNAC: Relato ndo consistente. Utilizou-se quando o participante ndo relatou ou
apresentou relato que envolvia termos néo relativos ao experimento.

Exemplo de relato 1: “Como ndo sei mexer com investimento, fui olhando variando e
investindo um pouco em cada.”.

Exemplo de relato 2: “Chute”.

5.3.2.5 Encerramento

10 Os exemplos dos relatos citados acima foram retirados na integra diretamente dos relatos de alguns
participantes do experimento.
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Ao finalizar as oito sessfes, 0 participante tinha acesso ao retorno total de seus
investimentos e a uma mensagem de agradecimento. Lembrando que caso houvesse a
necessidade de intervalo por parte dos participantes, era disponibilizado 10 minutos. Na
pesquisa o critério de exclusdo era para aqueles que ndo finalizasse ou desistisse da
pesquisa, portanto ndo houve nenhuma desisténcia ou participantes que ndo completaram

0 experimento.

6 RESULTADOS

Os resultados referentes aos dados coletados com os 96 participantes foram
dispostos de acordo com a combinacdo das variaveis em andlise, sendo que 48 deles se
enguadraram nos grupos com historia de aprendizagem (GRUPO 1 - HA - 4A/2B e
GRUPO 2 - HA - 2A/4B) e os outros 48 se enquadram nos grupos sem histéria de
aprendizagem (GRUPO 1 - SHA - 4A/2B e GRUPO 2 — SHA - 2A/4B). Dos estudantes
que participaram da pesquisa, 1,04% deles cursa graduagdo em Direito, 21,87% em
Engenharia Civil, 9,37% em Administracdo, 2,08% em Engenharia Producdo e 65,62%
em Ciéncias Contabeis, o que totalizou uma média de 320 investimentos feitos por
participante, considerando um total de 8 sesses, cada sessdo composta por 40 tentativas
de investimento, o que totaliza 30.720 investimentos feitos durante a pesquisa.

Os resultados sdo divididos em 4 tépicos principais, 0s quais abordardo sobre: 1)
a preferéncia de escolha e o tipo de experiéncia experimental; 2) sobre os indicadores de
confianca dos investimentos com o tipo de experiéncia prévia; 3) A relacdo da
probabilidade de retorno vs indice de confianca dos grupos com e sem experiéncia
experimental prévia; 4) Relatos e tipo de experiéncia experimental prévia.

Foi realizado o teste de normalidade da amostra, com o intuito de verificar a
distribuicdo do conjunto de dados relacionados a pesquisa. Foram feitos dois testes, sendo
eles: Shapiro-Wilk e Kolmogorov-Smirnov, ambos com capacidade de certificar se a
hipbtese dos dados possui uma distribuicdo normal. A partir dos dados constatou-se o
nivel de significancia de P<0,0458, o que indica que os dados seguem uma distribui¢do

normal, rejeitando assim a hipotese alternativa.

6.1  Preferéncia de escolha e o tipo de experiéncia experimental prévia
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A Tabela 2 mostra as escolhas realizadas pelos grupos com historia de
aprendizagem (HA) e pelos grupos sem histéria de aprendizagem (SHA). Para o Grupo 1
foi disponibilizado 4 informagdes (Lucro liquido anual, indice beta, dividendos,
alavancagem financeira) para o Mercado A e 2 informagdes (indice beta, dividendos) para
o mercado B, configurando assim Grupo 1 — HA 4A/2B. Para o Grupo 2 foi
disponibilizado 2 informacdes (Indice beta, dividendos) para o Mercado A e 4
informagdes (Lucro liquido anual, indice beta, dividendos, alavancagem financeira) para
o mercado B, configurando assim Grupo 2 — HA 2A/4B. Para o Grupo 3 foi
disponibilizado 4 informacGes (Lucro liquido anual, indice beta, dividendos,
alavancagem financeira) para o Mercado A e 2 informagdes (indice beta, dividendos) para
o mercado B, configurando assim Grupo 3 — SHA 4A/2B. Ja para o Grupo 4 foi
disponibilizado 2 informacdes (indice beta, dividendos) para o Mercado A e 4
informacdes (Lucro liquido anual, indice beta, dividendos, alavancagem financeira) para

0 mercado B, configurando assim Grupo 4 — SHA 2A/4B.

Tabela 2: Preferéncia da escolha dos grupos

GRUPO1-HA | GRUPO2-HA | GRUPO 3-SHA | GRUPO 4 - SHA

SETOR | 4A/2B 2A/4B 4A/2B 2A/4B

N % N % N % N %
A 4510 58,72 2623 34,15 4505 58,65 2622 34,14
B 3170 41,28 5057 65,85 3175 41,35 5058 65,86
Total 7680 100 7680 100 7680 100 7680 100

A partir dos dados da Tabela 2 nota-se uma preferéncia independente do grupo
por aquele mercado que disponibiliza mais informacdes. No Grupo 1, 58,72% dos
participantes optaram pelo mercado A o qual apresenta mais informacoes, e 41,28%
escolneram o mercado B que apresenta menor quantidade de informacbes. Os
participantes do Grupo 2, realizaram 0 quantitativo de 2.623 investimentos para o
mercado A, enguanto ja no mercado B realizaram 5.057 investimentos do total de 7.680.
O Grupo 3, o qual e caracterizado sem historia de aprendizagem e que apresenta 4
informacdes para o mercado A e 2 informacdes para 0 mercado B, apresenta que 0S
participantes realizaram o quantitativo de 58,65% de escolhas para o mercado A em

detrimento ao mercado B o qual apresenta menos informac@es, enquanto a preferéncia
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para o mercado B foi de 41,35%. No Grupo 4 — SHA 2A/4B houve o quantitativo de
2.622 (34,14%) de escolhas para 0 mercado A e 5.058 (65,86%) para 0 mercado B.

Com base nesses dados é possivel observar a influéncia da quantidade de
alternativas (informac6es) na preferéncia de escolha dos individuos, visto que sempre que
um mercado disponibilizava mais informacdes a tendéncia dos participantes era investir
em tal mercado. Com relagdo a varidvel histdria ja ndo se pode dizer que houve uma
variacdo discrepante. Comparando o grupo 1 —HA 4A/2B com o grupo 3 - SHA 4A/2B,
0S quais apresentam a mesma quantidade de alternativas para cada mercado no entanto
um grupo com historia e o outro sem histdria, nota-se que tal variavel ndo exerceu tanta
influéncia no comportamento dos investimentos dos participantes, a notar pela
proximidade do quantitativo de investimentos realizados nos mercados de cada grupo,
sendo que 0 mesmo acontece nos grupo 2 — HA 2A/4B e grupo 4 — SHA 2A/4B.

Portanto, apesar do comportamento dos individuos da amostra serem regidos pela
variavel quantidade de informagdes em cada mercado, quando relatavam nos relatos ao
final de cada sessdo ndo evidenciavam que se baseavam na quantidade de informagdes

como pode ser visto na Figura 6.

Figura 5 — Quantitativo dos relatos por categoria
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11 1) RBEXP: Relato baseado na experiéncia experimental prévia. Utilizou-se quando o participante fazia
uso de termos relativos a etapa 1.

2) RBINA: Relato baseado na indicacdo do nimero de alternativas do elo secundario. Utilizou-se quando
0 participante fez uso de termos que se referiam ao nimero de alternativas.

3) RNAC: Relato ndo consistente. Utilizou-se quando o participante ndo relatou ou apresentou relato que
envolvia termos ndo relativos ao experimento.
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A Figura 6 revela o quantitativo de relatos pelas categorias em cada grupo. O que
se pode perceber € que 0s grupos com histdria de aprendizagem evidenciaram em seus
relatos mais sobre informacdes contidas no cenario experimental, como: indices
financeiros e econdmicos (beta, dividendos, lucro, alavancagem etc.) e estratégias
tomadas frente a tais indices. J& os grupos sem historia de aprendizagem mesmo
apresentando um quantitativo elevado de relatos RBEXP, também tiveram um
quantitativo de relatos RNAC bem elevado comparado aos grupos com historia, 0 que
indica que tais participantes ndo tinham o discernimento das informacg6es contidas nos
mercados e que se baseavam primordialmente na tentativa e erro em cada sesséo. Entao
a cada sessdo experimental buscavam aprimorar a estratégia tomada na sessao anterior
para a sessdo seguinte baseando principalmente nos retornos que eram apresentados ao
final de cada sesséo.

No entanto, como citado anteriormente, os participantes realizavam mais
investimentos naqueles mercados que continham mais informagGes, porém quando
relatavam e justificavam suas escolhas ndo deixaram evidente tal informacdo, visto que
houve um quantitativo de apenas 9 relatos RBINA nos grupos com histdria e somente 3
relatos RBINA nos grupos sem histdria de aprendizagem, ou seja, os individuos ndo
conseguiram identificar todas as variaveis que influenciaram o comportamento deixando
margem para a teoria das finangas comportamentais a qual prega que as decisdes nao sao

inteiramente racionais e que podem ser influenciadas.

6.2  Os indicadores de confianga do investimento com o tipo de experiéncia

experimental prévia

Antes de iniciar a realizacdo dos investimentos de cada sessdo o0s participantes
eram submetidos a seguinte questdo: “Qual a sua confian¢a para se obter o maior retorno
do valor investido? Entendemos por confianca, a sua opinido acerca da garantia do
retorno. Assinale numa escala de 0 a 10 o seu grau de confianga. Lembrando que 0 é
muito ruim e 10 é excelente”.

A cada nova sessdo o participante era condicionado a probabilidade de retornos
diferentes sem que houvesse conhecimento por parte do individuo. Lembrando que na
probabilidade 0,00 ndo havia nenhum retorno em nenhum investimento, na probabilidade

0,10 havia 5% de retorno em 4 investimentos, na probabilidade 0,50 o retorno era de 7,5%
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em 20 investimentos e por Gltimo na probabilidade 0,90 havia retorno de 10% em 36
investimentos como pode ser visto na Tabela 1. Sendo que cada participante passou por
cada probabilidade 2 vezes totalizando assim as 8 sessdes.

Tabela 3 - Média dos Indicadores de Confianca

Grupol- | Grupo2- | Grupo3- | Grupo4-

Probabilidade | \1A'4a/28 | HA 2A/4B | SHA 4A/2B | SHA 2A/4B

0,00 7,54 6,63 6,33 6,33
0,10 6,61 7,67 6,67 6,42
0,50 6,37 7,25 6,58 6,85
0,90 6,67 7,40 6,35 7,23
0,00 6,64 7,67 6,83 7,17

Com base na explanac¢édo acima e de acordo com a Tabela 3, pode-se perceber uma
nitida distincdo em relacdo a confianca dos grupos com historia de aprendizagem e 0s
grupos sem historia de aprendizagem. O que pode-se notar em uma analise entre 0s grupos
¢ que quando o individuo passa pelo treinamento ha uma maior confianca nos
investimentos realizados em cada probabilidade, como pode-se perceber na probabilidade
0,00 em que o grupo 1 e o grupo 2 apresenta uma confianca superior a confianca do grupo
3 e 4, visto que o grupo 3 e 4 ndo passaram pelo treinamento, sendo considerado
individuos sem um conhecimento prévio sobre investimentos financeiros. E da mesma
forma ha essa mesma influéncia da variavel com historia de aprendizagem na confianca
dos individuos dos grupos 3 e 4 para as demais probabilidades 0,10, 0,50, 0,90 e 0,00,
como pode ser visto na Tabela 3 de forma resumida e de forma mais ampla e detalhada
no Anexo 2.

O mesmo é apresentado pelo teste ?T-Student. Quando feito o comparativo entre
as meédias dos grupos com histéria e sem historia, o teste apresenta uma diferenca
significativa com p = 0,051 aceitando assim a hipotese alternativa de que ha uma
diferenca significativa entre as médias de confianca entre os grupos com histéria e sem
historia.

No entanto ao se fazer uma analise dentro de cada grupo para cada probabilidade
percebe-se que na maioria dos grupos ha um aumento exponencial da confianca conforme

o individuo passa pelas probabilidades. Como pode ser visto na Tabela 3, o grupo 2 ao

12 O teste T-Student foi realizado por meio de uma formula disponibilizada no programa Microsoft Excel
365, a saber. Formula: =teste.t (matriz1; matriz2; caudas; tipo).
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iniciar na probabilidade 0,00 a media da confianca do grupo era de 6,63 e ap0s as 8
sessdes 0 grupo apresenta a média de confianca de 7,67 apresentando assim uma diferenca
de 1,04 na media de confianca final do grupo. Da mesma forma para o grupo 3 que mesmo
apresentando uma média de confianca inferior da confianca que os grupos com histéria
de aprendizagem apresenta, 0 mesmo apresenta uma média de confianca inicial na
probabilidade 0,00 de 6,33 e finaliza na sessdo final com uma a média de confianca de
6,83, apresentando uma diferenca de 0,5 da confianca inicial. J& o grupo 4 inicia com a
média da confianca de 6,33 assim como o grupo 3 e finaliza com uma confianca superior
a do grupo 3 com uma média de 7,17, 0 que apresenta uma diferenca de 0,84 entre a
confianca inicial e final do grupo 4. Portanto, o Gnico grupo que apresentou uma média
decorrente diferenciada foi o grupo 1 que iniciou com uma média de confianca de 7,54 e
finalizou com uma média de 6,64 apresentando uma diferenca decrescente de 0,9.

De forma geral, os dados permitem evidenciar a influéncia da variavel historia
prévia com relacdo ao grau de confianca dos individuos em seus investimentos, visto que
0s participantes que passaram pelo treinamento possuem um nivel de confianga superior
aos que ndo passaram, 0 que pode-se dizer, devido ao conhecimento reforcado ou

adquirido.

6.3  Arelacdo da probabilidade de retorno vs indice de confianca dos grupos

com e sem experiéncia experimental prévia

Foi realizado a correlacéo de Pearson com os dados da pesquisa com o intuito de
analisar duas variaveis frente ao indice de confianca dos grupos com e sem historia de
aprendizagem. A Tabela 4 mostra essa analise entre as variaveis probabilidade (0,00,
0,10, 0,50, 0,90, 0,00) e nivel de confianca dos grupos com histoéria de aprendizagem e

sem historia de aprendizagem.
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Tabela 4 - Correlacéo entre a variavel probabilidade de retorno (0,00, 0,10, 0,50,
0,90, 0,00) vs indice de confianca dos grupos HA e SHA

Correlacdes
Com Historia Sem Historia
de de

Probabilidade = Aprendizagem Aprendizagem

Probabilidade Correlagé@o de Pearson 1 -,498 ,257
Sig. (bilateral) ,393 ,676
N 5 5 5
Com Historia de Correlacé@o de Pearson -,498 1 ,136
Aprendizagem Sig. (bilateral) ,393 ,828
N 5 5 5
Sem Histéria de Correlagéo de Pearson ,257 ,136 1
Aprendizagem Sig. (bilateral) ,676 ,828
N 5 5 5

Como pode ser visualizado na Tabela 4, fica evidente a existéncia de uma
correlacdo entre as varidveis indice de confianca, historia de aprendizagem e
probabilidade de retorno. O coeficiente de correlacdo de Pearson da variavel indice de
confianca correlacionado a histéria de aprendizagem de ambos o0s grupos evidencia um p
<0,828 e r= 0,136, 0 que estatisticamente mostra que ha uma correlagéo positiva mesmo
que fraca. Ja em relacdo ao coeficiente de correlagdo entre a variavel probabilidade de
retorno vs o indice de confianca do grupo sem conhecimento prévio sobre investimentos
financeiros evidencia um p <0,676 e r= 0,257, 0 que estatisticamente mostra também uma
correlacdo positiva, porém fraca. Por ultimo a andlise correlacional entre a variavel
probabilidade de retorno e o indice de confianca do grupo com conhecimento prévio sobre
investimentos financeiros evidencia um p <0,393 e r= -0,498, 0 que estatisticamente
mostra que ha uma correlacdo fraca negativa.

No entanto, a correlacdo positiva entre as variaveis indice de confianca e a historia
de aprendizagem também é confirmada pelo teste T-Student com p=0,051 indicando uma
diferenca significativa entre as médias dos grupos com historia e sem histéria. O mesmo
pode-se dizer da correlagdo entre a varidvel probabilidade de retorno entre os grupos com
conhecimento e sem conhecimento prévio, baseado na Tabela 3, a qual mostra a evolucgéo

das médias em cada probabilidade de retorno a qual os participantes foram submetidos.

6.4  Relatos e tipo de experiéncia experimental prévia
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Ao final de cada sessdo o software Invest 1.0 disponibilizava uma tela destinada
ao relato do participante com a seguinte questdo: “Digite no espaco abaixo qual o
parametro que vocé estd adotando para fazer os seus investimentos. Tente ser o mais
detalhado possivel”. Neste espaco o participante explicava e justificativa suas decisdes
de investimento.

Na Tabela 5 € apresentado a categorizacdo dos relatos e o quantitativo total e a
porcentagem de cada categoria em cada grupo possibilitando assim uma andlise

comparativa dos dados.

13Tabela 5 — Categorizagéo dos relatos

Categoria Grupo 1 -HA Grupo 2 - HA Grupo 3 - SHA Grupo 4 - SHA
4A/2B 2A/4B 4A/2B 2A/4B
TOTAL % TOTAL % TOTAL % TOTAL %
RBEXP | 160 | 8333%| 159 | 8281% | 115 59.90% 105| 54.69%
RBINA 0 0,00%| 9 4,69% 1 0.52% 2| 1.04%
RNAC 32 16,67%| 24 | 1250% | 77 40.10% 85| 4427%

Ao analisar a Tabela 5 nota-se uma discrepancia evidente entre os relatos dos
grupos com historia e 0s grupos sem histdria de aprendizagem. Ao observar a categoria
RBEXP a porcentagem do grupo 1 (83,33%) e a porcentagem do grupo 2 (82,81%) é
superior a porcentagem do grupo 3 (59,90%) e a porcentagem do grupo 4 (54,69%).
Configurando assim a influéncia da histéria prévia mais uma vez nas decisdes de
investimentos dos participantes.

Com relacdo a categoria RBINA percebe-se que houve poucos relatos que
incluiram a variavel quantidade de informacdes no elo secundario tanto para 0s grupos
com histdria (9 relatos) quanto para os grupos sem histdria (3 relatos), o que entra em
inconformidade com a Tabela 2, na qual é evidenciado a preferéncia pelos mercados que

13 Categorizacdo dos relatos:

1) RBEXP: Relato baseado na experiéncia experimental prévia. Utilizou-se quando o participante fazia uso
de termos relativos a etapa 1.

2) RBINA: Relato baseado na indicacdo do nimero de alternativas do elo secundario. Utilizou-se quando
0 participante fez uso de termos que se referiam ao nimero de alternativas.

3) RNAC: Relato ndo consistente. Utilizou-se quando o participante ndo relatou ou apresentou relato que
envolvia termos ndo relativos ao experimento.

Ap6s a categorizacdo das respostas foi realizado a frequéncia de cada categoria para cada sequéncia de
probabilidade de cada grupo (ANEXO 1) e também a quantitativo total e média de cada categoria dividida
nos 4 grupos conforme Tabela 5.
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disponibilizavam mais informacdes. Tais dados possibilita dizer que os participantes ndo
tomaram nota conscientemente da varidvel quantidade de informagfes, permitindo
apontar que a preferéncia pelos mercados com mais informagdes foi inconsciente a tal
ponto dos individuos ndo tomarem nota no momento de relatar o porqué e os critérios
utilizados para tomada de decisao.

Na categoria RNAC, referente aos relatos ndo condizentes com o experimento,
nota-se um maior quantitativo nos grupos sem historia de aprendizagem. Grupo 1
(16,67%), grupo 2 (12,50%), grupo 3 (40,10%) e grupo 4 (44,27%). Esses dados indicam
que aqueles grupos que ndo tiveram acesso ao treinamento tiveram maior dificuldade em
identificar o porqué e critérios utilizados para tomada de deciséo, baseando-se em sua
maioria na légica e intuicéo.

Dessa forma, os dados da Tabela 5 evidencia a importancia dos relatos como
forma de identificar a percepcao dos individuos quanto as variaveis apresentadas e como

forma de interpretar como essas variaveis influenciam na escolha dos participantes.

7 DISCUSSAO

Por meio dos procedimentos adotados, foi possivel analisar, correlacionar, e
compreender 0 viés de confianca como uma experiencia prévia e a capacidade de
descrever a experiéncia e seus efeitos, e também o efeito da experiéncia prévia
(confianca) na preferéncia de escolha em um jogo e nos relatos sobre a experiencia vivida
no jogo, assim como o0s demais objetivos dessa pesquisa.

Segundo Todorov e Hanna (2005), o primeiro investigador da relacdo da
distribuicdo do comportamento entre alternativas e a distribuicdo de estimulos
reforcadores foi Herrnstein. Herrnstein em 1961 fez um experimento com pombos, no
qual foi possivel medir respostas de mudancas. Nos resultados obtidos na pesquisa atual,
foi possivel constatar uma maior preferéncia por aqueles mercados que disponibilizam
mais informacdes em detrimento a aqueles com menos informacoes.

Conforme os dados apresentados na tabela 2 fica evidente uma distribuigéo das
escolhas entre os Mercados A e B, sendo que a preferéncia de escolha € maior pelo
Mercado que apresenta 0 maior numero de atributos. Esses resultados corroboram com
resultados de pesquisas anteriores que utilizaram uma metodologia semelhante, como
Suzuki (1997; 2000), Hori e Shimazaki (2010), Rost, Hemmes e Alvero (2014), Brasileiro

(2018). Estes estudos mostram que os participantes apresentaram claramente preferéncia
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de escolha pela alternativa maltipla, ou que apresentavam maior nimero de informacoes.
No entanto, em algumas condi¢des foram observado uma reducdo do comportamento de
escolha em raz&o da magnitude do reforgo. No estudo de Suzuki (2000) fica claro que a
preferéncia pela tarefa de escolha multipla dependia do nimero de alternativas, porém,
quando um dos grupos recebeu a informacao de que os cartdes ndo diferenciavam uns dos
outros em relacdo aos reforcos (pontos) recebidos, apesar do nimero de alternativas serem
diferentes, ocorreu uma mudanga no comportamento de escolha dos participantes
comparados com o grupo que ndo tinha essa informacéo. O conhecimento sobre o retorno
indicou uma reducdo na preferéncia de escolha pela tarefa de escolha multipla,
demonstrando que a preferéncia dependia tanto do nimero de alternativas, quanto dos
resultados apresentados por elas.

Algumas producbes tém buscado entender o efeito do quantitativo de
informac@es, um exemplo foi o estudo feito por Suzuki (1997) com pombos, indicou
determinada preferéncia pela tarefa de multipla escolha e afirmou que esta preferéncia
dependia do numero de alternativas de escolha. Entretanto, Catania (1980) relatou que a
preferéncia do pombo por uma tarefa de multipla escolha independia do nimero de
alternativas. Ja Hantulla e Crowell (1994; 2016) faz esta mesma discussdo, porém com o
envolvimento de atributos, multiplos atributos e a escolha com relagéo a finangas.

Outro resultado relevante encontrado foi a distorcdo da percepcdo dos
participantes frente o que influenciou nas suas decisdes e, em como isso foi captado pelo
participante. Mesmo havendo a preferéncia pelos mercados com mais informacdes, 0s
participantes ndo foram capazes de justificar o porqué de suas escolhas frente aos relatos.
Dessa forma, é importante discutir o enviesamento da Teoria tradicional de finangas a
qual prega a racionalidade ilimitada frente a investimentos financeiros, assim como
apontado por Kahneman e Tversky (1979) sobre a influéncia de aspectos psicoldgicos no
comportamento dos individuos e erros de heuristicas e violagdo de modelos estatisticos
com processos mentais enviesados, assim como Slovic (1972) aborda a concepgéo da
percepcao sobre o risco.

J& Avila e Bianchi (2015), apontam na Teoria dos Propectos, que nem todas as
decisbes tomadas pelos individuos podem ser étimas. Para eles, as respostas das escolhas
dependem primordialmente da forma em que as op¢des sdo apresentadas. Contrariando
este conceito, a economia comportamental parte do pressuposto que o ser humano nédo
faz escolhas pensando em si proprio, a economia comportamental considera que as

decisdes sao moldadas por ambientes sociais e integrados.
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Outro fator a levar-se em consideracdo € a influéncia da experiéncia prévia dos
participantes conforme exposto na Tabela 3. Tais dados revelam um maior nivel de
confianga naqueles participantes que passaram pelo treinamento. Sendo também que ao
realizar uma analise dentro de cada grupo, mesmo 0s grupos que nao foram submetidos
ao treinamento, com o passar das sessdes foram elevando a média do nivel de confianca
frente a vivéncia experimental.

Cotoman (2017) aponta que a elevada quantidade de informagdes ndo faz com que
as escolhas sejam melhores, pois é necessario ter experiéncia e/ou aptidao para interpreta-
las. Entretanto, Melo e Fucidji (2016) articulam que o aprendizado é essencial para
entendimento de cenarios, devido ao fator ‘vivéncia ao longo do tempo”, e com isso, 0s
individuos adquirem novas informacdes que podem influenciar no comportamento e
expectativas futuras. Ainda segundo Melo e Fucidji (2016) as informacGes obtidas por
meio de experiéncias passadas podem sempre influenciar nas decisbes futuras, devido a
atualizacdo e inclusdo de novos conhecimentos na memoria dos individuos. J& segundo
Simon (1999), a memoria tem a capacidade de adicionar novos processos, frente a
mudancas no ambiente, e com isso, ao incrementar as mudancas ambientais as
experiéncias passadas pode-se obter resultados distintos, podendo elevar os niveis de
confianga com a vivéncia experimental.

Outro ponto em relacdo ao nivel de confianca na tomada de deciséo € a ilusdo de
controlo. As pessoas pensam ter capacidades para influenciar resultados de eventos
irrefreaveis. Nesse contexto, Presson e Benassi (1996) indicam que o fator impulsionador
da “ilusdo de controlo” sdo as escolhas, as experiéncias passadas, a série de resultados, o
engajamento ativo e as informacGes. J& Freeman e Lattal (1992) afirmaram que
contingéncias passadas influenciam diretamente nas contingéncias atuais quando o0s
efeitos caracterizam a historia de reforcamento. Wanchisen (1990, p. 32), afirma que
histéria de reforcamento ¢ “exposicdo a contingéncias respondentes € operantes
cuidadosamente controladas em laboratorio antes da fase de teste desejada”.

De forma geral, constata-se uma maior preferéncia por aqueles mercados que
disponibilizam mais informactes em detrimento a aqueles com menos informagoes.
Assim como, nota-se uma distor¢cdo da percepcdo dos participantes frente o que
influenciou nas suas decisdes e, em como isso foi captado pelo participante. Mesmo
havendo a preferéncia pelos mercados com mais informacgdes, os participantes ndo foram
capazes de justificar o porqué de suas escolhas frente aos relatos. Ja com relacdo a

confianca, os dados revelam um maior nivel de confianca naqueles participantes que
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passaram pelo treinamento. Sendo também que ao realizar uma analise dentro de cada
grupo, mesmo 0s grupos que ndo foram submetidos ao treinamento, com o passar das
sessdes foram elevando o nivel de confianga frente a vivéncia experimental.

Diante dos resultados, hd de se levantar a limitacdo dessa pesquisa com
investigacOes posteriores que possam verificar, por exemplo, a analise das variaveis em
estudo frente a investimentos com retornos negativos e a forma como os participantes se
comportardo frente a variavel perda. Possibilitando assim, fazer uma comparagdo do

comportamento de escolha dos individuos frente a variavel ganho e perda.

8 CONSIDERACAO FINAIS

Ao se realizar o presente estudo utilizando-se de uma metodologia experimental,
através de uma simulacdo por meio computacional, é comum que as variaveis
manipuladas e a mensuracéo destas sejam reduzidas. Fischer e Mazur (1997) destacam a
dificuldade de representacéo de toda a complexidade da escolha humana, da mesma forma
que ela ocorreria em um ambiente natural. No software desenvolvido especialmente para
este estudo buscou-se simplificar as contingéncias manipulando as variaveis
independentes, viés de confianca como uma experiencia prévia, capacidade de descrever
a experiéncia e seus efeitos, e também o efeito da experiéncia prévia (confianga) na
preferéncia de escolha em um jogo e nos relatos sobre a experiencia vivida no jogo.

Nesse contexto, conclui-se que as especificacdes do software atenderam o
objetivo geral do estudo, que foi verificar o efeito das variaveis citadas nos objetivos da
pesquisa, possibilitando ainda no futuro a manipulacdo de demais variaveis, com estudos
que permitam a aumento do conhecimento sobre os fatores que influenciam e afetam o
comportamento de escolha de investidores.

Em relacdo as possiveis contribuices deste estudo tem-se que a quantidade de
informacdes dos mercados juntamente com o estudo do nivel de confianca e a experiéncia
prévia influencia na preferéncia de escolha dos investidores. Sendo que estas variaveis
podem ser consideradas situacionais e refor¢adoras do comportamento, e que segundo 0s
conceitos da Analise Comportamental, corrobora com estudos que apontam que para um
comportamento indicar um aumento na sua preferéncia, € necessario haver uma

consequéncia reforgadora.
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Grupo 1-HA4A 2B

RBEXP | RBINA | RNAC RBEXP | RBINA | RNAC RBEXP | RBINA | RNAC RBEXP | RBINA | RNAC RBEXP | RBINA | RNAC RBEXP | RBINA | RNAC
0 3 0 1 0 3 0 1 0 4 0 0 0 3 0 1 0 4 0 0 0 2 0 2
0,1 4 0 0 0,1 3 0 1 0,5 4 0 0 0,5 4 0 0 0,9 2 0 2 0,9 3 0 1
0,1 4 0 0 0,1 4 0 0 0,5 4 0 0 0,5 3 0 1 0,9 3 0 1 0,9 3 0 1
0,9 4 0 0 0,5 3 0 1 0,1 4 0 0 0,9 3 0 1 0,1 3 0 1 0,5 3 0 1
0,9 4 0 0 0,5 3 0 1 0,1 4 0 0 0,9 3 0 1 0,1 3 0 1 0,5 3 0 1
0,5 4 0 0 0,9 4 0 0 0,9 4 0 0 0,1 3 0 1 0,5 3 0 1 0,1 3 0 1
0,5 4 0 0 0,9 3 0 1 0,9 4 0 0 0,1 3 0 1 0,5 3 0 1 0,1 3 0 1
0 4 0 0 0 3 0 1 0 4 0 0 0 3 0 1 0 3 0 1 0 2 0 2
Total | 31 0 1 26 0 6 32 0 0 25 0 7 24 0 8 22 0 10

Média | 3,88 | 0,00 | 0,13 3,25 [ 0,00 | 0,75 4,00 | 0,00 | 0,00 3,13 | 0,00 | 0,88 3,00 [ 0,00 | 1,00 2,75 | 0,00 | 1,25

Grupo2-HA2A 4B

0 3 1 0 0 4 0 0 0 4 0 0 0 4 0 0 0 4 0 0 0 4 0 0
0,1 3 1 0 0,1 4 0 0 0,5 3 1 0 0,5 4 0 0 0,9 3 0 1 0,9 4 0 0
0,1 3 1 0 0,1 4 0 0 0,5 3 1 0 0,5 3 0 1 0,9 2 0 2 0,9 4 0 0
0,9 3 0 1 0,5 4 0 0 0,1 4 0 0 0,9 2 1 1 0,1 2 0 2 0,5 3 0 1
0,9 4 0 0 0,5 4 0 0 0,1 4 0 0 0,9 2 0 2 0,1 3 0 1 0,5 3 0 1
0,5 3 1 0 0,9 4 0 0 0,9 4 0 0 0,1 1 0 3 0,5 3 0 1 0,1 3 0 1
0,5 3 1 0 0,9 4 0 0 0,9 4 0 0 0,1 2 0 2 0,5 3 0 1 0,1 4 0 0
0 3 1 0 0 4 0 0 0 4 0 0 0 2 0 2 0 3 0 1 0 4 0 0
Total | 25 6 1 32 0 0 30 2 0 20 1 11 23 0 9 29 0 3

Média | 3,13 | 0,75 | 0,13 4,00 | 0,00 | 0,00 3,75 | 0,25 | 0,00 2,50 | 0,23 | 1,38 2,88 | 0,00 | 1,13 3,63 | 0,00 | 0,38

Grupo 3-SHA 4A 2B

0 2 0 2 0 2 0 2 0 2 0 2 0 4 0 0 0 1 1 2 0 4 0 0
0,1 2 0 2 0,1 1 0 3 0,5 2 0 2 0,5 4 0 0 0,9 1 0 3 0,9 4 0 0
0,1 2 0 2 0,1 3 0 1 0,5 2 0 2 0,5 4 0 0 0,9 1 0 3 0,9 4 0 0
0,9 1 0 3 0,5 3 0 1 0,1 2 0 2 0,9 4 0 0 0,1 0 0 4 0,5 4 0 0
0,9 1 0 3 0,5 3 0 1 0,1 2 0 2 0,9 4 0 0 0,1 0 0 4 0,5 4 0 0
0,5 1 0 3 0,9 3 0 1 0,9 3 0 1 0,1 4 0 0 0,5 0 0 4 0,1 3 0 1
0,5 1 0 3 0,9 3 0 1 0,9 3 0 1 0,1 4 0 0 0,5 0 0 4 0,1 3 0 1
0 1 0 3 0 3 0 1 0 2 0 2 0 4 0 0 0 0 0 4 0 4 0 1
Total | 11 0 21 21 0 11 18 0 14 32 0 0 3 1 28 30 0 3
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Meédia | 1,38 | 0,00 | 2,63 | | 2,63 | 0,00 | 1,38 | | 225 | 000 | 1,75 | | 400 | 0,00 | 0,00 | | 038 | 013 | 350 | | 375 | 000 | 0,38
Grupo 4 - SHA 2A 4B

0 1 o[ s3] ol2]o]2f]ol2]1]1]ola]lo]o]o|[s]o]1r]olz2]ol]o:2
o1 | 2|0 ]| 2 or|21]|o0o]| 3 fos| 20| 2 |os5| 4| o] ofloo|a]| o] o fog]| 1] o] 3
o1 | 3| o | 1|or| 21| o] 3 fos| 20| 2 os|2]o0o] 2/ oo|a]| o] ofoo]| 2]1]1
09| 2o | 2 os| 1|0 ]| 3 for|2]o0o] 2 o9| 3| o] 1|or|a]|] o] ofos]|2]o0] 2
09| 2o ]| 2 os| 2|02 for|1]|o0o]| 3 |oo| 3| o] 1|or|4a ]| o] ofos]| 1] o] 3
o5 | 1| o | 3 |og| 2| o] 3 foo| 2|02 or|2]o0o] 2/ os|4a ]| o] o for]|1]| o] 3
o5 | 1| o | 3 |og| 2| o] 3 foo| 2|02 or|2]o0o] 2/ os|4a]| o] ofor]|1]| o] 3
0 1 o | 3|o|l2]lo|2]o|ls|o|1|]ofls|o|1]|]o|a|lo]|]o]of|1]|]o0o] s
Total | 13 | 0 | 19 11 | o | 2 16 | 1 | 15 23 | 0o | 9 31| o0 | 1 11 | 1 | 20
Média | 1,63 | 0,00 | 2,38 1,38 | 0,00 | 263 2,00 | 013 | 1,88 2,88 | 0,00 | 1,13 388 | 0,00 | 013 1,38 | 013 | 2550
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ANEXO 2 - Média dos indicadores de confianca

MEDIA DOS INDICADORES DE CONFIANCA

Grupo1-HA4A 2B

0,00 7,50 0,00 8,00 0,00 7,25 0,00 7,00 | 0,00 | 6,75 | 0,00 | 8,75
0,10 7,50 0,10 6,67 0,50 4,75 0,50 5,75 | 0,90 | 550 | 0,90 | 9,00
0,10 7,50 0,10 6,67 0,50 4,75 0,50 575 | 0,90 | 3,50 | 0,90 | 9,25
0,90 8,00 0,50 6,67 0,10 6,00 0,90 5,00 | 0,10 | 7,25 | 0,50 | 8,50
0,90 8,25 0,50 7,00 0,10 4,25 0,90 525 | 0,10 | 6,00 | 0,50 | 9,25
0,50 7,50 0,90 7,33 0,90 5,25 0,10 550 | 0,50 | 4,00 | 0,10 | 8,75
0,50 8,00 0,90 7,67 0,90 6,00 0,10 5,00 | 0,50 | 4,50 | 0,10 | 8,25
0,00 8,25 0,00 7,33 0,00 6,50 0,00 4,25 | 0,00 | 6,25 | 0,00 | 7,25
Grupo 2 - HA 2A 4B
0,00 7,25 0,00 8,00 0,00 6,25 0,00 6,25 | 0,00 | 6,00 | 0,00 | 6,00
0,10 7,25 0,10 7,75 0,50 6,00 0,50 8,00 | 0,90 | 550 | 0,90 | 7,25
0,10 7,25 0,10 8,00 0,50 7,00 0,50 9,00 | 0,90 | 550 | 0,90 | 6,50
0,90 6,50 0,50 8,75 0,10 7,75 0,90 9,75 | 0,10 | 6,25 | 0,50 | 7,50
0,90 5,75 0,50 8,00 0,10 7,00 0,90 9,75 | 0,10 | 550 | 0,50 | 7,50
0,50 7,25 0,90 8,75 0,90 7,25 0,10 9,75 | 0,50 | 525 | 0,10 | 8,00
0,50 6,75 0,90 8,75 0,90 7,50 0,10 9,50 | 0,50 | 6,00 | 0,210 | 8,00
0,00 6,75 0,00 8,50 0,00 7,75 0,00 9,50 | 0,00 | 550 | 0,00 | 8,00
Grupo 3 - SHA 4A 2B
0,00 6,25 0,00 5,25 0,00 6,50 0,00 6,00 | 0,00 | 8,00 | 0,00 | 6,00
0,10 5,50 0,10 5,25 0,50 6,50 0,50 550 | 0,90 | 6,50 | 0,90 | 6,50
0,10 7,75 0,10 5,75 0,50 6,25 0,50 6,25 | 0,90 | 8,00 | 0,90 | 7,00
0,90 3,50 0,50 5,25 0,10 6,50 0,90 6,25 | 0,10 | 8,25 | 0,50 | 7,50
0,90 6,25 0,50 6,00 0,10 6,50 0,90 6,50 | 0,10 | 8,00 | 0,50 | 7,25
0,50 5,25 0,90 6,50 0,90 6,50 0,10 6,50 | 0,50 | 8,00 | 0,10 | 7,00
0,50 7,25 0,90 6,25 0,90 6,50 0,10 6,25 | 0,50 | 8,00 | 0,10 | 6,75
0,00 8,00 0,00 6,50 0,00 6,25 0,00 6,25 | 0,00 | 7,00 | 0,00 | 7,00
Grupo 4 - SHA 2A 4B
0,00 5,75 0,00 5,25 0,00 7,00 0,00 7,50 | 0,00 | 525 | 0,00 | 7,25
0,10 6,00 0,10 5,25 0,50 5,00 0,50 7,50 | 0,90 | 4,75 | 0,90 | 7,00
0,10 6,50 0,10 5,25 0,50 7,00 0,50 8,50 | 0,90 | 6,00 | 0,90 | 8,25
0,90 6,75 0,50 4,25 0,10 6,75 0,90 8,75 | 0,10 | 6,00 | 0,50 | 7,75
0,90 7,50 0,50 6,75 0,10 4,25 0,90 8,50 | 0,10 | 5,75 | 0,50 | 7,25
0,50 8,25 0,90 7,00 0,90 7,25 0,10 8,75 | 0,50 | 5,75 | 0,10 | 7,00
0,50 8,50 0,90 6,50 0,90 8,50 0,10 8,25 | 0,50 | 5,75 | 0,10 | 7,25
0,00 8,50 0,00 6,75 0,00 6,25 0,00 8,50 | 0,00 | 5,75 | 0,00 | 7,25
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DADOS DO PARTICIPANTE
*Qbrigatério

Endereco de e-mail *

Dados do Participante

Nome completo *

W

Idade (exemplo: 25) *

W

Instituicdo de Ensino (exemplo: CESUC, UFG) *

@)

c

@

o
“*“

Periodo (exemplo: 4) *

@©
D>
>
@D
—
o
*

“ Masculino

“ Feminino

Boas vindas!
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Prezado Participante, inicialmente gostaria de agradecer sua disposi¢do em participar do

estudo referente a investimentos financeiros. Pesquisa essa desenvolvida junto ao

LACOC e ao Mestrado Profissional em Gestdo Organizacional, da Universidade Federal

de Goias. Essa pesquisa atende todos os requisitos do Comité de Etica, e informamos que

ndo ha riscos a integridade moral, psiquica, fisica e social dos participantes. Caso vocé

tenha interesse em continuar na pesquisa vVocé terd acesso as informacdes detalhadas

acerca dos procedimentos da pesquisa. Caso tenha interesse em desistir ndo havera

impedimentos, basta informar aos pesquisadores responsaveis da desisténcia (conforme

TCLE ja preenchido).
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Qbgia SBem-Nindo!

INSTRUCAO ESPECIFICA

Nesse momento da pesquisa vocé serd submetido a um teste, para avaliar o nivel de
conhecimento relacionado aos indicadores financeiros e mercadoldgicos. Na proxima tela
sera exposto as questdes que deverdo ser classificadas em Verdadeiro, Falso ou Néao tenho
conhecimento sobre o assunto. Vocé respondera cada questdo baseado em seus
conhecimentos sobre os seguintes indicadores: Lucro Liquido, Dividendos, indice Beta,
Alavancagem Financeira. Ao término do teste, chame o experimentador que ele vai te dar
as proximas orientagdes. Na proxima tela vocé dard inicio ao Teste. Obrigada pela
participacao!

AVALIACAO GERAL SOBRE INDICADORES FINANCEIROS E
MERCADOLOGICOS

Em relagio aos INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS analise as

informacdes:

1) A empresa Beta obteve um faturamento anual de R$ 110.000,00 e gastos no valor de

R$ 101.000,00, nesse caso a empresa hdo obteve Lucro. *
“ Verdadeiro
“ Falso

" N&o tenho conhecimento sobre o assunto.
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AVALIACAO GERAL SOBRE INDICADORES FINANCEIROS E
MERCADOLOGICOS

Em relagio aos INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS analise as

informagdes:

2) Os dividendos sdo uma obrigacdo que a empresa tem junto aos seus credores, como

Bancos e fornecedores. *
c”“ .

Verdadeiro
“ Falso

“ N3o tenho conhecimento sobre o assunto.

AVALIACAO GERAL SOBRE INDICADORES FINANCEIROS E
MERCADOLOGICOS

Em relagio aos INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS analise as

informacdes:

3) A empresa Banco América apresenta indice Beta= 0,99, enquanto que o Banco Gestéo
apresenta indice Beta= 0,98. Nesse caso, ndo é recomendavel o investimento, pois as duas

empresas apresentam alto risco. *
“ Verdadeiro
“ Falso

“ N&o tenho conhecimento sobre o assunto.

AVALIACAO GERAL SOBRE INDICADORES FINANCEIROS E
MERCADOLOGICOS

Em relagio aos INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS analise as

informagdes:
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4) A empresa Banco América apresenta Alavancagem Financeira= 0,99, enquanto que o
Banco Gestdo apresenta Alavancagem Financeira= 0,98. Nesse caso, é recomendavel o

investimento, pois as duas empresas apresentam baixo risco. *
c"‘ -

Verdadeiro
“ Falso

“ N3o tenho conhecimento sobre o assunto.

AVALIACAO GERAL SOBRE INDICADORES FINANCEIROS E
MERCADOLOGICOS

Em relacdo aos INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS analise as

informacdes:

5) O Lucro Liquido de uma empresa refere-se ao faturamento que ela obteve em um

determinado periodo, seja na venda de mercadorias e/ou prestacao de servicos. *
c"‘ -

Verdadeiro
“ Falso

“ N3o tenho conhecimento sobre o assunto.

AVALIACAO GERAL SOBRE INDICADORES FINANCEIROS E
MERCADOLOGICOS

Em relagio aos INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS analise as

informacdes:

6) A empresa John Elétrica S/A teve um Lucro Liquido de R$ 100.000,00, e de acordo
com o Estatuto é obrigada a dividir parte desse lucro, que é chamado de Proventos. *

“ Veradeiro
“ Falso

“ N3o tenho conhecimento sobre o assunto.
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AVALIACAO GERAL SOBRE INDICADORES FINANCEIROS E
MERCADOLOGICOS

Em relacdo aos INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS analise as

informagdes:

7) A empresa Brasil Cosméticos apresenta o indice Beta= 1,1. Caso vocé decida investir

nessa empresa, Vocé estara correndo um risco pequeno. *
. .

Verdadeiro
“ Falso

“ N3o tenho conhecimento sobre o assunto.

AVALIACAO GERAL SOBRE INDICADORES FINANCEIROS E
MERCADOLOGICOS

Em relacdo aos INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS analise as

informacdes:

8) A empresa Anglo China resolveu utilizar capital de terceiros, e verificou que ao realizar
um financiamento no Banco, 0s juros gque seriam pagos comprometeriam o Lucro da
empresa. Ao fazer os célculos, verificou que a Alavancagem Financeira seria 1,80,

considerando desfavoravel a realizagdo desse empréstimo. *
(’“ .

Verdadeiro
“ Falso

“ N&o tenho conhecimento sobre o assunto

AVALIACAO GERAL SOBRE INDICADORES FINANCEIROS E
MERCADOLOGICOS

Em relagio aos INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS analise as

informagdes:
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9) A empresa Brasil Cosméticos, vendeu no més de Julho o total de R$ 150.000,00, e
todos os gastos neste més totalizaram em R$ 120.000,00, nessa situacao o lucro liquido
dessa empresa foi de R$ 30.000,00. *

“ Verdadeiro
“ Falso

“ N3o tenho conhecimento sobre o assunto.

AVALIACAO GERAL SOBRE INDICADORES FINANCEIROS E
MERCADOLOGICOS

Em relacdo aos INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS analise as

informacdes:

10) A empresa Banco Amazonia S/A pagou dividendos, em 2015, no valor de R$ 1,50
por acdo. Em 2016, o Banco pagou R$ 2,00. Isso demonstra menor retorno para 0s

acionistas. *

" .
Verdadeiro

“ Falso

“ N3o tenho conhecimento sobre o assunto.

AVALIACAO GERAL SOBRE INDICADORES FINANCEIROS E
MERCADOLOGICOS

Em relacdo aos INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS analise as

informacdes:

11) O INDICE BETA traz o risco relativo das a¢des em relagdo ao mercado, cabe ao
investidor analisar se quer correr um maior risco, ou ndo. Como vocé é um investidor que
busca maiores retornos e ndo se preocupa com 0s riscos, decidiu investir na empresa

INFO Tecnologia que apresentou indice Beta= 1,4. *
“ Verdadeiro

“ Falso
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“ N3o tenho conhecimento sobre o assunto.

AVALIACAO GERAL SOBRE INDICADORES FINANCEIROS E
MERCADOLOGICOS

Em relacdo aos INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS analise as

informacdes:

12) A empresa Pizzaria du Chefe decidiu ampliar o espago para produzir mais pizzas, s6
que tera que pegar dinheiro junto ao Banco Brasilia, pagando juros de R$ 500,00 ao més
mais o principal do empréstimo. Ao realizar os calculos da Alavancagem Financeira,
chegou ao seguinte resultado= 2,35. Nesse caso é interessante pegar 0 empréstimo pois a
empresa vai conseguir aumentar suas vendas o suficiente para pagar esse empréstimo e

trazer um lucro maior para a empresa. *
c"‘ .

Verdadeiro
“ Falso

“ N3o tenho conhecimento sobre o assunto.

AVALIACAO GERAL SOBRE INDICADORES FINANCEIROS E
MERCADOLOGICOS

Em relacdo aos INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS analise as

informacdes:

13) O lucro liquido refere-se ao retorno que a empresa tem, ap6s deduzir todos os gastos
do valor total das vendas ou servi¢cos. Um exemplo é a empresa Pele Cosmeéticos, que
apresentou um Lucro no més de Dezembro no total de R$ 200.000,00. Isso quer dizer que

ela conseguiu pagar todos os gastos e ainda ter esse valor como sobra no caixa. *
. .

Verdadeiro
“ Falso

“ N3o tenho conhecimento sobre o assunto.
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AVALIACAO GERAL SOBRE INDICADORES FINANCEIROS E
MERCADOLOGICOS

Em relacdo aos INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS analise as

informagdes:

14) Os Dividendos referem-se a todo o Lucro que a empresa obteve em um periodo, sendo
distribuido todo esse valor aos socios. Um exemplo é a empresa Orium Elétrica S/A, que
teve um Lucro Liquido de R$ 100.000,00, e de acordo com 0s interesses dos acionistas,
todo esse lucro, que é chamado de Dividendos, sera distribuido entre os sécios. *

“ Verdadeiro
“ Falso

“ N3o tenho conhecimento sobre o assunto.

AVALIACAO GERAL SOBRE INDICADORES FINANCEIROS E
MERCADOLOGICOS

Em relagio aos INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS analise as

informacodes:

15) Ao fazer um investimento na bolsa de valores, vocé tem acesso a duas empresas do
mesmo setor, que apresentam as seguintes informagdes: Banco Orium: Lucro=
R$120.000,00, Dividendos= R$ 1,12 por agdo, indice Beta= 1,4 //Banco Premium:
Lucro=120.000,00, Dividendos= R$ 1,12 por ac&o, indice Beta= 0,9. Como vocé procura
investir em empresas que apresentam baixo risco em relacdo ao mercado, a mais indicada

para o investimento € o Banco Premium. *
c”“ .

Verdadeiro
" Falso

“ Naio tenho conhecimento sobre o assunto.

AVALIACAO GERAL SOBRE INDICADORES FINANCEIROS E
MERCADOLOGICOS
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Em relagdo aos INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS analise as

informacdes:

16) Ao fazer um investimento na bolsa de valores, vocé tem acesso a duas empresas do
mesmo setor, que apresentam as seguintes informagdes: Banco Orium: Lucro=
R$120.000,00, indice Beta= 1,0 /Banco Premium: Lucro= 120.000,00, indice Beta= 1,4.
Como vocé procura investir em empresas que apresentam baixo risco em relacdo ao

mercado, a mais indicada para o investimento é o Banco Orium. *
. .

Verdadeiro
“ Falso

“ N3o tenho conhecimento sobre o assunto.

AVALIACAO GERAL SOBRE INDICADORES FINANCEIROS E
MERCADOLOGICOS

Em relagio aos INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS analise as

informacdes:

17) A empresa Pele Cosméticos resolveu pegar um empréstimo, e verificou que ao
realiza-lo, os juros que seriam pagos poderiam comprometer o Lucro da empresa. Porém,
ao fazer os célculos verificou que a Alavancagem Financeira seria 0,50, considerando

favorével a realizagdo desse empréstimo. *
c"‘ -

Verdadeiro
“ Falso

“ N3o tenho conhecimento sobre o assunto.

AVALIACAO GERAL SOBRE INDICADORES FINANCEIROS E
MERCADOLOGICOS

Em relagio aos INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS analise as

informacoes:
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18) A empresa Orium Elétrica S/A teve um Lucro Liquido de R$ 100.000,00, e todo esse

lucro, que € chamado de Dividendos, sera distribuido entre os sécios. *
c"‘ -

Verdadeiro
“ Falso

“ N3o tenho conhecimento sobre o assunto.

AVALIACAO GERAL SOBRE INDICADORES FINANCEIROS E
MERCADOLOGICOS

Em relacdo aos INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS analise as

informacdes:

19) Ao fazer um investimento na bolsa de valores, vocé tem acesso a duas empresas do
mesmo setor, que apresentam as seguintes informagdes: Banco Orium: Lucro=
R$120.000,00, Dividendos= R$ 1,12 por acdo, indice Beta= 1,0 /Banco Premium:
Lucro=120.000,00, Dividendos= R$ 1,12 por ac&o, indice Beta= 1,4. Como vocé procura
investir em empresas que apresentam baixo risco em relagdo ao mercado, a mais indicada

para o investimento € o Banco Orium. *
c"‘ -

Verdadeiro
“ Falso

“ N3o tenho conhecimento sobre o assunto.

AVALIACAO GERAL SOBRE INDICADORES FINANCEIROS E
MERCADOLOGICOS

Em relagio aos INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS analise as

informacoes:

20) A Alavancagem Financeira é a capacidade de uma empresa utilizar recursos de
terceiros de forma a maximizar o retorno para os socios. Podemos concluir que so €

vantajoso utilizar esse capital, se o indice for maior que 1. *



“ Verdadeiro
“ Falso

“ N3o tenho conhecimento sobre o assunto.
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ANEXO 4

TREINAMENTO — PASSO 2

* Nesse passo, vocé receberd um treinamento, que serd feito via video, sobre
alguns indicadores mercadoldgicos e financeiros: Lucro Ligquido, Dividendos,
Indice Beta, Indice Preco por Lucro, Indice Lucro por Acgdio, Indice Preco por valor
patrimonial por acdo, Indice vendas por acdo, Alavancagem Financeira. Estes
indices sdo utilizadoes para avaliar a situacdo patrimonial e financeira das
empresas.

* Serd disponibilizado na tela do computador os conceitos e exemplos prdticos
sobre cada um dos indices, com o intuito de lhe proporcionar o aprendizado
sobre estes.

* Ao assistir o video, esteja atento aos conceitos, pois ao final vocé responderd a
um questionario avaliativo.
* Na proxima tela vocé dara inicio ao Treinamento.

LUCRO LIQUIDO

* CONCEITO = LUCRO LIQUIDO é o retorno
positivo que a empresa obtém em suas
atividades (vendas ou servigos). O lucro
liquido é encontrado pela diferenga entre
o Faturamento da empresa e os gastos
realizados por ela.

LUCRO LIQUIDO

* Explicacdo simples/acessivel:

* Vocé trabalha e recebe um saldrio de RS
2.000,00. Durante o més tem gastos com
Faculdade, Transporte, Alimentacdo,
Celular, Vestuario, Lazer e Outros extras.
Ao final do més vocé gastou um total de =
RS 1.800,00. Nesse caso, vOocé encerra esse
més com RS 200,00 no banco. Esse valor
gue sobrou, depois de pagar todas as suas
obrigacdes é o seu Lucro.
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LUCRO LIQUIDO

* EXEMPLO PRATICO

Vocé possui uma empresa que revende
calcados, e nesse més ela vendeu um total
de RS 80.000,00, mas vocé gastou com
aluguel, funcionario, impostos e outras @ ’
despesas que totalizaram RS 50.000,00. ™
Nesse més o Lucro Liquido da sua empresa
sera de:

* Lucro Liguido= Faturamento - Despesas
* Lucro Liguido= 80.000 — 50.000,00
* Lucro Liguido= 30.000,00

TREINAMENTO

* Entdo, podemos entender o
LUCRO LIQUIDO como:

* Todo o valor que vocé ganhou
menos tudo o que vocé gastou, o
que sobrar é o seu LUCRO.

* LUCRO= Faturamento — Despesas
* LUCRO= 0 QUE SOBROU

AGORA TESTE SE VOCE APRENDEU!!!




ATIVIDADES DE AVALIACAO

1) —EM RELAGAO AO LUCRO LIQUIDO MARQUE V OU F:

a) A empresa Brasil Cosméticos, vendeu no més de Julho o total de R$ 150.000,00, e
todos os gastos neste mé&s totalizaram em RS 120.000,00, nessa situagio o lucro
liquido dessa empresa foi de RS 30.000,00.

{ )verdadeiro
{ )falso

Resposta= VERDADEIRO
LUCRO LIQUIDO= FATURAMENTO — DESPESAS
LUCRO LiQUIDO=150.000,00- 120.000,00
LUCRO LiQUIDO=30.000,00

ATIVIDADES DE AVALIACAO

b) O lucro liquido refere-se ao retorno que a empresa tem, apos deduzir todos
os gastos do valor total das vendas ou servigos.

( ) verdadeiro
{ )falso

Resposta= VERDADEIRO
LUCRO LIQUIDO = FATURAMENTO - DESPESAS

ATIVIDADES DE AVALIACAO

c) O Lucro Liguido refere-se ao faturamento que a empresa obteve em um
determinado periodo.

( )verdadeiro
{ )falso

Resposta= FALSO

LUCRO LIQUIDO é o que sobra, depois de deduzir as Despesas do
Faturamento.
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ATIVIDADES DE AVALIACAO

d) A empresa Beta obteve um faturamento anual de RS 100.000,00 e gastos no
valor de RS 80.000,00, nesse caso a empresa nao tera lucro.

{ ) verdadeiro
{ )falso

Resposta= FALSO

A empresa terd um Lucro de RS 20.000,00, pois o Lucro é o que
sobra, depois de pagar todas as Despesas/Gastos.

DIVIDENDOS

CONCEITO= DIVIDENDQOS sdo a parcela do DIVmENDQS

lucro que é distribuida aos acionistas da

=== -\
empresa. O dividendo é um valor em dinheiro = y @ Q/
que o investidor recebe caso tenha agdes da ,\-* (/,
empresa que obteve lucro. Q u.

1| 9|
O dividendo minimo obrigatério a ser '
distribuido aos sécios sera previsto no EMPRESA LUCROS DIVIDENDOS

estatuto.

DIVIDENDOS

EXEMPLO SIMPLES/ ACESSIVEL

A empresa tem o Lucro, mas ndo divide todo

o Lucro com os acionistas. Ela tira uma fatia P,
desse Lucro para os s0cios (que sdo os "’“_-"})'j . 1;:_..'*'
Dividendos) e o que sobrou do Lucro fica no 'f.' 3t ==t

Caixa para investimentos ou imprevistos

futuros.

r

OU SEJA= O Bolo é o Lucro da empresa, e a
FATIA do bolo sdo os dividendos.
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DIVIDENDOS

« EXEMPLO PRATICO

* Vocé comprou uma acio da empresa Banco do Cerrado e
or [ss0 se tornou sécio do Banco, e essa empresa obteve
um Lucro Liquido em 2016 de RS 800.000,00.

o

* De acordo com o estatuto do Banco, vacé camo socio \‘\‘
receberd PARTE DESSE LUCRO: E
P &Qﬁ C L"
X::":Ebj
LUCRO EMPRESA= £ ters direi
800 MIL REAIS VOCE tera direito somente \\_—/(’
N a RS 2.000,00
=

eltue T

g W
e

AGORA TESTE SE VOCE APRENDEU!!
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ATIVIDADES DE AVALIACAO

1) — EM RELACAO AOS DIVIDENDOS, MARQUE V OU F:

a) A empresa John Elétrica S/A teve um Lucro Liquido de RS 100.000,00, e
de acordo com o Estatuto é obrigada a dividir parte desse lucro, que é
chamado de Dividendos.

( )verdadeiro
( )falso

Resposta= VERDADEIRO
Os DIVIDENDOS & uma parte do lucro.



ATIVIDADES DE AVALIACAO

b) Os Dividendos pagos aos acionistas sdo maiores que o Lucro que a empresa
obteve em um determinado periodo.

( )verdadeiro
{ )falso

Resposta= FALSO

Os Dividendos sdo uma PARTE do Lucro, sendo que o Lucro ndo e totalmente
dividido entre os socios.

ATIVIDADES DE AVALIACAO

c) Os Dividendos referem-se a todo o Lucro que a empresa obteve em um
periodo, sendo distribuido todo esse valor aos socios.

{ ) verdadeiro
( )falso

Resposta= FALSO

Os Dividendos sdo uma PARTE do Lucro, sendo que o Lucro ndo e totalmente
dividido entre os sdcios.

ATIVIDADES DE AVALIACAO

d} A empresa Banco Amazdnia S/A pagou dividendos aos seus acionistas, em
2015 o valor de RS 1,50 por agdo. Em 2016, o Banco pagou RS 2,00. Isso
demonstra maior retorno para os acionistas.

( )verdadeiro
( )falso

Resposta= VERDADEIRO

Pois os Dividendos sdo o valor em dinheiro que os socios recebem, guanto
maior, melhor para o acionista.
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ALAVANCAGEM FINANCEIRA

* CONCEITO= A ALAVANCAGEM FINANCEIRA ¢é a capacidade de uma empresa
utilizar recursos de terceiros de forma a maximizar o retorno para os socios.
Podemos concluir que sé é vantajoso utilizar esse capital, se o retorno for
maior que 0s juros pagos.

ALAVANCAGEM FINANCEIRA

* Exemplo simples / acessivel

* A empresa Pizzaria du Chefe decidiu ampliar o espaco para produzir mais
pizzas, sO que tera que pegar dinheiro junto ao Banco Brasilia, pagando juros
de RS 500,00 ao més. A Alavancagem Financeira sé & interessante, se a
empresa conseguir aumentar suas vendas o suficiente para pagar esse
empreéstimo e trazer um lucro maior para a empresa.

ALAVANCAGEM FINANCEIRA

» Se a Alavancagem Financeira for MENOR que 1 = RISCO ALTO, o retorno nao
é suficiente para pagar os juros sobre o capital de terceiros.
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ALAVANCAGEM FINANCEIRA

* Exemplo pratico

* A empresa Anglo China resolveu utilizar capital de terceiros, e verificou que
ao realizar o financiamento, os juros que seriam pagos ao Banco,
comprometeriam o Lucro da empresa, diminuindo o retorno dos sécios. Ao
fazer os cadlculos, verificou que a Alavancagem Financeira seria 0,80,
considerando desfavoravel realizar o empréstimo.

ATIVIDADES DE AVALIACAO

1) —EM RELACAO A ALAVANCAGEM FINANCEIRA, MARQUE V OU F:

a) A Alavancagem Financeira é a capacidade de uma empresa utilizar recursos
de terceiros de forma a maximizar o retorno para os sécios. Podemos concluir
que s0 é vantajoso utilizar esse capital, se o indice for menor que 1.

( )verdadeiro
( )falso

Resposta= FALSO

Se a Alavancagem Financeira for MENOR que 1 = RISCO ALTO, o retorno ndo é
suficiente para pagar os juros, NAO SENDO VANTAJOSO PARA A EMPRESA.
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ATIVIDADES DE AVALIACAO

* b) A empresa Touro Calgcados decidiu ampliar o espago para produzir mais
calﬁados femininos, s6 que terd que pegar dinheiro junto ao Banco BX. Ao
realizar os calculos da Alavancagem Financeira, chegou ao seguinte resultado=
3,50. Nesse caso € interessante pegar o empréstimo pois a empresa vai
conseguir aumentar suas vendas o suficiente para pagar esse emprestimo e
trazer um lucro maior para a empresa.

() verdadeiro
( )falso

Resposta= VERDADEIRO

A Alavancagem Financeira MAIOR que 1 = RISCO BAIXO, quanto MAIOR, MELHOR.
Ou seja, o retorno é suficiente para pagar o empréstimo e aumentar o Lucro da
empresa.

ATIVIDADES DE AVALIACAO

« ¢} A empresa Pele Linda Cosméticos apresenta Alavancagem Financeira= 1,3
enquanto que a empresa Panorama Cosméticos apresenta Alavancagem
Financeira= 1,8. Nesse caso € interessante investir na Pele Linda Cosmeticos,
pois o indice é menor.

( )verdadeiro
{ )falso

Resposta= FALSO

MNA Alavancagem Financeira quanto MAIOR, MELHOR. Ou seja, o retorno é
suficiente para pagar o uso de capital de terceiros e ainda, aumentar o Lucro da
empresa.

ATIVIDADES DE AVALIACAO

* d) Ao fazer um investimento na bolsa de valores, vocé tem acesso a duas empresas do
mesmo setor, que apresentam as seguintes informagdes:

* Banco Gestdo Banco Americano
* Lucro= RS 100.000,00 Lucro= 100.000,00
* Alavancagem Financeira= 1,2 Alavancagem Financeira= 0,7

* Nesse caso é recomenddvel o investimento no Banco Gestdo, pois o indice de
Alavancagem Financeira & maior que 1.

* ( ) verdadeiro
{ )falso

Resposta= VERDADEIRO

MNA Alavancagem Financeira quanto MAIOR, MELHOR. Ou seja, o retorno € suficiente
para pagar o uso de capital de terceiros e ainda, aumentar o Lucro da empresa.
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INDICE BETA

» CONCEITO= O INDICE BETA avalia o
risco relativo das agcdes em relagado
ao mercado, sendo muito Gtil na
hora de escolher onde investir. E
importante saber como a agao
reage com a oscilacao do mercado.

INDICE BETA

* Exemplo simples/ acessivel

Ao investir em ag¢des na bolsa de
valores, vocé pode optar por maior
retorno e assim se arriscar mais. Ou
entdo, vocé pode optar por menor
retorno e correr menos risco. O
indice Beta trard informacdes sobre
esse risco.

INDICE BETA

* EXEMPLO PRATICO

Vocé decide comprar agdes e esta em dudvida entre duas empresas. Ao analisar o indice
Beta, verifica que a

* Empresa A possui Beta=1,0
* Empresa B possui Beta= 1,3

* Se vocé NAO quer arriscar e nao se importa em ganhar menos, deve investir na empresa
A, pois o Beta é igual a 1.

* Conclusdo= BETA maior que 1 = maior risco
. BETA igual ou menor que 1= menor risco
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ATIVIDADES DE AVALIACAO

1) —EM RELAGAO AO INDICE BETA, MARQUE V OU F:

a) A empresa Brasil Cosméticos apresenta o indice Beta= 1,1. Caso vocé
decida investir nessa empresa, vocé estara correndo um risco pequeno.

( )verdadeiro
( )falso

Resposta= FALSO
BETA MAIOR QUE 1 = MAICR RISCO

ATIVIDADES DE AVALIACAO

b) O INDICE BETA traz o risco relativo das agées em relagdo ao mercado, cabe ao investidor
analisar se quer correr um maior risco, ou Nao.

( ) verdadeiro
( )falso

Resposta= VERDADEIRO
* BETA MAIOR QUE 1 = MAIOR RISCO
+ BETA MENOR OU IGUAL A 1= MENOR RISCO



ATIVIDADES DE AVALIACAO

c) A empresa Banco América apresenta I'n_gliclj_' Beta= 0,9, enquanto que o Banco Gestdo
apresenta Indice Beta= 1,0. Nesse caso, ndo € recomendavel o investimento, pois as duas
empresas apresentam alto risco.

( ) verdadeiro
[ )falso

Resposta= FALSO
« {NDICE BETA MENOR OU IGUAL A 1= MENOR RISCO

ATIVIDADES DE AVALIACAO

d) Como vocé é um investidor que busca maiores retornos e ndo se preocupa com os
riscos, decidiu investir na empresa INFO Tecnologia que apresentou Indice Beta= 1,4.

{ )verdadeiro
( )falso

Resposta= VERDADEIRO
= BETA MAIOR QUE 1 = MAIOR RISCO=MAIOR RETORNO

ATIVIDADES DE AVALIACAO

d) Como vocé € um investidor que busca maiores retornos e ndo se preocupa com 0s
riscos, decidiu investir na empresa INFO Tecnologia que apresentou Indice Beta= 1,4.

{ )verdadeiro
( )falso

Resposta= VERDADEIRO
* BETA MAIOR QUE 1 = MAIOR RISCO= MAIOR RETORNO
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ANEXO 5

TREINAMENTO — PASSO 4

* A partir de agora, vocé terd acesso a uma Revisdo Geral, que envolverda um
breve resumo sobre cada indicador e exemplos de cenarios simulados sobre
todos eles, com o objetivo de reforgar o aprendizado.

* De forma que o participante tenha conhecimento suficiente para realizar as
analises dos indices, em situagdes praticas. O intuito da revisdo geral é fazer
com que o participante seja submetido aos indices de maneira conjunta, assim
como ocorre na pratica.

* Na préxima tela vocé dara inicio a Revisdo.

LUCRO LIQUIDO e DIVIDENDOS

* LUCRO LIQUIDD é o valor que a empresa obteve em suas atividades
(vendas ou servigos), depols de pagar todas as despesas.

* Todo o valor que vocé ganhou menos tudo o gue vocé gastou, o que
sobrar & o seu LUCRO.

* LUCRO= Faturamento — Despesas
LUCRO= 0 QUE SOBROU

Desse Lucro Liquido, a empresa retira PARTE desse valor para dividir com
os soclos (acionistas), que é chamado de DIVIDENDOS.

OU SEJA= O Bolo é o Lucre da empresa, e a FATIA do bolo s3o os
dividendos que vio para os acionistas.

EXEMPLO: LUCRO LIQUIDO e DIVIDENDOS

L]

Ao fazer um investimento na bolsa de valores, vocé tem acesso a duas empresas do
mesmo setor, gue apresentam as seguintes informacdes:

* Empresa A / Petrdleo Empresa B / Petréleo
+ Lucro= RS 350.000,00 Lucro= 400.000,00
+ Dividendos= RS 1,12 por acdo Dividendos= RS 1,12 por acdo

L]

ANALISE: Baseado nessas informacdes temos que as duas empresas pagario
Dividendos aos acionistas no mesmo valor: RS 1,12 por acdo.

* A Unica coisa que difere é o Lucro, sendo gue a empresa B teve um Lucro maior.
* Nesse caso é mais aconselhdvel investir na empresa gque tem maior Lucro.
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INDICE BETA

O INDICE BETA mostra como a agio reage com a
oscilagdo do mercado e avalia o risco relativo das
agoes.

* Se vocé busca por maior retorno, acaba se
arriscando mais. Ou entdo, vocé pode optar por
menor retorno e correr menos risco. O indice Beta
trard informacdes sobre esse risco.

* BETA maior que 1 = maior risco
* BETA igual ou menor que 1= menor risco

EXEMPLO: LUCRO LIQUIDO, DIVIDENDOS e (NDICE BETA

* Ao fazer um investimento na bolsa de valores, vocé tem acesso a duas
empresas do mesmo setor, que apresentam as seguintes informacdes:

* Orium Petroleo Brasilia Petroleo

* Lucro= RS 350.000,00 Lucro=400.000,00

* Dividendos= RS 1,12 por acdo Dividendos= RS 1,12 por acdo
* indice Beta= 0,9 indice Beta= 1,5

* Analise: Os Dividendos pagos aos acionistas sdo no mesmo valor.
* O Lucro da empresa Brasilia apresenta Lucro Maior.

* O indice Beta da empresa Brasilia é 1,5, ou seja, maior que 1, e por isso
apresenta maior risco ao investidor. Se o investidor ndo quer se arriscar é
aconselhavel investir na empresa Orium.

ALAVANCAGEM FINANCEIRA

* A ALAVANCAGEM FINANCEIRA mostra o resultado quando uma empresa
utiliza recursos de terceiros para alavancar os negocios. Podemaos concluir que
so e vantajoso pregar Empréstimo, se o retorno for maior que os juros a
serem pagos.

« A ALAVANCAGEM FINANCEIRA é o contrario do INDICE BETA, quanto maior o
indice, melhor para o investidor.

* Ou seja, o indice acima de 1 mostra que o retorno esta sendo suficiente para
pagar o Empréstimo.
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EXEMPLO: ALAVANCAGEM FINANCEIRA

*» Ao fazer um investimento na bolsa de valores, vocé tem acesso a duas
empresas do mesmo setor, que apresentam as seguintes informacdes:
= Banco Gestdo Banco Americano

* Lucro= RS 100.000,00 Lucro= 100.000,00
= Alavancagem Financeira= 1,2 Alavancagem Financeira= 1,7

* Andlise: O Lucro & o mesmo nas duas empresas.

* Nesse caso é recomendavel o investimento no Banco Americano, pois o indice

de Alavancagem Financeira € maior que o Banco Gestdo, pois quanto MAIOR,
MELHOR.

RESUMO GERAL
+ LUCRO LiQuUIDO
- DIVIDENDOS QUANTO MAIOR, MELHOR.
* ALAVANCAGEM FINANCEIRA
= INDICE BETA QUANTO MAIOR, MAIOR O RISCO DO INVESTIMENTO - *

A
QUANTO MENOR, MEMOR O RISCO DO INVESTIMENTO “‘

OBRIGADA PELA SUA PARTICIPACAOQ!!
CHAME O EXPERIMENTADOR!



ANEXO 6

TREINAMENTO - AVALIACAO GERAL

DADOS DO PARTICIPANTE
*Qbrigatério

Parte superior do formulario
Endereco de e-mail *

Nome completo *

W

Idade (Exemplo: 25) *

W

Instituicdo (Exemplo: CESUC, UFG) *

W

Curso (Exemplo: Engenharia Producéao) *

W

Periodo (Exemplo: 4) *

Q)
D>
-]
D
—
o

*

¢ Masculino

c “ Feminino
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Nesse momento, vocé esta participando de uma Atividade de Assimilacdo, em que

respondera a um simulado contendo 20 questfes de verdadeiro ou falso, sendo que todas

estas questdes se referem aos indicadores apresentados no treinamento anterior. VVocé

devera clicar na alternativa que considerar correta, sendo que essa atividade sera

avaliativa. A avaliacdo se inicia na proxima tela.

AVALIACAO

EM RELACAO AOS INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS

MARQUE V OU F:
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1) A empresa Petroquimica obteve um faturamento anual de R$ 500.000,00 e gastos
no valor de R$ 300.000,00, nesse caso a empresa obteve um Lucro Liquido de R$
200.000,00. *

“ Verdadeiro

“ Falso

AVALIACAO

EM RELACAO AOS INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS
MARQUE V OU F:

2) Os dividendos sdo uma obrigacdo que a empresa tem junto aos seus funcionarios,

sendo que esta previsto no estatuto da empresa. *
“ Verdadeiro

“ Falso

AVALIACAO

EM RELACAO AOS INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS
MARQUE V OU F:

3) A empresa Banco Veronez apresenta indice Beta= 1,35, enquanto que o Banco
Realeza apresenta Indice Beta= 1,45. Nesse caso, todos os dois investimentos

apresentam alto risco para o investidor. *
“ Verdadeiro

“ Falso

AVALIACAO

EM RELACAO AOS INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS
MARQUE V OU F:
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4) Ao fazer um investimento na bolsa de valores, vocé tem acesso a duas empresas
do mesmo setor, que apresentam as seguintes informagdes: BANCO GESTAO=
Lucro= R$ 100.000,00 / Alavancagem Financeira= 1,2. BANCO AMERICANO=
Lucro= 100.000,00 / Alavancagem Financeira= 1,7 . Nesse caso é recomendavel o
investimento no Banco Americano, pois o indice de Alavancagem Financeira é

maior, sendo mais vantajoso para o investidor. *
c"" -
Verdadeiro

“ Falso

AVALIACAO

EM RELACAO AOS INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS
MARQUE V OU F:

5) Marrone quer fazer um investimento, e analisa duas empresas que apresentaram
Lucro Liquido anual de: Empresa A = R$ 150.000,00; Empresa B = R$ 100.000,00.

Considerando as informacoes, ele deve optar pela Empresa A, pois o Lucro € maior.

*

“ Verdadeiro

“ Falso

AVALIACAO

EM RELACAO AOS INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS
MARQUE V OU F:

6) A empresa John Elétrica S/A teve um Lucro Liquido de R$ 100.000,00, e de
acordo com o Estatuto é obrigada a dividir todo esse lucro, que é chamado de
Dividendos. *

“ Verdadeiro

" Falso
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AVALIACAO

EM RELACAO AOS INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS
MARQUE V OU F:

7) A empresa Brasil Tecnologia apresenta o indice Beta= 1,3. Caso vocé decida
investir nessa empresa, vocé estard correndo um alto risco, pois quanto maior o

Beta, maior a oscilacé@o das a¢des em relacdo ao mercado. *
. .
Verdadeiro

“ Falso

AVALIACAO

EM RELACAO AOS INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS
MARQUE V OU F:

8) A empresa Pele Linda Cosméticos apresenta Alavancagem Financeira= 1,3
enquanto que a empresa Panorama Cosméticos apresenta Alavancagem
Financeira= 1,8. Nesse caso € interessante investir na Panorama Cosmeéticos, pois 0

indice é maior. E quanto maior, melhor para o investidor. *
c"‘ -
Verdadeiro

“ Falso

AVALIACAO

EM RELACAO AOS INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS
MARQUE V OU F:

9) A empresa Pele Cosméticos, apresentou um Lucro no més de Dezembro no total
de R$ 200.000,00. Isso quer dizer que ela conseguiu pagar todos os gastos neste més,

e ainda obteve essa sobra de caixa. *

“ Verdadeiro
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“ Falso

AVALIACAO

EM RELACAO AOS INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS
MARQUE V OU F:

10) A empresa Banco Cerrado S/A pagou dividendos aos seus acionistas em 2015 no
valor de R$ 1,50 por agdo. Em 2016, o Banco pagou R$ 1,80. Isso demonstra maior
retorno para os acionistas, pois quanto maior os dividendos, mais o investidor

ganha. *
“ Verdadeiro

“ Falso

AVALIACAO

EM RELACAO AOS INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS
MARQUE V OU F:

11) O INDICE BETA traz o risco relativo das acdes em relacdo ao mercado. Ou seja,
quanto maior o Indice, maior o risco em relacdo a oscilagdo do mercado, cabe ao

investidor analisar se quer correr um maior risco, ou néo. *
(’“ .
Verdadeiro

" Falso

AVALIACAO

EM RELACAO AOS INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS
MARQUE V OU F:

12) A empresa Brasil Tecnologia decidiu investir no negécio com equipamentos
diferenciados, s0 que tera que pegar dinheiro junto ao Banco BX. Ao realizar os

célculos da Alavancagem Financeira, chegou ao seguinte resultado= 3,0. Nesse caso
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é interessante pegar 0 empréstimo pois a empresa vai conseguir aumentar suas
vendas o suficiente para pagar esse empreéstimo e trazer um lucro maior para a

empresa. *
“ Verdadeiro

“ Falso

AVALIACAO

EM RELACAO AOS INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS
MARQUE V OU F:

13) O lucro liquido refere-se ao retorno que a empresa tem, apés deduzir todos os
gastos do valor total das vendas ou servi¢os, quanto maior o Lucro, melhor para a

empresa. *
“ Verdadeiro

“ Falso

AVALIACAO

EM RELACAO AOS INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS
MARQUE V OU F:

14) Os Dividendos referem-se a parte do Lucro que a empresa obteve em um
periodo, sendo distribuido somente essa parte aos socios e o restante do Lucro fica

na empresa. *
(’“ -
Verdadeiro

" Falso

AVALIACAO

EM RELACAO AOS INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS
MARQUE V OU F:



109

15) Ao fazer um investimento na bolsa de valores, vocé tem acesso a duas empresas
do mesmo setor, que apresentam as seguintes informagées: ORIUM PETROLEO=
Lucro= R$ 350.000,00 / Dividendos= R$ 1,12 por acdo / Indice Beta= 0,9. BRASILIA
PETROLEO= Lucro=400.000,00 / Dividendos= R$ 1,12 por a¢&o / indice Beta= 1,0.
Como vocé procura investir em empresas que apresentam baixo risco em relagdo ao
mercado, nesse caso ndo é recomendavel o investimento, pois as duas empresas

apresentam alto risco. *
" Verdadeiro

“ Falso

AVALIACAO

EM RELACAO AOS INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS
MARQUE V OU F:

16) A empresa Anglo Minério resolveu utilizar capital de terceiros, e verificou que
ao realizar um financiamento, 0s juros que seriam pagos ao Banco comprometeriam
o0 Lucro da empresa, diminuindo o retorno dos socios. Ao fazer os célculos, verificou
que a Alavancagem Financeira seria= 0,80, considerando desfavoravel a realizacao

do empréstimo. *
© Verdadeiro

“ Falso

AVALIACAO

EM RELACAO AOS INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS
MARQUE V OU F:

17) A empresa Linda de Morrer S/A apresentou um Lucro Liquido em 2015 de R$
300.000,00 e a empresa Agua de Cheiro S/A um Lucro Liquido de R$ 120.000,00.
Nesse caso, a empresa mais indicada para o investimento € a empresa que

apresentou maior Lucro. *
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“ Verdadeiro

“ Falso

AVALIACAO

EM RELACAO AOS INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS
MARQUE V OU F:

18) Ao fazer um investimento na bolsa de valores, vocé tem acesso a duas empresas
do mesmo setor, que apresentam as seguintes informacdes: Banco Gestdo= Lucro=
R$ 100.000,00 / Dividendos= R$ 1,00 por acdo / Banco Americano= Lucro= R$
120.000,00 / Dividendos= R$ 1,12 por acgdo. Nesse caso € recomendavel o

investimento no Banco Americano, pois os Dividendos pagos sdo maiores. *
c"‘ -
Verdadeiro

“ Falso

AVALIACAO

EM RELACAO AOS INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS
MARQUE V OU F:

19) O INDICE BETA traz o risco relativo das a¢des em relacdo ao mercado, cabe ao
investidor analisar se quer correr um maior risco, ou ndo. Como vocé é um
investidor que busca maiores retornos e ndo se preocupa com os riscos, decidiu
investir na empresa INFO Tecnologia que apresentou indice Beta= 1,9. Enquanto

que sua concorrente apresenta um Indice Beta= 1,1. *
c"‘ -
Verdadeiro

“ Falso

AVALIACAO
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EM RELACAO AOS INDICADORES FINANCEIROS E MERCADOLOGICOS
MARQUE V OU F:

20) Ao fazer um investimento na bolsa de valores, vocé tem acesso a duas empresas
do mesmo setor, que apresentam as seguintes informacdes: Banco Orium= Lucro=
R$120.000,0 / Dividendos= R$ 1,12 por acéo / Indice Beta= 1,0 / Banco Premium=
Lucro= R$120.000,00 / Dividendos= R$ 1,12 por acéo / Indice Beta= 1,4. Caso vocé
queira investir em empresas que apresentam baixo risco em relacdo ao mercado, a

mais indicada para o investimento é o Banco Orium. *
. .
Verdadeiro

“ Falso
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ANEXO 7

PARABENS! Vocé encerrou esta secio.
0 seu retorno Financeiro se encontra no quadro abaixo.
Chame o experimentador que ele vai te dar as proximas orientacoes.

Muito obrigado!
MERCADO A VALOR INVESTIDO | RETORNO (RS) MERCADO & VALOR INVESTIDO | RETORNO (RS)
(RS) (RS)
Patrolifera AC Putrolifera BD
Elétrica Grium Elétrica Platina
MineragdoAlfa Minerago Beta
Banco AX Banco BW

PARABENS! Vocé encerrou todas as se¢es do experimento.
O seu retorno Financeiro global se encontra no quadro abaixo.

Chame o experimentador que ele vai te dar as proximas orientacoes.

Muito obrigado!
Patrolifera AC Petrolifera BD
Elétrica Orium Elétrica Platina
Mineragdo Alfa Minerag3o Beta
Banco AX Banco BW

TOTAL TOTAL
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ANEXO 8

TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO - TCLE

Vocé/Sr./Sra. estad sendo convidado (a) a participar, como voluntario (a), da pesquisa
intitulada “Aplicacdo de Modelos de Preferéncia e Escolha a situagcdes Economicas”. Meu
nome € André Vasconcelos da Silva, sou o pesquisador responsavel e minha area de
atuacdo € Tomada de decisdo — Psicologia Econdmica. Apés receber os esclarecimentos
e as informacdes a seguir, se vocé aceitar fazer parte do estudo, assine ao final deste
documento, que esta impresso em duas vias, sendo que uma delas é sua e a outra pertence
a pesquisadora responsavel. Esclareco que em caso de recusa na participacdo vocé ndo
sera penalizado (a) de forma alguma. Mas se aceitar participar, as duvidas sobre a
pesquisa poderdo ser esclarecidas pela pesquisadora responsavel, via e-mail
(andre.silva.ufg@gmail.com) e, inclusive, sob forma de ligacdo a cobrar, através do
seguinte contato telefonico: (64) 981460011. Ao persistirem as dlavidas sobre 0s seus
direitos como participante desta pesquisa, vocé também podera fazer contato com o
Comité de Etica em Pesquisa da Universidade Federal de Goias, pelo telefone (62)3521-
1215.

1. InformacGes Importantes sobre a Pesquisa:

Esta pesquisa, desenvolvida junto ao Laboratério de Analise Organizacional e
Consumo (LACOC) e ao Mestrado Profissional em Gestdo Organizacional da
Universidade Federal de Goias, intitulada como “APLICACAO DE MODELOS DE
PREFERENCIA E ESCOLHA A SITUACOES ECONOMICAS”, tem como objetivo
verificar o uso de lei da igualacdo de preferéncia e escolha em situacGes controladas
relacionadas a cenarios econémicos. De forma pontual, objetiva-se verificar se a
preferéncia de escolha pode ser influenciada por aspectos relativos aos eventos
ambientais antecedentes (cenarios e historia de escolha) e eventos ambientais
consequentes (probabilidade de reforcamento, perda de reforcadores, laténcia dos
reforgadores, numero de atributos dos reforcadores, esquemas de reforgcamento). A
finalidade desta pesquisa, portanto, é entender quais variaveis influenciam a tomada de

deciséo dos individuos, quando se trata de investimentos no setor financeiro.
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A coleta de dados envolverad duas etapas, todas projetadas por meio
computacional. A etapa 1, consistira em um teste on line no Google Forms. O teste terd
0 intuito de avaliar o nivel de conhecimento dos participantes sobre indicadores
financeiros e mercadoldgicos. E, a etapa 2 consistira em uma simulacgéo de investimento
financeiro por meio de um software caracterizado como Invest 2.0 que simulara
investimentos financeiros em empresas ficticias. Nesta etapa, serdo apresentados durante
a simulacdo dois mercados, Mercado A e Mercado B, onde os participantes deverdo
investir em um dos mercados, com o objetivo de verificar a frequéncia do comportamento
e os determinantes que influenciam as suas escolhas.

A pesquisa ndo acarretard riscos a saude, a integridade moral, psiquica, fisica e
social dos participantes e pesquisadores, assim como ndo havera prejuizos financeiros.
Sendo assim, os riscos referentes a participacdo sdo minimos tais como desconforto
emocional, psicossocial, entre outros dessa natureza. Caso necessario serd dado o devido
encaminhamento. Caso o participante tenha interesse em desistir durante o experimento
ndo ha impedimentos, basta informar aos experimentadores da sua desisténcia.

Essa pesquisa ndo gerara beneficios aos sujeitos envolvidos e nem a instituicéo
onde se realizard a pesquisa. Nenhum tipo de pagamento ou gratificacdo financeira sera
disponibilizado pela participacdo na pesquisa, por se tratar de um ato voluntario.

Para a participacdo na pesquisa ndao havera gastos com transporte, alimentacéo, e
caso seja necessario, as ligacdes poderao ser realizadas a cobrar no numero de telefone
anteriormente disponibilizado. Todos 0s custos referentes a realizacdo da pesquisa serdo
por conta dos pesquisadores, portanto o participante ndo tera nenhuma despesa durante a
realizacdo da pesquisa.

A imagem do participante NAO sera divulgada nos resultados publicados da
pesquisa. Sua identidade NAO serd exposta, pois esta pesquisa possui carater sigiloso.
Caso perceba algum risco ou dano a sua salde, podera desistir de participar do
experimento imediatamente, bem como, possui total liberdade de se recusar a responder
questdes que lhe causem constrangimento durante o experimento.

Sendo assim, é expressamente garantida a liberdade do participante de se recusar
a participar ou retirar o seu consentimento, em qualquer fase da pesquisa, sem penalizagédo
alguma.

Informamos ao participante o direito de pleitear indenizacdo (reparacao a danos

imediatos ou futuros), garantida em lei, decorrentes da sua participacdo na pesquisa.
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Os resultados das pesquisas serdo tornados publicos, através de publicagdo dos
mesmos em dissertacdes de mestrado, periodicos, evento cientifico, capitulo de livro entre

outros meios de divulgacéo cientifica.

2. Consentimento da Participacdo na Pesquisa:

INSCrito () SOD 0 RG/ CPF........ooieiiie e , abaixo assinado, concordo
em participar do estudo intitulado “Aplicagdo de Modelos de Preferéncia e Escolha a
situagdes Econémicas”. Informo ter mais de 18 anos de idade e destaco que minha
participacdo nesta pesquisa é de carater voluntario. Fui devidamente informado (a) e
esclarecido (a) pelo pesquisador responsavel André Vasconcelos da Silva sobre a
pesquisa, 0s procedimentos e métodos nela envolvidos, assim como 0s possiveis riscos e
beneficios decorrentes de minha participacdo no estudo. Foi-me garantido que posso
retirar meu consentimento a qualquer momento, sem que isto leve a qualquer penalidade.
Declaro, portanto, que concordo com a minha participacdo no projeto de pesquisa acima
descrito.

Cataldo, ........ e e, de ..o

Assinatura por extenso do (a) participante

ANDRE VASCONCELOS DA SILVA

Pesquisador responsavel
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ANEXO 9

UFG - UNIVERSIDADE
FEDERALDEGOAS-  QRBrasdl
REGIONAL CATALAO

PARECER CONSUBSTANCIADO DO CEP

DADOS DO PROJETO DE PESQUISA

Titulo da Pesquisa: APLICACAD DE MODELOS DE PREFEREMNCIA E ESCOLHA A SITUACOES

ECONOMICAS
Pesquisador: ANDRE VASCONCELOS DA SILVA
Area Tematica:
Versdo: 2

CAAE: 97365018.8.0000.5083
Instituicio Proponente: Universidade Federal de Goids - UFG
Patrocinador Principal: Financiameanto Propric

DADOS DO PARECER

Numero do Parecer: 3.054.041

Apresentacdo do Projeto:
O protocolo de pesquisa intitulade * APLICAGAO DE MODELOS DE PREFERENCIA E ESCOLHA A
SITUAGOES ECONOMICAS® sob responsabilidade de ANDRE VASCONCELOS DA SILVA, & demais
pesquisadores MIRIAN SOUSA MOREIRA, SULAMITA DA SILVA LUCAS, INGRID BRAZ SOUTO, IVANA
THAIS DO NASCIMENTO OLIVEIRA e LILIANE GUIMARAES RABELO, apresenta coma instancia
inslitucional de desanvolvimeniao a 'Cﬂﬁrﬂ&ﬁﬂ@ﬂﬂ da F'rngrama de P& s-Eradua;ﬁn am Gestldo
EI"QEI‘I izacional, Mestrado Profissional em Gasi3o Brgantzan:i-nnal', conforme consta na brochura da pl"ﬂjﬂlﬂ.
De acordo com o5 pesquisadoras, "A tomada de decisao esta vinculada a varias areas do conhecimeanto,
Flr'il"ll.‘.i palmante na area dos I"IE'D!H.‘.iDE. O sucesso de uma Bmprasa tem I'Elal;-alj direta com as decisdeas
tamadas por saus gestones. AsSiM, a tomada de decisdo seja na area astratégica, financeira ou de
invastimeantos, pnda garar :nnsaquénci.as, tanto p-nsitivas, quantn nagativas, impadandn o future de uma
nrganizan;:n. Confudo, o procasso de lomada de decisdo & considerado com FIFEIU. a anvalve uma sére de
variaveis que FIUIﬂ-EI‘I"I nao ser mensuradas. Além dessa HEFIIEI'.'JD. axistem as caracleristicas pessnais. CoOmo
as axpmidn:i.a& a il'lll.lil,‘.ﬂl:l, o valoras, & outras, que 530 intrinsecas ao ser humano, & QL influenciam e
diferanciam a temada de decisdo de um individuo para o outro. Of individuos anvalvidos no processo de
tomada de decisao |'.'H:IdE'I'I‘I ser considerados um gr'anl:la diferancial L‘.UI‘I‘Iﬂ!lii‘u‘ﬂ, |:H:I':5 30 fundamentais para
o sucesso ou fracasso de uma arga nizav;an. Ao tratar sobre as teorias tradicionais de Fil"lﬂ.l'li;ElE. astas
aprasa ritam

Endarsga:  Av Dr Lamartine Pinto de Avelas, n® 1120, Seter Universitdrio

Bairra: LOTEAMENTO VILA CHALUD CEP: 76 T04-020
UF: GO Municipia: CATALAD
Telefone: |54)3441-TE040 E-mail: cep.re.ufy@gmailoom

Pigina 01 da 08
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UFG - UNIVERSIDADE
FEDERAL DE GOIAS - W
REGIONAL CATALAO

Continuacdo do Farecer 3.054 044

coma paradigma central a racionalidade dos agentes econdmicos. Em conlraposic3o, 18m-se as Finangas
Comportamentais que trouxeram a juncio de conceitos ariundos das dreas da Psicologia e Economia, eom
o abjetive de verificar a agio do individuo em sau processo decisano no ambiente das financas. Nesse
santida, o presente trabalho tem como objetiva geral descrever os determinantes que influenciam a decisao
de escolha e preferéncia dos investidores financeinos.”

Objetive da Pesquisa:

Os pesquisadores apresentaram como ohjetivos:

"Objetive Primaria:

O presante rabalho tem como objetivo geral descrever os determinantes que influanciam a decisdo de
preferéncia e escolha dos investidores financairos™.

Objetivo Secundario:

O prasante estudo busca, de forma especifica: Verificar o uso de lei da igualacdo de prefaréncia @ escolha
am situaches controladas relacionadas A cendrios econdmicos: Verificar se a preferéncia e escolha podem
ser influenciadas por aspectos relatives aos eventos ambientais antecedentes (cenarios @ hisldria de
ascalha); Verificar se a preferéncia e escolha podem ser influenciadas por aspectos ambientais
consequantes (probabilidade de reforcamento, perda de reforgadores, laténcia dos reforcadores, nomend de
atributas dos reforcadones, esquemas de refarcamenta).”

Avaliagao dos Riscos e Baneficios:

Em relagdo aos riscos, os pesquisadoras apontam gue “A pesguisa ndo acarretara riscos 8 sadde, a
integridade moral, psiquica, fisica e social dos paricipantes e pesquisadores, assim como ndo haverd
prajuizos financeinos. A nao existéncia de riscos se deve ao fato de o estudo ser realizado em condigBes
simuladas & lodicas. Caso o participanta tenha interesse am desistic durante o experimenta ndo ha
impedimentes, basta informar aos experimentadores da sua desisténecia. Sendo assim, com relacio aos
riscos da pesquisa, a mesma coletara dados referentes ao experimento conforme a apresentacio do
prajeto, a partir de simulacdes em investimentos financeiros. Os paricipantes da pesquisa ndo lerdo suas
idantidades divulgadas, isso significa que ndo serfo expostos a nanhum tipe de risco fisico, financeiro,
peicelagico, social ou educacional. Em caso de percepcio de algum risco 4 sadde do individuoa, a
suspensdo do mesmo sera feita imediatamente ”

0% beneficios foram apontados coma:

"Essa pesquisa gerara beneficios acs sujeites emvolvidos, a instituicdo e a sociedade. Aos participantes serd
gerado conhecimento sobre o assunto estudado, como a compreensdo dos determinanies do
compoartamente de esealha. Os beneficios gerados para a instituiclo sera: a
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capacidade de desanvalver estralégias gerenciais que olimizem as escolhas dos agentes econdmicos,
assim, publicacBes cientificas. E por fim, para a sociedade serd gerado confribuicae a partir da aplicac3o de
leorias comportamentais que buscam descrever os processos determinantes da escolha e decisao.

Menhum tipo de pagamento ou gratificagdo financeira serd disponibilizado pela participagio na pesquisa,

Continuacsio 4o Fanecer: 3,054 041

por se tratar de um ato voluntario.™

Comentarios e Consideragtes sobre a Pesquisa:

O Aufor do projelo demonstrou a relevancia social do mesmo. Embora de forma contraditdria, os
pesquisadoras assumenm of riscos da pesquisa, mesmo gue minimaos & garantem a suspans3o do risco; ou
saja, madidas para sana-os/minimiza-los.

0% pesquisadores devem RETIRAR do TCLE a frase que diz "[...]) A pesquisa ndo acarrelard riscos a salde,
a integridade moral, psiquica, fisica e social dos participantes & pesquisadores, assim como ndo havera
prejuizos financeiros. A ndo exist&ncia de riscos se deve ao fato de o estudo ser realizado em condigBes
simuladas e ludicas.”. E contrariamente, devem ASSUMIR que toda pesquisa envolve riscos, mesmo gue
sajam minimos, apresentando tais riscos e as medidas para minimiza-los, estando responsaveis por tais
agdes imediatas ou fuluras.

Os pesquisadores alteram o contato do CEP para o da Regional Catalo como instancia responsavel por
dirimir quaisquer dovidas dos participantes.

Consideragdes sobre os Termos de apresentacio obrigatdria:

O pesquisador apresentou os seguintes lermaos de apresentacao obrigatdnia:

- PE_INFORMACOES _BASICAS DO _PROJETO_1207071.pdl: o pesquisador apresentou o projelo, suas
hipdteses, os chjetivos primarios e secundarios, a melodologia da pesquisa e os critérios de inclusdo e
exclusdo dos participantes: ® Critério de Inclusdo: O critério de inclusao dos paricipantes na pesquisa sera
por livre adesdio, o que garantira a aleatoriedade. Critério de Exclusdo: Os Participantes serfio acima de 18
anos, sendo excluidos os menones..” O pesquisador tambam alencou os riscos @ beneficios e apresentou a
bibliografia utilizada.

- Encaminhamento.pdf: trata da carta com o detalhamento das informagbes alteradas nesle protocolo em
fungdo do atendimeanta de pandéncias.

- Projete_comite_2018.docx: apresenta as informactes detalhadas do projeto.

- TCLE_2018.doex: consta a garantia de privacidade e anonimate “A imagem do participanta NAD sera
divulgada nos resultades publicados da pesquisa. Sua identidade MAD serd exposla, pois esta pesguisa
possui cardter sigiloso.” Ainda gue o parficipante pode se recusar a responder gquaisquer guesties =, &
expressamente garantida a liberdade do paricipante de se recusar a parlicipar ou
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redirar o seéu consantimento, em qualguer fase da pesquisa, sem penalizacdo alguma®. Que os resultados da
pesquisa serdo tomados publicos e forma de divulgacio “0s resultados das pesquisas serdo tormados
publicos, através de publicacio dos mesmos am disseracies de mestrado, perddicos, evento cientifico,
capitule de livro entre outros meios de divulgacdo cientifica®, Que o participanta term o direito de pleitear
indenizacie: “Informamas ao participante o direilo de pleitear indenizacio (reparaciio a danos imediatos ou
futures), garantida em lei, decorrentes da sua parlicipacio na pasquisa.” Além disso prevé ligacio a cobrar
com namero valido.

- Termo_de_compromisso_2018_pdf: foi assinado por todos pesquisadores envolvidos com o
desenvolvimento desta pesquisa.

- Termo_de_anuencia_2018.pdf: como a pesquisa serd realizada na UAE de Gestao & Negocios este foi
assinado com aulorizacio do Diretor da UAE de Gestdo e Negdcios da Universidade Federal de
Goias/Regional Cataldo.

- Foemularios_2018 docx: traz as quesifes norleadoras para o desenvolvimeantio desta pesquisa.

- folhaDeRosto pdl: devidamenta assinados pelo pesquisador responsavel @ chefia imediata da Unidade
Académica.

- Dreamento_financeiro_2018.docx: trata do detalhamants do orgamento pravisto.

- cronograma_2018 docx: traz o cronograma de alividades a serem desanvolvidas anvolvendo os
participantes, apds aprovagio do CEP.

Recomendagdes:
Os pesquisadores devem garantir que os participantes ficardo com uma via do TCLE.

Conclusdes ou Pendéncias e Lista de Inadequacdes:

As pendéncias indicadas no parecer anterior foram atendidas. Recomenda-se a aprovagdo do presente
protocola, salve melhor juizo deste Comité.

Consideragtes Finais a critério do CEP:

Informamos que o Comité de Etica em Pesquisa da UFG/Regional Cataldo - Universidade Federal de
Cataldo (CEP/UFG/RC-UFCAT) considera o prasents prolocole APROVADOD, o masmo fol considerado am
acordd com os prncipios éticos vigentas. Reiteramos a imporancia deste Parecer Consubstanciado, &
lembramos que oja) pesquisadon(a) responsavel devera encaminhar ao CEP-UFG o Relatério Final baseado
na conclusdo do estudo e na incidéncia de publicacies decomantes deste, de acordo com o disposto na
Resolucdo CHS n. 46612 e Resclucio CHNS n. 510/16. O prazo para entrega do Relatdrio & de até 30 dias
apts o encerramenio da pesquisa, previsto para
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OBS.: O CER/UFG/RC-UFCAT LEMBRA QUE QUALQUER MUDANCA NO PROTOCOLO DEVE SER
INFORMADA IMEDIATAMENTE AD CEP PARA FINS DE AMALISE E APROVACAD DA MESMA.

Este paracer foi elaborado baseado nos documentos abaixo relacionados:

Tipe Documento Arguivg Postagem Avtor Situacdo
Infarmacies Basicas| PE_NFORMACOES_BASICAS_DO P | 3M10/2018 Aceita
do Prajeto ROJETO 120707 1.paf 0492000
Outros Encaminharmento. pdf 301072018 |ANDRE Aceito

09:18:32  |VASCONCELOS DA
SILVA
Projeto Detalhade /| Projeto_comite_2018.docx 3M10/2018 |ANDRE Aceito
Brochura 09:08:31  |VASCONCELOS DA
| Investigador SILVA
TCLE / Termos de | TCLE_2018.docx 30M10/2018 |ANDRE Aceito
Assentimanto / 09:08:53 |VASCONCELOS DA
Justificativa de SILVA
Auséncia
Outros Termo_de_compromisso_20 18_pdf 27/08/2018 |ANDRE Aceito
15:12:58 | VASCONCELOS DA
SILVA
Outros Termo de anuencia 2018.pdf 27/08/2018 |ANDRE Aceito
15:11:43  |VASCONCELOS DA
SILVA
Outros Formularios_2018.docx 27/08/2018 |ANDRE Aceito
15:02:48 |VASCONCELOS DA
SILVA
Falha de Rosto falhaDeRosto. pdf 27/08/2018 |ANDRE Aceito
14:589:49 |VASCONCELOS DA
SILVA
Orcamanto Orcamento_finanoceira_2018.docx 24/08/2018 |ANDRE Aceito
15:11:08 |VASCONCELOS DA
SILVA
Cronograma cronograma_2018.docx 24/08/2018 |ANDRE Aceito
15:02:40 |VASCONCELOS DA
SILVA
Situagdo do Parecer:
Aprovado
Endars¢o: Ay Dr Lamaftine Pinba da Awalas, n® 1120, Selor Universildrio
Bairno: LOTEAMENTO VILA CHALD CEP: 75 704-020
UF: GO Municipio: CATALAD

Talefone: |64)3441.-7E09

E-mail:

cep it ulg Bamal som

Pigiea (4 da 08




121

UFG - UNIVERSIDADE
FEDERAL DE GOIAS-  “QREraA o
REGIONAL CATALAO

Continuagdo do Fanecer. 3,054 041

Mecessita Apreciagio da CONEP:
Maa

CATALAD, 03 de Derembro de 2018

Assinado por:
Adriana Freitas Neves
(Coordenador(a))
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