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RESUMO

Com base nos estudos sobre finangas comportamentais, esta dissertacdo tem como objetivo
verificar se o estilo cognitivo do individuo e seus respectivos vieses comportamentais
exercem influéncia em seus hébitos de investimento como, por exemplo, sua decisdo em
investir em renda fixa ou renda variavel. Uma survey foi realizada com os alunos de pos-
graduacdo de 5 faculdades da cidade de Sdo Paulo. O método foi escolhido por melhor se
ajustar ao objetivo do trabalho. Foram analisados quatro tipos de perfis psicolégicos, que se
diferenciam, entre outras caracteristicas, por possuirem maior ou menor tolerdncia ao risco.
Foram examinados também dezoito vieses comportamentais entre eles: excesso de confianca,
representatividade, aversao a perda e conta mental. Os resultados mostram evidéncias de que
a personalidade pode exercer influéncia sobre a decisdo do individuo em investir em renda
fixa ou renda variavel. Verificou-se também que os vieses confirmagdo e otimismo sinalizam

uma possivel influéncia na decisdo dos individuos em investir em renda variavel.

Palavras-chave: Financas comportamentais. Personalidade. Viés comportamental. Tolerancia

ao risco. Decisdo de Investimento.



ABSTRACT

Based on studies of behavioral finance, this work aims to verify if cognitive style of the
individual and their behavioral biases influence on their investment habits, for example, their
decision to invest in fixed or variable income. A survey was conducted with post-graduate
students from five faculties of Sao Paulo city. The method was chosen because it best fits the
purpose of this work. Four types of psychological profiles have been analyzed, which differ,
among other characteristics, by having greater or lesser risk tolerance. It was also analyzed
eighteen behavioral biases among them: overconfidence, representativeness, loss aversion and
mental account. The results show evidence that personality may influence the decision of the
individual to invest in fixed or variable income. It was also found that confirmation bias and
optimism bias indicate a possible influence on the decision of individuals to invest in variable

income.

Keywords: Behavioral Finance. Personality. Behavioral bias. Risk tolerance. Investment

decision.
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1 INTRODUCAO

Fama (1970) ao afirmar que os precos dos titulos ndo variam de forma aleatdria, mas
refletem todas as informacGes disponiveis a seu respeito, produziu a Hipdtese de Eficiéncia de
Mercado (HEM), que tem como um de seus pressupostos o fato dos individuos possuirem a
mesma percepcdo de uma dada informacdo para o preco corrente e para a distribuicdo de
precos futuros.

No final da década de 80, entretanto, os principais conceitos da Moderna Teoria de
Finangas comecaram a apresentar sinais de desgaste, pois houve a compreensao de que seus
modelos ndo englobavam as anomalias do mercado financeiro, muitas vezes causadas por
ilusBes cognitivas dos investidores, fazendo com que os mercados nem sempre se
comportassem de forma eficiente, como havia sido descrito na teoria.

Kahneman e Tversky (1974) ao verificarem que os individuos utilizam processos
heuristicos para a tomada de decisfes em ambientes complexos e (1979) ao desenvolverem a
Teoria da Perspectiva, mostraram resultados que estavam em desacordo com a teoria
neocléssica, que pressupde que os individuos devem agir de forma racional, sdo avessos ao
risco e utilizam a curva de utilidade para maximizar seu bem-estar.

A psicologia cognitiva, ao sugerir que o processo de decisGes humanas esta sujeito a
vieses comportamentais, levou a um questionamento das decisdes pautadas na racionalidade,
um dos pressupostos da Teoria da Utilidade Esperada. O estudo das finangas comportamentais,
desta forma, aos poucos ganhou adeptos e estudiosos no assunto ao demonstrar que a
psicologia desempenha um papel relevante nas escolhas dos individuos, exercendo influéncia
em suas decisdes de investimento.

Seguindo as tendéncias dos estudos realizados em financas comportamentais,
Hendersen e Nutt (1980) concluiram que o perfil psicolégico dos tomadores de decisdes
exerce influéncia no processo decisorio. Procurou-se investigar, por meio de um experimento,
se o perfil psicoldgico ou estilo de decisdo dos executivos de empresas e hospitais tinham
algum tipo de relagdo com o grau de tolerancia ao risco e sua inclinacéo para adotar projetos
de expanséo de capital.

A tolerancia ao risco pode também estar relacionada ao género do individuo, ja que 0s
homens se julgam mais competentes em relagdo as suas a¢des (overconfident) e se arriscam
mais para obter mais ganhos financeiros do que as mulheres (PRINCE, 1993). Outras

caracteristicas dos individuos também podem estar relacionadas a tolerancia ao risco de cada



individuo como, por exemplo, seus os atributos pessoais (idade, nimero de dependentes),
atributos financeiros (renda familiar) e atributos educacionais (curso de graduagdo, pos-
graduacéo e nivel de conhecimento em financas/economia).

Nesta dissertacdo, propGe-se uma analise quantitativa, por meio de uma survey para
investigar se o perfil psicolégico, medido pelo indicador Myers-Briggs, e 0s vieses
comportamentais do individuo exercem influéncia em sua decisdo de investir em renda fixa
(produtos financeiros menos arriscados) ou renda variavel (produtos financeiros mais
arriscados).

Para tracar as caracteristicas do individuo, descritas acima, e relaciona-las a sua
decisdo de investimento, foi passado um questionario a diversas turmas de pos-graduacdo de
faculdades da cidade de Sdo Paulo. O questionario possui 58 questdes, que investigam o perfil
psicoldgico dos individuos, seus vieses comportamentais, seus atributos pessoais, financeiros
e educacionais e o percentual de produtos que compde seus investimentos. Os itens que
compde o questionario serdo descritos detalhadamente em outro capitulo dessa dissertacao.

Esse estudo contribui para a literatura, para auxiliar na compreensdao de como o
investidor se comporta frente aos produtos financeiros, levando-se em consideracéo seu perfil
psicoldgico, seus vieses comportamentais, seus atributos pessoais, financeiros e educacionais.

Os resultados apoiam os pontos de vista tedricos cognitivos, que argumentam que 0
perfil psicolégico é um importante determinante do comportamento. As decisdes de
investimento em renda fixa ou renda variavel parecem estar vinculadas a funcdo cognitiva do
individuo. Em particular, o estilo cognitivo, tal como medido pelo indicador Myers-Briggs,
pode explicar porque uma determinada escolha foi feita e qual a tolerancia ao risco de cada
individuo.

Esse trabalho esta estruturado em 5 capitulos. O segundo capitulo traz uma revisao da
literatura sobre a Teoria da Perspectiva, explicacdo sobre 0s quatro principais tipos de estilos
cognitivos, personalidade e tolerancia ao risco, género, atributos pessoais e financeiros e
vieses comportamentais. O terceiro capitulo traz a metodologia aplicada, no quarto capitulo
hd uma descricdo dos resultados obtidos. No quinto capitulo sdo apresentadas as

consideragdes finais, bem como as sugestdes para as futuras pesquisas relacionadas ao tema.



2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Teoria da Perspectiva

Kahneman e Tversky (1979) descreveram varias classes de problemas de escolha nas
quais as preferéncias dos individuos violam sistematicamente os axiomas da Teoria da
Utilidade Esperada. A maneira como ela € interpretada e aplicada ndo considera que o
individuo ndo age de forma perfeitamente racional. Os individuos sdo inconsistentes ou pouco
coerentes na tomada de deciséo e esse fato contradiz a teoria da racionalidade neoclassica.
(ALTMAN, 2004)

A Teoria da Perspectiva, que se baseia nas normas neocléssicas, leva em consideracao
0 comportamento 6timo ou racional do individuo e parte do pressuposto que a economia é
eficiente, ou seja, os investidores devem maximizar sua utilidade, encontrando a melhor
combinacéo entre retornos esperados, dada as oportunidades de investimento disponiveis. Os
desvios dos investidores a essas normas, porém, sdo considerados erros ou vieses e Sao
indicativos de irracionalidade e devem ser analisados. (TVERSKY; KAHNEMAN,1992)

Ao desenvolverem a nova teoria, Kahneman e Tversky (1979) buscaram explicacdes
ao paradoxo de Allais (1953), em que a maximizacdo da utilidade esperada ndo se aplica a
certas decisdes dos individuos, quando essas sdo feitas mediante risco e incerteza. Allais
(1953), por meio de uma pesquisa, propds aos individuos fazerem duas hipotéticas escolhas.
Na primeira delas, eles deveriam escolher entre as alternativas A e B, conforme exemplo
abaixo:

Experimento 1:
A- Probabilidade de100 % de receber 100 milhdes (francos);
B- Probabilidade de 10% de receber 500 milhdes;

Probabilidade de 89% de receber 100 milhdes;

Probabilidade de 1% de receber zero
A segunda escolha deveria ser feita entre as opgdes “C” e “D”, descritas abaixo:

Experimento 2:
C- Probabilidade de 11% de ganhar 100 milhdes;

Probabilidade de 89% de ganhar zero;
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D- Probabilidade de 10 % de ganhar 500 milhdes;

Probabilidade de 90% de ganhar zero.

Dispondo-se dos valores acima referidos e uma funcéo de utilidade U (W), em que W
é riqueza, pode-se demonstrar como o paradoxo de Allais (1953) se manifesta:

Experimento 1

1,00U ($100M) > 0,89U ($100M) + 0,01U ($0M) + 0,1U ($500M)
Experimento 2

0,89U ($0M) + 0,11U ($100M) < 0,9U ($0M) + 0,1U ($500M)

Pela teoria da utilidade esperada quem escolhia A deveria também escolher C. Isso,
porém, ndo ocorria: A alternativa A é preferivel a B, porém, D é preferivel a C, contrariando a
teoria da utilidade esperada.

A Teoria da Perspectiva, desta forma, descreve como os individuos avaliam de forma
diferente os ganhos e as perdas. Para verificar os ganhos e as perdas, utiliza-se a curva de
funcdo de avaliacdo em forma de S, que € concava no dominio dos ganhos e convexa no

dominio das perdas, conforme grafico abaixo;

Value (+)

Losses o|/ Gains

Value (=)

Gréfico 1 — Funcdo hipotética de valor da Teoria da Perspectiva
Fonte: Kahneman e Tversky (1979).

No modelo comportamental, o investidor pesa tanto os ganhos quanto as perdas, mas
ndo atribui a elas o mesmo valor psicologico. A fungdo hipotética de valor da Teoria da
Perspectiva € derivada dos desvios em relacdo a um ponto de referéncia, nesse caso o valor

zero no gréafico, no qual ndo ha nenhum ganho ou perda.
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Conforme o grafico pode-se verificar que as perdas sdo muito mais sentidas do que 0s
ganhos, ja que a curva é mais ingreme para as perdas do que para os ganhos. O individuo,
desta maneira, tem aversao a riscos no campo dos ganhos e € propenso ao risco no campo das
perdas, quando se analisa um valor equivalente.

Um exemplo da Teoria da Perspectiva com relagdes a ganhos e perdas pode ser
identificado quando o investidor, ao verificar que suas acGes em carteira estdo em queda,
continua a reter 0s papeis na esperanca de um aumento no preco. O investidor, portanto,
muitas vezes segura 0s papeis mais tempo do que deveria justamente por ndo querer realizar
as perdas. Por sua vez, quando suas acgdes estdo em alta, o investidor procura vendé-las antes
do melhor momento para realizar ganhos, e desta forma, acaba perdendo melhores
oportunidades em relacao ao papel.

Os individuos, na maioria das vezes, avaliam somente 0s ganhos e perdas (X) ao invés
de avaliarem o resultado final (W+ x), onde W € a riqueza do individuo. Muitas pessoas
possuem esse tipo de viés, que é conhecido como Vviés de enquadramento (framing), pois o
individuo ndo analisa seus ganhos ou perdas no resultado final. Os ganhos e perdas séo
avaliados a partir de um ponto de referéncia, ou seja, ha uma dependéncia em relacdo ao
referencial. Os erros sistematicos de julgamento, feitos pelos individuos, sdo definidos como
vieses comportamentais ou ilusdes cognitivas, que afetam a utilidade esperada.

Ao julgar uma determinada situacdo, portanto, o individuo emprega heuristicas que
divergem constantemente dos principios basicos de probabilidade. A heuristica € uma maneira
de encontrar solucbes simplificadas aos problemas complexos. Os individuos simplificam
decisdes complexas por estarem desatentos a caracteristicas menos evidentes de um problema
e isso afeta diretamente sua decisdo de investimento. (DELLAVIGNA, 2009)

Muitos investidores, por exemplo, utilizam a heuristica ao assumir que o passado
recente € um indicativo do que ira acontecer em um futuro proximo (BARBER; ODEAN,
2013). O individuo, desta forma, ignora os procedimentos estatisticos formais quando faz
julgamento, pois age como “estatisticos intuitivos”. (SLOVIC, 1970)

Na hora de tomar decisdes importantes envolvendo riscos, portanto, os investidores
estdo sujeitos a cometerem desvios, originados de ilusdes cognitivas, que ndo condizem com
uma decisdo racional. Por desconhecerem sua predisposicdo a essas ilusfes cognitivas ou
vieses comportamentais, 0s investidores acabam néo tomando as melhores decisoes.

Ao desenvolverem a Teoria da Perspectiva, portanto, Kahneman e Tversky (1979)
foram os principais responsaveis pela criagdo das finangas comportamentais em que as

escolhas ndo séo perfeitamente racionais. A nova abordagem a respeito do comportamento
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das decisdes humanas, desta forma, se afastou de forma continua em relagdo a norma. Seus
trabalhos inspiraram uma nova geracdo de pesquisadores que empregaram a psicologia

cognitiva para enriquecer modelos econdmicos e financeiros.

2.2 Personalidade

O indicador de personalidade Myers-Briggs, baseado na teoria de Carl Jung
(1921/1926), demonstra que a variacdo, aparentemente aleatoria no comportamento humano,
é bastante ordenada e consistente a certas diferencas basicas que refletem a maneira pela qual
os individuos conduzem suas vidas. O indicador, desta forma, estabelece uma maneira de
classificar os individuos de acordo com a teoria cognitiva de Jung (NUTT, 1986).

O MBTI (Myers-Briggs Type Indicator) mede quatro escalas bipolares presentes no
individuo, sendo que cada escala é composta por duas dimens@es, sendo a 12 escala definida
pela dimensdo sensagdo (Ss) ou dimensao intuicdo (In); a 22 escala definida pela dimenséo
pensamento (Ps) ou dimensdo sentimento (St); a 3% escala definida pelas dimensdes
extroversdao (E) ou introversdo (1) e a 42 escala definida pelas dimensdes julgamento (J) ou
percepcéo (P).

Todo individuo tem uma preferéncia natural por um ou outro polo de cada uma das
quatro escalas bipolares mencionadas acima e a funcdo do indicador é mostrar, por meio de
testes, quais sdo as dimensdes que compde a personalidade do individuo. Embora as
dimensdes estejam em conflito, nunhuma delas é superior ou mais importante que outra
(MASON; MITROFF, 1973).

Na natureza, entretanto, € impossivel observar um tipo “puro” de qualquer uma das
quatro escalas, pois a personalidade humana é muito complexa para ser explicada e
enquadrada em apenas quatro tipos de escalas bipolares. Mesmo servindo muitas vezes como
caricaturas, os tipos de personalidade identificado pelo Myers-Briggs Type Indicator tém
provado ser uma Util descoberta para a caracterizacdo da personalidade (MASON; MITROFF,
1973).

Tzengetal (1984) examina cerca de duas dezenas de estudos publicados para verificar
a confiabilidade e a validade do Myers-Briggs Type Indicator (MBTI) em diversos ambientes,
entre eles, sua aplicacdo e validade no ramo da pesquisa. Diversas avaliacOes de

confiabilidade em relagdo ao formulario produziram correlagdes na maioria das vezes
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satisfatorias para todas as quatro escalas bipolares. Como o indicador de personalidade (MBTI)
foi utilizado desde 1962 em mais de 400 artigos, sua utilizagdo pode ser considerada vélida e
confiavel (CARLYN,1977).

2.2.1 Escalas bipolares de personalidade

As dimensGes introversdo e extroversao, referentes a 12 escala bipolar, retratam como
0 individuo interage com o mundo. O individuo que é extrovertido é orientado ao mundo
exterior, ou seja, este individuo gosta de interagir com pessoas e tem interesse a respeito do
gue acontece ao seu redor enquanto que o individuo introvertido se sente mais confortavel em
seu mundo interior e é desapegado em relacdo ao que acontece ao seu redor, ou seja, prefere
lidar com seus préprios pensamentos (CARLYN, 1977).

As dimensfes julgamento ou percepcdo demonstram qual tipo de visdo o individuo
tem em relacdo ao mundo externo. Individuos que estdo no polo julgamento preferem
controlar e regular a vida baseado em seus proprios julgamentos. Esses individuos sdo
organizados e sistematicos. Ja os individuos que estdo no polo percepgdo sdo individuos mais
curiosos, flexiveis, imparciais e compreensivos e preferem se adaptar a vida e entendé-la a
tentar controla-la (GOULD, 1991) Henderson e Nutt (1980) argumentam que o fato de o
individuo possuir a dimensao julgamento ou percepcdo esta subordinado a sua tendéncia em
ser extrovertido ou introvertido.

Jung (1971) constata que os individuos podem processar os dados do mundo exterior
tanto pela dimensdo sensacdo (Ss) quanto pela dimensao intuicdo (In), ou seja, as dimensdes
sensacdo e intuicdo se relacionam com a percepcdo com que o individuo processa a
informagdo vinda do ambiente externo.

O individuo que possui a caracteristica de personalidade sensacéo (Ss) € orientado por
informagdes sensoriais e prefere processar as informacdes por meio de evidéncias concretas e
fatos especificos. Esse individuo é geralmente pratico, bom com nimeros e detalhista.

O tipo intuitivo (In), por sua vez, procura achar padrdo e tendéncia em fatos externos.
Esses individuos assimilam informacgdes por meio de sua imaginacgdo, analisando a situacéo
de uma forma geral e preferem as possibilidades hipotéticas das situagcbes em relacéo a fatos

concretos, ou seja, tipos intuitivos (In) preferem concentrar-se em "o que poderia ser" ao
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invés de analisarem a situacdo da forma como ela é. Essa caracteristica os da maior liberdade
de pensamento (MITROFF; KILMANN, 1975).

Hirshman (1985) argumenta que no sistema de personalidade junguiano as dimensdes
intuicdo (In) e sensacdo (Ss) sdo as mais importantes, pois os individuos sdo 0s proprios
responsaveis por desenvolverem, ao longo da vida, uma ou outra preferéncia em relacdo a
maneira pela qual processam as informagdes do mundo exterior.

Para tomar decisdes, o individuo utiliza uma das duas dimensdes: sentimento (St) ou
pensamento (Ps). O individuo que possui a caracteristica pensamento (Ps) faz suas escolhas
baseado na légica e d& menos importancia a suas emoc¢des na tomada de decis@es, ou seja, a
dimensdo pensamento (Ps) utiliza uma analise impessoal e modos analiticos de raciocinio
para tomar suas decisdes. O tipo pensamento, portanto, é objetivo.

O individuo que possui a dimensdo sentimento (St), por outro lado, toma suas decisdes
levando em consideracdo ndo somente a légica ou quais consequéncias suas escolhas trardo a
si proprio, mas utiliza principalmente valores pessoais e costuma refletir em como a tomada
de decisdo afetara as outras pessoas ao seu redor. O individuo com a caracteristica sentimento,
portanto, € considerado subjetivo. Mason e Mitroff (1973) argumentam que o termo
junguiano "sentimento" ndo é compreendido como afeto, mas sim com um processo de
avaliacdo, ou seja, o sentimento para Jung (1971) é definido como o modo pelo qual o
individuo aceita (gosta de algo) ou rejeita (ndo gosta de algo). Algo que pode ser definido
como bom/mau, agradavel/desagradavel ou simpatia/antipatia.

Gould (1991) verifica que tanto as dimensdes intuicdo (In) /sensacdo (Ss) quanto
sentimento (St) /pensamento (Ps) sdo funcbes psicoldgicas basicas do individuo e, portanto,
sdo as principais caracteristicas ou dimensdes que constituem a personalidade do individuo.

2.2.2 Principais tipos de Personalidade ou Estilos cognitivos

Por meio da combinagdo das dimensdes que relacionam a forma com que o individuo
processa as informacdes (intuicdo ou sensacdo) e a maneira pela qual o individuo toma suas
decisbes (pensamento ou sentimento) verifica-se 0s quatro principais tipos da personalidade
junguiana: sensagdo—pensamento (SsPs), sensagdo—sentimento (SsSt), intuicdo—pensamento
(InPs) e intuicdo—sentimento (InSt) (MITROFF; KILMANN, 1975).
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Pensamento Sentimento
Sensacdo Analitico Minucioso
Cientista Humanista
Intuicao Conceitual Conceitual
Tedrico Humanista

Quadro 1 — Descricdo dos Estilos Cognitivos
Fonte: Hirschman (1985).

O estilo cognitivo sensacdo-pensamento (SsPs) chega perto da hipotese sobre homem
racional (homoeconomicus), ou seja, representa 0 agente que maximiza sua utilidade, ja que
suas decisdes sdo tomadas a partir da logica e, desta forma, governam o comportamento de
mercado. Gould (1991) argumenta que a personalidade sensacdo-pensamento (SsPs) tem
como caracteristica a pesquisa e analise de informacdes para chegar a uma solucdo. Esse tipo
de personalidade se baseia em suas préprias opinides na tomada de decisdo. Por sua vez, 0
individuo que possui as dimensdes sensacdo-sentimento (SsSt) é considerado um individuo
que também utiliza dados e analises empiricas para tomar decisfes, porém, é mais subjetivo
que a personalidade (SsPs), pois leva mais em consideragdo valores pessoais e opinido dos
outros do que a utilizacdo do raciocinio légico para a tomada de decises.

Os individuos que possuem as caracteristicas intuicdo-pensamento (InPs) podem ser
muito tedricos e a0 mesmo tempo se arriscam mais em diversas situacfes pois utilizam sua
imaginacdo na tomada de decisdo. Esse tipo de personalidade gosta de ter uma visdo global e
ampla da situacdo. Sdo também bastante tedricos e especulativos na tomada de decisdo
(GOULD, 1991).

A personalidade intuicdo-sentimento (InSt) é totalmente oposta a personalidade
sensacdo-pensamento (SsPs), pois esta personalidade estd mais afastada do modelo
econdmico padrdo, ou seja, possui caracteristicas diferentes das encontradas no modelo de
homem racional, j& que a personalidade intui¢do-sentimento (InSt) tem como caracteristicas
principais o lado imaginario e o sentimento, ou seja, leva em consideracdo os outros para
tomar decisoes.

Os individuos que possuem as dimensdes intuicdo-pensamento (InPs) tendem a tomar
suas decisfes utilizando periodos de tempo mais longos enquanto que individuos que
possuem as dimensdes sensagdo-pensamento (SsPs) e sensagdo-sentimento (SsSt) ddo mais
importancia a periodos curto de tempo. (MITROFF; KILMANN, 1975)
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Quadro 2 - Composicdo dos Estilos Cognitivos

Fonte: Hellriegel e Slocum Jr. (1975).

Nos termos junguianos, as personalidades (InSt) e (SsPs) bem como as personalidades

(InPs) e (SsPs) sao respectivamente os lados “sombra” um do outro, ou seja, a forgca de um

tipo (SsPs) é a fraqueza do outro (InSt), justamente porque as caracteristicas que um tipo tem
desenvolvidas ndo estdo desenvolvidas no tipo oposto (MITROFF; KILMANN, 1975).

Estilo de Escolha

Pensamento (PS)

Modo Preferido de
Processar os dados

Sentimento (St)

Dados Preferidos

Sensagdo (Ss)
Sistematico (SsPs)
Informacdo: Medidas Quantitativas

Garantia: Significancia Estatistica

Apoio para Decisdo: Analise de Custo
beneficio e Pesquisa de Escolha

Judicial (SsSt)

Informacdo: Informacéo Atual e
Circunstancias

Garantia: Aceitacéo pelas partes
interessadas

Apoio para Decisdo: Grupos de Decisdo

Intuicéo (In)
Especulativo ( InPs)
Informacdo: Possibilidades Futuras

Garantia: Pressuposto de Fluxo e Parametros

Estocasticos
Apoio para Decisdo: Arvores de

decisdo com analise de
sensibilidade

Heuristico (InSt)
Informacéo: Possibilidades
Atuais

Garantia: Experiéncia e
Julgamento

Apoio para Decisdo: Ajuste
Mdtuo

Quadro 3 — Estilo de Escolha
Fonte: Nutt (1986).
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2.2.3 Personalidade e Toleréancia ao Risco

Tomando-se como base os tipos psicologicos, o tipo sensacdo (Ss) tende a avaliar o
risco tendo em vista o que ja foi comprovado ou demonstrado, enquanto que o tipo intuicdo
(In) prefere avaliar o risco indo além daquilo que foi provado, ou seja, caminhando para um
sentido de maior propenséo ao risco.

Mason e Mitroff (1973) consideram que o tipo sensacdo (Ss) pode ser muito atrelado
aos dados para tomada de decisfes, portanto ndo se arrisca muito, ja que se atém aos dados
disponiveis. Este fato, muitas vezes, o impossibilita imaginar situacbes futuras contrarias a
situacdo atual. Por outro lado, o tipo intuicdo (In) arrisca- se mais, pois utiliza a imaginacéo e
¢ menos vinculado a dados. Desta forma, tanto a personalidade intuicdo-pensamento (InPs)
quanto a personalidade intuicdo-sentimento (InSt) ttm uma probabilidade maior de serem
tolerantes ao risco enquanto que as personalidades sensacao-pensamento (SsPs) e sensacéo-

sentimento (SsSt) sdo avessas ao risco para a tomada de decisdes.

Avesso ao Risco Tolerante ao Risco
Personalidade SnPs InPs
SnSt InSt

Quadro 4 - Tolerancia ao risco dos estilos cognitivos

Fonte: elaboragdo propria.

Hendersen e Nutt (1980) conduziram um experimento em que tomadores de decisdes
de hospitais e empresas foram convidados a avaliar varios projetos de expansao de capital.
Estilos cognitivos, medidos pelo indicador de Myers-Briggs, foram utilizados para verificar se
0s quatro estilos de personalidade analisados exercem influéncia em relacdo a tomada de
deciséo e a percepcao de risco dos executivos.

A projecdo do retorno sobre o investimento (ROI) foi utilizada para investigar qual é a
tolerancia ao risco dos executivos. Os tomadores de decisdo deveriam avaliar cada projeto,
indicar sua tolerancia ao risco para cada um deles bem como qual era probabilidade de adota-
lo. Para verificar se o impacto dos estilos cognitivos estava relacionado a tolerancia ao risco e

a adogdo dos projetos, foi utilizada a técnica ANOVA.
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O estilo cognitivo sensacdo-pensamento (SsPs) foi o mais relutante em adotar projetos
por ser o perfil de personalidade menos propenso ao risco. Henderson e Nutt (1980)
verificaram, desta forma, que as decisdes parecem estar vinculadas ao estilo cognitivo dos

tomadores de decisoes.

2.3 Género

Prince (1993) argumenta que entre jovens adultos, os homens se julgam mais
competentes em relacdo as suas acdes e se arriscam mais para obter mais ganhos financeiros
do que as mulheres, ou seja, 0s homens sdo mais propensos a se sentirem mais capazes do que
as mulheres em relacdo as questfes financeiras, ja que se consideram mais meticulosos em
relacdo as suas habilidades para gerenciar o dinheiro. Para o0 género masculino a autoestima,
independéncia e senso de poder estdo relacionados ao dinheiro. (PRINCE,1993)

Barber e Odean (2001) verificaram, ao analisar os investimentos utilizando dados de
corretora, que tanto homens como mulheres possuem excesso de confianga (overconfidence).
Os homens, porém, tém mais excesso de confianca do que as mulheres. Este fato se faz
presente em suas proprias avaliagfes principalmente em esferas que sejam dominadas por
homens como, por exemplo, financas. Tal atitude faz com que os homens levem menos em
consideracdo a opinido dos outros, enquanto que as mulheres consideram a opinido de outros
para a tomada de decisao.

Pompian e Longo (2004) investigam que o género do individuo é um componente

necessario para se analisar a tolerancia ao risco de cada investidor, conforme mostra quadro a

sequir:
pessimista excesso de confianga
realista irrealista
baixa tolerancia ao risco alta tolerancia ao risco
dl | -
- >
mulher homem

Quadro 5 — Tolerancia ao risco do investidor baseado no género
Fonte: Pompian e Longo (2004).
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2.4 Atributos Pessoais, Financeiros, Educacionais e Nivel de Conhecimento.

Ha varias caracteristicas que também podem estar relacionadas a propensdo ao risco
de cada individuo. Maccrimmon e Wehrung (1990) analisaram mais de 500 executivos de
nivel superior para determinar a validade de estere6tipos comuns atribuidos a individuos que
sdo tolerantes ao risco e 0s que Sa0 avessos ao risco.

Para tal pesquisa, foram consideradas as caracteristicas que correspondem aos
atributos pessoais, atributos financeiros e atributos profissionais dos individuos. Os atributos
pessoais sdo: idade, nimero de dependentes, nivel de educacdo e nacionalidade. Como
caracteristicas financeiras foram consideradas a riqueza (riqueza liquida atual) e a renda
(salarios, bénus e participacdes nos lucros) e atributos profissionais como o cargo e o nivel de
autoridade do individuo. Ao total foram utilizadas 13 medidas de risco com base em
fundamentos tedricos, situacbes que ocorrem naturalmente e atitudes. Estas medidas foram
transformadas em sete medidas consolidadas usando anélise fatorial.

Maccrimmon e Wehrung (1990) concluiram que a variavel “sucesso”, que é definida
por maior renda, posi¢do mais elevada e maior autoridade é positivamente relacionada a
tolerdncia ao risco e é estatisticamente significativa. Ja a variavel “maturidade”, que €
definida pelo fato do executivo ser mais velho, ter mais tempo na empresa e possuir menos
dependentes € significativa e tem uma relacdo negativa em relacéo a tolerancia ao risco.

Na tabela abaixo, foi feito um resumo dos principais artigos e seus resultados:



Variaveis Descri¢io Referencial Teorico
Personalidade O estilo cognitivo SsPs é
iensagio Pensamento (SsPs)| considerado muito avesso ao risco Henderson and Nuit (1980)
O estilo cognitivo SsSt &
considerado avesso ao risco, porém
i tende a dividir o ri tras
. MPerson?hdade ende a dividir o risco com ouf He on and Nutt (1980),
Sensacgio Sentimento (SsSt) pessoas. Isso o faz ser menos
aAVesso a0 risco que o estilo
cognitivo SsPs
O estil itovo InPs € bastante . .
: , eSO copntiovo TnT's € Dasile | Mitroff ¢ Kilmann (1975),
Personalidade tedrico, muito especulativo e € mais
s . . . Henderson and Nuit (1980)
Intuigio Pensamento (InPs) orientado ao risco que o tipo
- - e Gould (1991)
sensagio (Ss)
O estilo cognitivo InSt considera
Personalidad um:f grande gama de_possﬂr)lhd:.idses, Mitroff e Kilmann (1975),
Intuicio Senti o (InSt) € muito especulativo e € mais Henderson and Nutt (1980)
g0 _Sentimen orientado ao risco que o tipo ¢ Gould (1991)
sensacao (Ss)

Os homens se julgam mais
competentes em relaciio as suas

Prince (1993); Barber e

Género Masculino ag.(")es. € se arriscam ma:is para obter o 2001)
mais ganhos financeiros que as
mulheres
t ior for a idade do
Q.uaI.l (I)malor orat . MacCrimmon ¢ Wehrung
Idade individuo, menor sera sua
Coae . . (1990)
inclinago a assumir riscos
Quanto menor for o nimero de .
MacCrim Wehrun,
Dependentes dependentes, o individuo esti ac mone e 8
- .. (1990)
menos inclinado a assumir riscos.
Quando maior f da e rique
- falor Jor a fenda ¢ nqueza MacCrimmon ¢ Wehrung
Renda Familiar que o individuo possui, mais (1990)

disposto ele estd em assumir riscos

Quadro 6 — Resumo dos principais artigos
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Fonte: elaboragdo propria.

2.5 Vieses Comportamentais

A maioria das decisdes de investimento que envolve riscos e probabilidades subjetivas
pode ser, na maioria das vezes, atribuida aos resultados. Samuelson e Zeckhauser (1988)
verificaram que para uma grande gama de situacdes, as preferéncias dos individuos séo
incertas.

Kahneman e Riepe (1998) argumentam que 0s vieses comportamentais podem ser

divididos em duas categorias distintas: vieses cognitivos e vieses emocionais. Ambos, porém,
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decorrem de julgamentos irracionais feitos pelos individuos que se desviam constantemente
da racionalidade. Os vieses cognitivos podem ser entendidos como vieses que se originam de
um raciocinio falho enquanto que os vieses emocionais estdo vinculados a impulsos e
intuicdes, sendo, portanto, mais dificeis de serem corrigidos ja que ndo provém de calculos
COmMO No primeiro caso.

Pompian e Longo (2004) indicam que 0s vieses comportamentais sofrem influéncia
tanto da personalidade quanto do género do individuo, e sdo o principal motivo de
vulnerabilidade do investidor fazendo com que ele repita 0s mesmos erros na tomada de
decisdo sobre investimento ao longo do tempo. Dentre os principais vieses comportamentais
estdo:

1 Conservadorismo/Conservatism: viés cognitivo. O individuo rejeita informacdes
novas e prende-se a expectativas passadas. Fischhoff, Slovic e Lichtenstein (1977)
argumentam que a principal causa referente ao individuo atuar de modo conservador esta
relacionada ao fato de o individuo perceber esta nova informacdo com precisdo, porém ser
incapaz de combina-la com seu parecer prévio.

2 Excesso de confianca/Overconfidence: viés cognitivo. O individuo confia em
excesso em seus proprios julgamentos, ou seja, ele se acha mais inteligente do que realmente
é ou julga ter melhores informacGes do que os demais quando efetivamente ndo tem. Gervais
e Odean (1999) argumentam que o individuo tende a dar a si mesmo mais crédito do que
deveria em relacdo a seu proprio sucesso. Esse tipo de comportamento leva certos
investidores de sucesso a desenvolverem esse tipo de vieés.

3 Ancoragem/Anchoring: viés cognitivo. O individuo sempre utiliza um ponto de
referéncia para a tomada de decisdo. Kahneman e Tversky (1974) verificaram que 0s
individuos fazem estimativas a partir de um valor inicial ndo importando sua fonte. Esse valor
inicial sera ajustado para produzir a resposta final.

4 Representatividade/Representativeness: viés cognitivo. O individuo tende a tirar
conclusdes levando em consideracdo eventos pouco representativos. Kahneman e Tversky
(1974) argumentam que as probabilidades sdo avaliadas pelo grau de semelhanga entre elas,
ou seja, quando as probabilidades sdo muito semelhantes entre si, o resultado é representativo
e a probabilidade € considera alta. Quando o resultado nédo € representativo no processo de
geracdo, a probabilidade € considerada baixa.

5 Disponibilidade/Availability: viés cognitivo. O individuo tende a sobrestimar a
ocorréncia de um evento se, por exemplo, sdo destaques na midia. Kahneman e Tversky (1974)

argumentam que o viés de disponibilidade fornece uma conta natural para o efeito de
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correlacdo ilusoria, ou seja, o individuo sempre utiliza sua memaria para buscar informacées
relevantes.

6 Otimismo/Otimism: viés emocional. O individuo se considera melhor do que a
média em determinadas situacdes. Weinstein (1980) argumenta que o individuo possuidor do
viés de otimismo acredita que os acontecimentos negativos sdo0 menos provaveis de ocorrer a
si mesmo do que em relagcdo aos outros. Enquanto que eventos positivos Sdo mais propensos a
acontecer a ele do que as demais pessoas.

7 llusdo de Controle/llusion of Control: viés cognitivo. O individuo confia em sua
capacidade de controlar eventos sobre os quais ndo possui nenhum tipo de ingeréncia.
Schwink (1986) argumenta que o viés ilusdo de controle representa o excesso de confianga na
prépria capacidade para produzir resultados positivos. O individuo busca constantemente
maneiras de controlar os resultados obtidos e para isso formula hipdteses sobre os efeitos de
suas agdes sobre esses resultados.

8 Aversdo a perda/Loss Aversion: viés emocional: Para o individuo o peso dado a
perda é diferente ao peso dado ao ganho. Esse conceito desempenha um papel central na
teoria da perspectiva. Kahneman e Tversky (1979) demonstraram que a desutilidade de
desistir de algo, ou seja, realizar perdas é duas vezes maior que a utilidade de realizar ganhos.

9 Conta Mental/Mental Accounting: viés cognitivo. O individuo guarda o dinheiro em
diversas contas, que podem ser fisicas ou mentais e as utiliza para o seu controle pessoal.
Thaler (1985) refere-se a contabilidade mental como sendo um método implicito em que o
individuo utiliza um cédigo e por meio dele avalia os resultados financeiros como: transagoes,
investimentos e apostas.

10 Status quo: viés emocional. O individuo tende a persistir em situacdes que ja esta
habituado em detrimento de buscar novas alternativas, ou seja, o individuo prefere manter sua
decisdo anterior ou atual quase sempre como a melhor possibilidade a ser adotada. Samuelson
e Zeckhauser (1988) descrevem o viés status quo em diversas situagdes como, por exemplo,
seguir a politica habitual da empresa, comprar sempre a mesma marca de produto e
permanecer no mesmo emprego.

11 Enguadramento/Framing: viés cognitivo. O individuo toma decisdes a partir do
contexto em que a escolha é apresentada. Redelmeier, Rozin e Kahneman (1993)
exemplificam o viés de enquadramento comparando um odor estranho perto de um esgoto que
pode ser repugnante, enquanto gue 0 mesmo aroma que emana de um contador de queijo pode

ser atraente.
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12 Retrospectiva/Hindsight: viés cognitivo. O individuo acredita que j& sabia do
resultado antes mesmo de ele ter ocorrido, pois o julga previsivel. Redelmeier, Rozin e
Kahneman (1993) argumentam que o viés de retrospectiva pode ser definido quando os
individuos, ao examinarem decisGes passadas, tendem a destacar somente os dados que foram
consistentes com o resultado final e ndo enfatizam os dados que foram contraditorios ou
mesmo ambiguos em relagdo ao resultado.

13 Medo de Arrependimento/Regret Aversion: viés emocional. O individuo tem receio
de tomar decisdes que possam se revelar erradas no futuro. O medo de arrependimento é uma
forma de se sentir penalizado por infortunios, limitacfes, perdas, transgressdes, faltas e erros.
Esse viés esta por tras do “comportamento de manada”, ou seja, o individuo prefere errar com
todos a errar sozinho. Kahneman e Tversky (1984) argumentam que a instabilidade das
preferéncias produz uma preferéncia a estabilidade. A combinacdo de adaptacdo e aversdo a
perda fornece protegéo limitada contra o arrependimento.

14 Voltado para Resultado/Outcome: viés cognitivo. O individuo toma decisfes a
partir de resultados recentes e desconsidera o passado distante. Baron e Hershey (1988)
argumentam que o individuo relaciona uma decisdo como sendo ruim quando existe uma
crenga sobre os resultados ruins serem altamente provaveis. A informacdo sobre o resultado
também pode afetar a avaliagcdo, mesmo que a probabilidade desse resultado seja conhecida.

15 Autocontrole/Self-Control: viés emocional. O individuo tem dificuldade de
autocontrole, por exemplo, consome seus ganhos no presente ao invés de poupar para o futuro.
Rabin (1999) argumenta que o problema de autocontrole surge quando as preferéncias sdo
inconsistentes ao longo do tempo ou quando muda o contexto. Um individuo que €
inconsistente temporalmente e desconhece essa inconsisténcia ira procrastinar para completar
uma tarefa desagradavel.

16 Carater recente/Recency: viés cognitivo. O individuo tende a estimar uma maior
probabilidade a eventos que ocorreram recentemente. Klein et al. (1993) verificou que a
memoria esta relacionada a lembrancas mais recentes, ou seja, entre um periodo de 12 meses
(65%), com proporgdes cada vez menores para 0s periodos mais distantes.

17 Confirmagao/Confirmation: viés cognitivo. O individuo procura sempre confirmar
as proprias decisoes e rejeitar informacgdes ou ideias que as contradizem. Jonas et al. (2001)
argumenta que uma vez comprometidos com uma alternativa, os individuos preferem
informagdes que Ihes deem suporte a informacdes opostas as suas ideias para, desta forma,
tentar evitar ou reduzir os conflitos pds-decisorios. Esse viés pode ser descrito como

exposicao seletiva as informagdes.
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18 Afinidade/Finita: viés emocional. O individuo toma decisdes a partir da afinidade
que possui com determinado produto ou investimento, ndo levando em consideragdo os custos
da decisdo (Pompian, 2004).

Eid et al. (2013) analisou em seu trabalho os vieses comportamentais em relacdo a
maior ou menor tolerdncia ao risco dos investidores com o intuito de promover a melhor

alocagéo dos recursos das carteiras, conforme mostra tabela a seguir:

Vieses Classificagio  Tolerfincia ao Risco
Ancoragem Cognitivo -
Conta Mental Cognitivo -
Representatividade Cognitivo +
Retrospectiva Cognitivo -
Enquadramento Cognitivo -
Disponibilidade Cognitivo +
Cariter Recente Cognitivo -
Conservadorismo Cognitivo +
Confirmagio Cognitivo +
Tlusfio de Controle Cognitivo +
Voltado para Resultados  Cognitivo +
Aversiio 3 perda Emocional -
Status quo Emocional -
Medo de Arrependimento  Emocional -
Autocontrole Emocional +
Otimismo Emocional +
Afinidade Emocional +
Excesso de Confianga Emocional +

Quadro 7 - Influéncia dos Vieses em relacdo a tolerancia ao risco

Fonte: elaboragdo propria.
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3 METODOLOGIA

3.1 Hipoteses e Descricdo das Técnicas Utilizadas

Tendo como base o problema de pesquisa e 0s objetivos deste trabalho que sdo
analisar se a personalidade e o0s vieses comportamentais influenciam os habitos de
investimento dos individuos, serdo testadas as seguintes hipoteses.

HO: os perfis psicoldgicos (estilos cognitivos) ndo exercem influéncia em relagdo a
decisdo do individuo em investir em renda fixa.

H1: os perfis psicologicos (estilos cognitivos) exercem influéncia em relacéo a decisdo
do individuo em investir em renda fixa.

HO": os perfis psicoldgicos (estilos cognitivos) ndo exercem influéncia em relacdo a
decisdo do individuo em investir em renda variavel.

H1'": os perfis psicoldgicos (estilos cognitivos) exercem influéncia em relagéo a
decisdo do individuo em investir em renda variavel.

HO": os vieses comportamentais ndo exercem influéncia em relacdo a decisdo do
individuo em investir em renda fixa .

H1": os vieses comportamentais exercem influéncia em relacdo a decisdo do individuo
em investir em renda fixa.

HO™: os vieses comportamentais ndo exercem influéncia em relacdo a decisdo do
individuo em investir em renda variavel.

H1"™: os vieses comportamentais exercem influéncia em relacéo a decisdo do individuo

em investir em renda variavel.

Para testar as hipdteses e atender aos objetivos, 0 método escolhido foi uma survey com
questionario estruturado com questdes fechadas e abertas. Esse método foi escolhido por
melhor se ajustar ao objetivo do trabalho, que pressupde a necessidade de se obter
informacdes primarias dos individuos participantes da amostra. A parte do questionario
referente ao perfil psicoldgico e aos vieses comportamentais se baseia no estudo de Eid Jr.et
al. (2013).

Eid Jr. et al. (2013) argumenta que grande parte das obras referentes a economia

comportamental, foi construida a partir do método de trabalho em que os individuos sé&o
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submetidos a experimentos na forma de teste, recurso bastante utilizado por pesquisadores da
area de humanas como psicélogos e cientistas sociais.

O questionario possui 58 questdes que foram aplicadas aos alunos de p6s-graduacao entre
0s meses de abril a junho de 2015, visando identificar o perfil psicolégico, vieses
comportamentais, habitos de investimento, atributos pessoais, financeiros e educacionais, bem
como 0s conhecimentos atuais de economia e finangas dos individuos da amostra.

Foi definido como publico amostral deste trabalho alunos de pds-graduacdo. Este publico
foi escolhido como amostra, pois parte-se do pressuposto que alunos de pdés-graduacéo
trabalham e sua renda € suficiente para cobrir suas despesas e fazer investimentos. A faixa
etaria também foi importante na escolha da amostra, pois, presume-se que entre 25 a 45 anos,
as pessoas estdo mais dispostas a correr riscos em relacdo aos seus investimentos e, portanto,
tém em seus portfolios ativos em renda variavel.

Foi obtido um total de 339 respostas aos questionarios que foram respondidos pelos
alunos de 10 cursos (6 cursos de economia/administracdo, 2 cursos de direito e 2 cursos na
area de saude) de 5 faculdades da cidade de Séo Paulo, entre elas: FGV EESP Escola de
Economia de Séo Paulo, FGV EAESP, FGV Escola de Direito de Sdo Paulo, Fundacdo
Escola de Comércio Alvares Penteado (FECAP) e Faculdade de Informatica e Administracio
Paulista (FIAP). Os cursos nos quais foram aplicados os questionarios sdo: Mestrado
Profissional em Economia (FGV_EESP), Mestrado Profissional em Direito Tributario (FGV-
Direito), Pés Graduacdo em Direito Societario (FGV Law), Mestrado/Doutorado Gestdo de
Saude/Administracdo (FGV-EAESP), OneMBA (FGV-EAESP), Pdés-Graduacdo CEABE
Master in Business Economics (FGV-EAESP), Pds Graduacdo em Gestdo em Salde
(CEAHS), Po6s Graduacdo em Financgas Corporativas (FECAP), Mestrado Profissional em
Economia (FECAP), P6s—Graduacdo em Gestdo de Estratégia de Negdcios (FIAP).

Houve um pré-teste na 12 turma de po6s-graduacdo, OneMBA, com 13 alunos. Algumas
questdes e alternativas foram ajustadas como intuito de mitigar erros de entendimento que 0s
alunos tiveram ao responder o questionario.

O questionario também foi aplicado em uma palestra da FGV de finangas
comportamentais. Foram consideradas as respostas dos individuos que possuiam pos-
graduacéo somente.

A primeira parte do questionario é composta por treze questdes referentes aos dados
pessoais e habitos de investimento. Com relacdo aos dados pessoais do individuo, houve
questdes sobre género, idade, nimero de dependentes, onde trabalha, se trabalha com

economia/financas, qual o curso de graduacdo, pés-graduacdo como também qual a renda
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familiar. Com relacdo aos hébitos de investimentos, procurou-se saber a distribuicdo
percentual dos investimentos/patrimonios dos individuos.

O género é um item importante na pesquisa, pois se pretende verificar o quao diferente
sdo os homens das mulheres em relacdo a tolerancia ao risco, ou seja, se homens investem
mais em renda variavel que mulheres.

A idade também é uma variavel de controle relevante, pois ha a necessidade de verificar
se individuos que tém mais idade possuem menos inclinacdo a assumir riscos e, portanto,
investem mais em renda fixa.

Os atributos profissionais como o cargo e tempo de empresa (MACCRIMMON;
WEHRUNG, 1990) foram trocados nesta pesquisa por curso de graduagdo e pds-graduacao.
Os cursos de graduacdo foram divididos em exatas, humanas, bioldgicas e
administracdo/economia. Utilizou-se uma variavel dummy no curso de pds-graduacdo: 1 para
curso de pos-graduacdo em economia/financas e 0 para demais cursos. Foi utilizada também
uma variavel dummy: 1 caso o individuo trabalhe com economia e financas e 0O caso ndo
trabalhe.

Como todos os individuos da amostra ja fizeram ou fazem cursos de pds-graduacéo,
procura-se verificar se o curso de graduacdo e pos-graduacdo em economia ou financas e o
fato de o individuo trabalhar em setores econdmicos e financeiros exercem alguma influéncia
na escolha dos tipos de produtos financeiros destinado a investimento, ou seja, renda fixa ou
renda variavel.

Foi feita também uma analise para saber se o fato do individuo trabalhar em areas
relacionadas a economia e finangas exerce algum tipo de influéncia em relacdo a forma com
que o individuo decide investir em renda fixa (menos tolerante ao risco) ou renda variavel
(mais tolerante ao risco).

As questdes referentes aos habitos de investimento do individuo foram elaboradas a fim
de analisar quais produtos financeiros compdem seu patriménio e seu respectivo percentual.
Foram analisados os principais produtos financeiros, entre eles: poupanca, certificado de
depdsito bancario (CDB), titulos publicos, letra de crédito do agronegécio (LCA), letra de
crédito imobiliario (LCI), fundos em renda fixa e compromissada DI na categoria renda fixa.

Foram considerados investimentos em renda variavel: fundos de acdes, fundos
multimercado, a¢es, clube de investimentos, investimentos no exterior, quotas empresariais e
fundos de investimento imobiliario. Na categoria Outros Investimentos foram incluidos

compra de veiculos, gastos com educagdo, comércio, abertura de novos negocios, etc.
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Para os itens imoOveis e previdéncia privada foram utilizadas variaveis dummy. Os
imoveis foram propositalmente incluidos em investimentos, pois ao fazer o pré-teste com uma
turma de alunos, verificou-se que o0s respondentes entendiam que 0s imoOveis eram
investimentos. Esse entendimento pode levar os brasileiros a aplicar seus recursos
prioritariamente na aquisi¢do de um imovel, justamente pelo fato de o brasileiro acreditar que
o imdvel pode Ihe trazer seguranca e os demais recursos disponiveis ele investe em renda fixa
e/ou renda variavel.

Outras perguntas relacionadas com habito de investimento sdo: qual o motivo para
investir, qual o percentual das receitas mensais que é destinado aos investimentos, qual o
prazo de resgate/venda dos investimentos, quando reavalia os investimentos e qual é a renda
familiar mensal. Essas questdes foram utilizadas na parte de estatistica descritiva desse
capitulo com o intuito de entender um pouco mais sobre os habitos de investimento dos
individuos.

A segunda parte do questionario estd composta por quinze questbes referentes a
personalidade do individuo. Com relacdo a analise sobre personalidade do individuo, foi
utilizado um questionario reduzido sobre as trés dimensdes de perfil psicologico. Eid Jr.et al.
(2013) desenvolveu um questionario resumido e de rapida aplicacdo com 15 questfes binarias
sendo: cinco questdes para introversao (1) e extroverséo (E), cinco questdes para intuicao (In)
e sensacdo (Ss) e cinco questdes para pensamento (Ps) e sentimento (St).

A utilizacdo desde questionario é importante para verificar se individuos com a
personalidade (intuicdo-pensamento) InPs (intuicdo-pensamento) e InSt (intuicdo-sentimento)
sdo mais tolerantes ao risco (MITROFF; KILMANN, 1975) e, portanto, investem mais em
renda variavel do que individuos que possuem personalidades (sensacdo-pensamento) SsPs e
(sensagdo- sentimento) SsSt que sdo menos avessos ao risco e, portanto, pressupde-se que
investem mais em renda fixa.

Foram feitas também anélises sobre as dimensdes da 1? escala bipolar, ou seja, se as
dimensGes introversao (1) e extroversdo (E) acrescidas aos quatro perfis psicoldgicos (InPs,
InSt, SsPs e SsSt) exercem alguma influéncia sobre as decisdes de investimento do individuo,
muito embora, elas ndo sejam as principais dimens6es que serdo analisadas nesse estudo.

A terceira parte do questionario € composta por questdes para analisar a existéncia de
vieses comportamentais nos individuos analisados, entre eles estdo: excesso de confianca,
ancoragem, conta mental, aversdo a perda, status quo, disponibilidade, carater recente, medo
de arrependimento, conservadorismo, confirmacéo, iluséo de controle, voltado para resultados,

autocontrole, otimismo, afinidade, representatividade, retrospectiva e enquadramento. Eid
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Jr.(2013) desenvolveu o questiondrio com perguntas sobre vieses comportamentais mais
adequadas as questdes relacionadas a investimentos de uma forma geral. Essas questfes serdo
utilizadas para verificar se o fato de o individuo possuir determinados vieses comportamentais
como excesso de confianga, otimismo, autocontrole, por exemplo, influencia nas decisdes de
investimento dos individuos, ou seja, procura-se analisar se o fato de o individuo possuir um
determinado viés comportamental explica sua decisdo em investir em renda fixa ou renda
variavel.

As alternativas de respostas do questionario foram distribuidas numa escala de Likert, em
que os individuos devem especificar seu nivel de concordancia em relacdo a afirmacéo. No
questionario foram utilizados trés niveis de concordancia, sendo: 1°concordo 2° ndo concordo,
nem discordo e 3°discordo. Foi utilizada uma varidvel dummy: 1 para concordo e O para as
demais.

Na quarta parte do questionario, foram elaboradas 12 questbes para avaliar o
conhecimento do individuo em relacdo as questdes atuais sobre Economia e Financas, ou seja,
saber se o individuo sabe aproximadamente qual a taxa de juros Selic, indice Bovespa e
inflacdo no periodo de abril a junho de 2015. Foi feita uma andlise com relacdo aos acertos
das 12 questdes respondidas pelos participantes. Essas questdes sdo importantes para
examinar se o conhecimento exerce alguma influéncia em relacdo as decisdes do individuo
em investir em renda fixa ou renda variavel.

As respostas referentes as questdes correspondem ao periodo de maio a junho de 2015,
meses em que foram passados o0s questionarios as diversas classes. Os sites utilizados para
obter as respostas, foram os sites do Banco Central, site da BM&FBOVESPA e site do IBGE.
Os acertos em relacéo a taxa de anual da poupanca foram considerados entre 6,0 a 7,0%. Foi
considerado acerto em relacdo a questao dois, inflagdo anual no Brasil, repostas entre 8 a 9%.

Na questdo trés, foi considerada resposta correta a resposta: a inflacdo de 2014,
medida pelo IPCA, foi maior que a de 2013. Para a questdo quatro, taxa béasica de juros
SELIC atualmente, foram consideradas corretas respostas que estdo no intervalo de 12,75 a
13,25%.

Com relagdo a resposta para a questdo cinco, a questdo correta ¢é a taxa de juros SELIC
aumentou de 2014 para 2015. Para a questdo seis, o valor do indice BOVESPA as respostas
corretas foram consideradas entre 52 mil a 58 mil pontos. Na primeira parte da questdo sete:
nos Ultimos 10 anos, o indice BOVESPA chegou a um minimo de, foi considerado correto o

intervalo entre 20mil a 30 mil pontos. Para a segunda parte da questdo referente ao maximo
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que o indice BOVESPA atingiu nos ultimos 10 anos, foi considerado o intervalo de 70 mil a
75 mil pontos como correto.

Com relagio & questio oito, taxa de retorno do Indice BOVESPA em 2014, as
respostas foram consideradas corretas entre -1% a 1%. Com relagcdo a questdo nove, taxa de
juros anual para um empréstimo imobiliario, o intervalo entre 8 a 10% ao ano foi considerado
correto. Para a questdo 10 referente a taxa de juros cobrada pelo crédito rotativo do cartdo de
crédito, as respostas entre 80% a 673% ao ano foram consideradas corretas. Com relacéo a
taxa de juros cobrada pelo cheque especial, questdo 11, o intervalo foi considerado correto
entre 25% a 456% ao ano.

Essas perguntas foram utilizadas no questionario para verificar se um maior
conhecimento sobre gquestfes de economia de finangas exerce alguma influéncia em relacéo
as decisOes do individuo em investir em renda fixa ou renda variavel.

Seguem tabelas com as principais variaveis e o resultado que se espera encontrar:



Variaveis

Descricéo

Personalidade
Sensacdo_Pensamento (SsPs)

Personalidade
Sensacdo_Sentimento (SsSt)

Personalidade
Intuigdo_Pensamento (InPs)

Personalidade
Intuigdo_Sentimento (InSt)

Género Masculino

Idade

Dependentes

Renda Familiar

Graduacéo

Pés -Graduagdo

Trabalha com economia

Finangas

Total de acertos

Previdéncia Privada

Iméveis

O estilo cognitivo SsPs é
considerado muito avesso ao risco

O estilo cognitivo SsSt é
considerado avesso ao risco, porém
tende a dividir o risco com outras
pessoas. Isso o faz ser menos
avesso ao risco que o estilo
cognitivo SsPs
O estilo cognitovo InPs é bastante
tedrico, muito especulativo e é mais
orientado ao risco que o tipo
sensagao (Ss)

O estilo cognitivo InSt considera
uma grande gama de possibilidades,
é muito especulativo e é mais
orientado ao risco que o tipo
sensagdo (Ss)

Os homens se julgam mais
competentes em relagéo as suas
acoes e se arriscam mais para obter
mais ganhos financeiros que as
mulheres

Quanto maior for a idade do
individuo, menor sera sua
inclinagdo a assumir riscos

Quanto menor for o nimero de
dependentes, o individuo esta
menos inclinado a assumir riscos.

Quando maior for a renda e riqueza
que o individuo possui, mais
disposto ele estd em assumir riscos

O individuo tem um melhor
entendimento sobre investimentos
e, portanto, supde-se que ele tenha

maior tolerancia ao risco

O individuo tem um melhor
entendimento sobre investimentos
e, portanto, supde-se que ele tenha

maior tolerancia ao risco

O individuo tem um melhor
entendimento sobre investimentos
e, portanto, supde-se que ele tenha

maior tolerancia ao risco
O individuo tem conhecimentos
atuais sobre taxa de juros, indice
de inflacdo, taxa de retorno do
indice Bovespa, e portanto, supde-
se que tenha maior tolerancia ao
risco

Quanto mais o individuo aloca seus
recursos em previdéncia privada
menos ele investe em renda fixa

Quanto mais o individuo aloca seus
recursos em iméveis menos ele
investe em renda fixa

Sinal
Renda Fixa Renda Variavel
Baixa Tolerancia Alta Tolerancia
ao Risco ao Risco

+ R

+ R

- +

- +

- +

+ R

+ R

- +

- +

- +

- +

- +

- +

- +

Quadro — 8 Resultados Esperados

Fonte: elaboragdo propria.
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Sinal para
Vieses regressao
Renda Fixa

Sinal para
regressdo Renda
Varidvel

Ancoragem

Conta Mental
Representatividade
Retrospectiva
Enquadramento
Disponibilidade

Carater Recente
Conservadorismo
Confirmacéo

lluséo de Controle
Voltado para Resultados
Aversdo a perda

Status quo

Medo de Arrependimento
Autocontrole

Otimismo

Afinidade

Excesso de Confianca

+
+

+ +

+ + + +

Quadro 9 — Resultados Esperados — Vieses Comportamentais

Fonte: Eid et al. (2013).

3.2 Estatistica Descritiva

Tabela 1 — Género

Variavel Observagdo Percentual
Masculino 330 65%
Feminino 330 35%

Fonte: elaboracdo propria.
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As mulheres correspondem a 35% da amostra enquanto que o0s homens

correspondem a 65% da amostra. Em cursos como Financgas, Economia e Administracdo o

publico masculino ainda é predominante.

Com relacdo & idade dos individuos da amostra, tem-se a seguinte distribuicéo,

conforme demostra tabela:
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Tabela 2 — Idade

Variavel Observacdo  Média Minimo ~ Méaximo
Idade 331 33.54 21 65

Fonte: elaboragao propria.

A idade meédia dos individuos da amostra € 33,5 anos. A idade minima € 21 anos e a idade
méaxima 65 anos. As idades foram agrupadas em um intervalo de dez anos e foram obtidos 0s

seguintes resultados:

Tabela 3 — Percentual Idade

Idade Percentual

21-30 42%
31-40 42%
41-50 11%
51-60 5%
61-70 3%

Fonte: elaboragdo propria.

A amostra é formada em sua maioria por uma populacdo jovem, entre 21 a 40 anos
correspondendo a 84% dos individuos.
Conforme tabela abaixo, 66,97% dos individuos ndo possuem dependentes, 15,61%

possuem apenas um dependente e 12,61% possuem dois dependentes.

Tabela 4 — Percentual Dependente

NuUmero de Dependentes Frequéncia Percentual

0 223 66.97
1 53 82.88
2 42 955
3 9 98.2
4 6 100

Fonte: elaboragdo propria.

Os cursos de graduacao foram separados em quatro grupos, sendo o nimero 1, cursos

relacionados a area de administracdo/economia; nimero 2, cursos relacionados a area de
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bioldgicas; nimero 3, cursos relacionados a area de exatas e numero 4, cursos referentes a
area de humanas.

Na tabela abaixo, verifica-se que os cursos relacionados a administracdo/economia
correspondem a 35,99%, os cursos de biolégicas correspondem a 8%, 19,43% dos
participantes fizeram cursos relacionados a area de exatas e 35,67 % dos participantes fizeram

curso relacionados a area de humanas.

Tabela 5 — Cursos de Graduacao

Graduacéo Frequéncia  Percentual
Admin/Economia 113 35.99
Biologicas 28 8.92
Exatas 61 19.43
Humanas 112 35.67

Fonte: elaboragdo propria.

Os cursos de pdés—graduacdo foram divididos em dois grupos sendo 0 primeiro curso
de pds-graduacédo relacionado a area de administracdo e economia e outros para os demais
cursos de pds-graduacdo. Na tabela abaixo é possivel verificar que 58,96% dos participantes
tém pds-graduacdo em administracdo e/ou economia enquanto que 41,04% dos participantes

tém curso de pos-graduacdo em outras areas.

Tabela 6 - Cursos de P6s-Graduacao

Pbs-Graduacdo Frequéncia Percentual
Adm/Economia 126 41.04
Outros cursos 181 58.96

Fonte: elaboragdo propria.

Com o intuito de saber onde os participantes trabalham, os setores foram divididos em
sete grupos, sendo o primeiro grupo Comeércio com um percentual de 4,5%, o segundo grupo
consultoria com 15,2%, terceiro grupo empresa com 0,6%, o quarto grupo Inddstria com
14,4%, quinto grupo Outros com 5,9%, 0 sexto Grupo servigos com 36,53% e 0 sétimo grupo

servigos financeiros correspondendo a 22,75%.
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Grupos Frequéncia  Percentual
Comércio 15 4.49
Consultoria 51 15.27
Empresa 2 0.6
IndUstria 48 14.37
Outros 20 5.99
Servigos 122 36.53
Servigos Financeiros 76 22.75

Fonte: elaboragdo propria.

Tabela 8 — Renda Familiar

Renda Familiar

Frequéncia Percentual

até 5.000,00 30 8.85
de R$5.000,01 a R$10.000,00 101 29.79
de R$10.000,01 a R$15.000,0( 63 18.58
de R$15.000,001a R$20.000,0 44 12.98
de R$20.000,01 a R$50.000,0( 79 23.3
mais de R$50.000,00 15 4.42

Fonte: elaboracdo propria.

Com relacdo a renda familiar da amostra, 29,79% dos individuos ganham entre

R$5.000,00 a R$ 10.000,00; 23,3% dos individuos ganham entre R$20.000,00 a R$50.000,00;
18,58% ganham entre 10.000,00 a R$15.000,00; 12,98% ganham entre R$15.000,00 a
R$20.000,00; 8,85% ganham atéR$5.000,00 e 4,42% mais de R$50.000,00.

35%

30%

25%

Nl e

20%
15%
10% |
5%
de de de

até de R$5.000,00

mais de vazias

R$5.000,00 aR$10.000,00 R$10.000,00 R$15.000,00a R$20.000,00a R$50.000,00

aR$15.000,00 R$20.000,00 RS$50.000,00

Gréafico 2— Distribuicdo da Renda Familiar

Fonte: elaboracéo propria.
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Com relagdo aos principais investimentos: Acdes, CDB, Fundos de Ac¢es, Fundos

Multimercado, Fundos de Renda Fixa, Imdveis, LCA/LCI, Previdéncia Privada, Poupanca e

Titulos Pablicos, ha uma descricdo do percentual investido para cada produto:

Tabela 9 — Percentual de investimento na composic¢ao do portfélio

Variaveis Amostra Média Desvio Padrdo  Minimo Méaximo
Imoveis 162 59.46 25.64 4 100
Poupanca 152 40.16 35.22 1 100
CDB 91 24.93 23.02 1 100
Titulos Publicos 60 30.55 26.70 1 100
LCA LCI 67 34.60 29.49 2 100
Fundo Renda Fixa 72 18.88 18.46 0.500 80
Fundo de Agdes 49 27.33 18.74 2 95
Fundo Multimercado 45 21.71 22.32 1 100
Acbes 78 28.00 25.43 0.500 100
Previdéncia Privada 114 20.15 21.05 1 100

Fonte: elaboracéo propria.

Pela tabela acima € possivel verificar que os individuos que investem em imdveis, em

média investem 59,46% do seu recurso; 0s que investem em poupanca investem em média

40,16%, os que investem em CDB investem 24,93%, os que investem em Titulos Publicos

investem em média 30,55%, os que investem em LCA_LCI investem 34,6%, 0s que investem

em fundo de renda fixa investem 18,88%, os que investem em fundo de agdes investem em

média 27,33%, os que investem em fundo multimercado investem em média 21,71%, os que

investem em acgOes investem 28% e 0s que investem em previdéncia privada investem em

média 20,15%.

Dos individuos que investem em renda fixa, 7% investem entre 0 a 25%, 13%

investem entre 25 a 50%, 24% investem entre 50 a 75% e 56% dos individuos investem entre

75 a 100% de seus investimentos em renda fixa.
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Tabela 10 — Percentual de Renda Fixa

Renda Fixa Percentual da Renda Investida

0-25% 7%

25-50% 13%
50-75% 24%
75-100% 56%

Fonte: elaboragéo propria.

Com relagdo a renda variavel, aproximadamente 17% dos individuos investem suas
receitas entre 0 a 25%, 25% dos individuos investem entre 25% a 50%, 32% investem entre
50% a 75%, 25% dos individuos investem entre 75% a 100% de suas receitas em renda

variavel, conforme tabela abaixo:

Tabela 11 — Percentual de Renda Variavel

Renda Variavel Percentual da Renda Investida

0-25% 17%
25-50% 25%
50-75% 32%
75-100% 25%

Fonte: elaboragdo propria.

Na categoria outros investimentos, estdo incluidos: participacdo societaria, veiculos,
comércio, educacao, abertura de novos negdcios, empréstimos, etc.

Com relacdo as perguntas referentes aos objetivos/motivos para investir,
aproximadamente 11,2% dos individuos poupam para abrir um negécio proprio, 27,2%
poupam para comprar imdveis, 23,3% poupam para ter uma reserva de emergéncia, 30,1%
poupam para a formacédo de patriménio sem motivo especifico e 2% estdo na categoria outros
motivos como, por exemplo: viagem, carro, gastos com lazer, estudos e filhos.

Com relacéo ao percentual da renda investida aproximadamente 88% dos individuos
investem ou poupam algum percentual de sua renda. Como demonstra a tabela abaixo,
25,37% investem menos de 10% de suas receitas, 39,10% investem de 10% a 25%, 19,10%
investem entre 25,01% a 50% de sua receita e 5,07% investem mais de 50% de suas receitas

mensais, conforme tabelas abaixo:
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Tabela 12 — Percentual da renda destinada a investimentos

Renda Investida Frequéncia Percentual
Néo Invisto 38 11.34
Menos de 10% 85 25.37
Invisto de 10% a 25% 131 39.1
Invisto de 25,01% a 50% 64 19.1
Invisto mais de 50% 17 5.07

Fonte: elaboracéo propria.

Com relacdo ao resgate dos investimentos, 11,34% resgatam em até um ano, 25,37%
resgatam seus investimentos em um até trés anos, 39,1% resgatam seus investimentos no

prazo de trés até 10 anos e 19,1% resgatam seus investimentos em mais de 10 anos, conforme

tabela:

Tabela 13 — Periodo de resgate dos investimentos

Resgate Investimento Frequéncia Percentual

até 1 ano 38 11.34
de 1 até 3 anos 85 25.37
de 3 até 10 anos 131 39.1
mais de 10 anos 64 19.1

Fonte: elaboragdo propria.

Com relacdo ao item quando reavalia investimentos: 78% dos individuos que

responderam a pesquisa reavaliam seus investimentos ao menos uma vez ao ano.

Tabela 14 — Reavaliacdo de Investimentos

Reavaliagéo de Investimentos Média
Pelo menos 1 vez ano 78.10%

Fonte: elaboragdo prdpria.

Com relagéo aos acertos em relagcdo aos conhecimentos econdémicos atuais como, por
exemplo, Taxa Selic, Taxa de juros da poupanca, foram consideradas 12 questdes. A média

dos acertos foi de 6,5. Na tabela abaixo, é possivel verificar o percentual de acertos:
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Tabela 15 — Percentual de Acertos

NUmero de acertos Percentual de acertos
0 a 3 acertos 18%
4 a7 acertos 39%
6 a 12 acertos 43%

Fonte: elaboracéo propria.

Dos individuos que responderam a pesquisa, 18% acertaram entre 0 a 3 questoes;
39% dos individuos acertaram entre quatro a sete questdes e 43% dos individuos acertaram
entre 8 a 12 questoes.

Com relacdo ao percentual de perfis psicoldgicos, 16% possuem o perfil EInPs, 11%
possuem o perfil EInSt, 12% possuem o perfil ESsPs, 11% possuem o perfil E
SsSt, 9% possuem a personalidade 1InPs, 8% possuem o perfil 1InSt, 13% possuem o perfil

ISsPs e 20% dos individuos possuem o perfil psicolégico 1SsSt, conforme grafico abaixo:

25%
20%
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16%

13%

15% 1y 1% 11% ’
(o]
9% 89
10% %
0

EINPS EINST ESSPS ESSST IINPS IINST ISSPS ISSST

X

Gréfico 3 — Percentual Perfil Psicoldgico

Fonte: elaboragdo propria.

Com relacdo aos vieses comportamentais, 66% dos individuos possuem o viés medo
de arrependimento, 53% ancoragem, 52% representatividade, 48% aversdo a perda, 46%
carater recente, 46% confirmacdo, 30% otimismo. 29% conta mental, 28% resultado, 28%
status- quo, 27% enquadramento, retrospectiva 25%, 22% disponibilidade, 20% ilusdo de
controle, 19% autocontrole, 16% afinidade, 16% conservadorismo, 15% excesso de confianca,

conforme mostra grafico abaixo:
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Medo de Arrependimento 66%
Ancoragem 53%
Representatividade 52%
Aversao a Perda 48%
Carater Recente 46%
Confirmacéo 46%
Otimismo 30%
Conta Mental 29%
Resultado 28%
Status quo 28%
Enquadramento 27%
Retrospectiva 25%
Disponibilidade 22%
Ilusao de Controle 20%
Auto Controle 19%
Afinidade 16%
Conservadorismo 16%

Excesso de Confianca 15%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Gréafico 4— Percentual vieses comportamentais

Fonte: elaborac&o propria.
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4 RESULTADOS OBTIDOS

4.1 Renda Fixa

Para verificar se a personalidade exerce influéncia sobre as decisdes do individuo em
investir em renda fixa (varidvel dependente) foram rodadas as regressbes com as
personalidades mais avessas ao risco, ou seja, sensacdo-pensamento (SsPs) e sensacgdo-
sentimento (SsSt). As variaveis: renda familiar, idade, género, n° de dependentes, curso feito
na graduacdo (administracdo/economia), pos-graduacdo (administracdo/economia), se
trabalha com financas/economia, imdveis e previdéncia privada foram utilizadas como
variaveis de controle. Foram feitas as regressdes utilizando-se primeiramente a renda fixa

como varidvel dependente no modelo, conforme mostra tabela abaixo:

RendaFixa = 4 + f;DummyPersonalidade + f,RendaFamiliar + B;Dependentes +
Bildade + sDummyFeminino + foDummyGraduacao + f;DummyPosGraduacao +
BsTrabalhaEconomiaFinancas + B¢ Imoéveis + [;oPrevidéncia Privada +

Bi1Total de acertos +u ()
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Tabela 16 — Resultados da regressao (1)

(1) () (3) (4) (5) (6)

Varidveis Modelo 1 - rob Modelo 2 - rob Modelo 3 - rob Modelo 4 - rob Modelo 5 - rob Modelo 6 - rob
R_Fixa R_Fixa R_Fixa R_Fixa R_Fixa R_Fixa
D_SsSt 7.385%*
(2.02)
D_SsPS 1.929
(0.47)
1SsSt 11.172%**
(3.06)
ISsPs 6.526
(1.34)
ESsSt -2.016
(-0.32)
ESsPs -3.564
(-0.61)
Renda_Familiar -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(-0.73) (-0.75) (-0.92) (-0.61) (-0.84) (-0.76)
Dependentes 0.036 -0.437 -0.121 -0.299 -0.391 -0.263
(0.02) (-0.23) (-0.06) (-0.15) (-0.20) (-0.14)
Idade -0.015 -0.042 -0.029 -0.078 -0.037 -0.035
(-0.06) (-0.16) (-0.11) (-0.29) (-0.14) (-0.13)
Feminino -2.022 -2.639 -2.376 -2.244 -2.485 -2.170
(-0.47) (-0.61) (-0.54) (-0.52) (-0.57) (-0.50)
Adm_Economia 1.840 2.325 2.089 2.205 2.322 2117
(0.44) (0.56) (0.50) (0.53) (0.56) (0.51)
Pos_Eco_Financas -6.415 -7.551* -6.064 -7.646* -7.377* -7.427*
(-1.47) (-1.72) (-1.39) (-1.73) (-1.67) (-1.68)
Trabalha_Economia_Financas 5.116 5.210 4.570 5.208 5.328 5.599
(1.17) (1.17) (1.06) (1.17) (1.20) (1.26)
Imoveis -0.603*** -0.591*** -0.608*** -0.593*** -0.594*** -0.597***
(-14.00) (-13.53) (-14.19) (-13.58) (-13.60) (-13.54)
P_Privada -0.576*** -0.556*** -0.546*** -0.546*** -0.543*** -0.552***
(-7.53) (-7.26) (-6.61) (-6.69) (-6.40) (-6.73)
Total_acertos 0.469 0.251 0.445 0.162 0.258 0.283
(0.63) (0.34) (0.59) (0.22) (0.34) (0.38)
Observagdes 287 287 283 283 283 283
R 0.3766 0.3686 0.3765 0.3654 0.3623 0.3629

Niveis de significancia: 1%, 5% e 10% correspondem respectivamente @ *** ** g *,

Fonte: elaboragdo propria.

Como demonstra os resultados da regressdo (1) acima, quando se utiliza a variavel
renda fixa como varidvel dependente, verifica-se que o estilo cognitivo SsSt (sensacao-
sentimento) € positivamente relacionado a variavel renda fixa e é estatisticamente
significativo ao nivel de 5%. Esse resultado € o mesmo encontrado por Mason e Mitroff (1975)
que concluiram que o estilo cognitivo sensacao-sentimento (SsSt) é um perfil avesso ao risco.

Ao acrescentar as dimensdes Introversdao (I) e Extroversdo (E) junto aos estilos
cognitivos sensacao-sentimento (SsSt) e sensacdo-pensamento (SsPs), para ver se existe
alguma influéncia dessa escala bipolar em relacdo a investir em renda fixa. Os resultados da
regressdo 1 mostram que as personalidades ISsSt (introversdo-sensacdo-sentimento) é
positivamente relacionada a variavel renda fixa e é estatisticamente significativa ao nivel de
1%.

As variaveis de controle imdveis e previdéncia privada sdo negativamente

relacionadas a variavel dependente renda fixa e sdo estatisticamente significativas ao nivel de
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1%. O resultado sugere que quanto mais o individuo aloca seus recursos em previdéncia

privada e imoveis menos ele investe em renda fixa.

RendaFixa = fy + f;DummyDimensao + B,RendaFamiliar + f3Dependentes + [,Idade +
BsDummyFeminino + fgDummyGraduacao + ;DummyPosGraduacao +
BsTrabalhaEconomiaFinancas + B¢ Iméveis + [1oPrevidéncia Privada +

Bi1Total de acertos + u (2)

Tabela 17 -Resultados da regresséo (2)

@ @ ® @ (©)] (6)
Variveis Modelo 1 - rob  Modelo 2 - rob Modelo 3 - rob Modelo 4 - rob Modelo 5 - rob Modelo 6 - rob
R_Fixa R_Fixa R_Fixa R_Fixa R_Fixa R_Fixa
D_Extrovertido -3.895
(-1.08)
D_Introvertido 3.851
(1.07)
D_Sensacao 7.523**
(2.11)
D_Intuicao -7.830%*
(-2.18)
D_Pensamento -1.787
(-0.50)
D_Sentimento 1.767
(0.50)
Renda_Familiar -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(-0.69) (-0.69) (-0.60) (-0.58) (-0.82) (-0.82)
Dependentes -0.449 -0.462 -0.209 -0.133 -0.455 -0.464
(-0.24) (-0.24) (-0.11) (-0.07) (-0.24) (-0.24)
Idade -0.034 -0.028 -0.026 -0.046 -0.004 -0.000
(-0.13) (-0.11) (-0.10) (-0.18) (-0.01) (-0.00)
Feminino -2.434 -2.471 -2.027 -2.072 -2.425 -2.450
(-0.57) (-0.58) (-0.48) (-0.49) (-0.57) (-0.57)
Adm_Economia 2.325 2.268 2.060 2.095 2.104 2.068
(0.56) (0.55) (0.50) (0.51) (0.51) (0.50)
Pos_Eco_Financas -7.889* -7.842* -6.401 -6.471 -7.078 -7.055
(-1.81) (-1.81) (-1.48) (-1.50) (-1.61) (-1.61)
Trabalha_Economia_Financas 5.432 5.471 4.434 4.360 5.408 5.434
(1.24) (1.25) (1.02) (1.00) (1.22) (1.23)
Imoveis -0.597*** -0.597*** -0.598*** -0.597*** -0.596*** -0.596***
(-13.78) (-13.78) (-13.89) (-13.89) (-13.56) (-13.56)
P_Privada -0.559*** -0.559*** -0.564*** -0.565*** -0.562*** -0.562***
(-7.28) (-7.28) (-7.38) (-7.38) (-7.31) (-7.31)
Total_acertos 0.281 0.269 0.339 0.347 0.342 0.333
(0.38) 0.37) (0.47) (0.48) (0.46) (0.45)
Observacoes 288 289 289 289 288 289
R’ 0.3711 0.3714 0.3789 0.3797 0.3689 0.3692

Niveis de significancia: 1%, 5% e 10% correspondem respectivamente & ***, ** g *,

Fonte: elaboragdo propria.

Foram analisadas as quatro principais dimensdes separadamente, ou seja, as dimensdes
relacionadas ao modo pelo qual o individuo processa a informacao: sensagédo (Ss) e intuicao
(In) e as dimensdes relacionadas a tomada de decisdo: pensamento (Ps) e sentimento (St). O
resultado acima descrito demonstra que a dummy sensagéo (Ss) € positivamente relacionada a

variavel dependente renda fixa e a dummy intuigdo (In) é negativamente relacionada com a
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variavel dependente, ambas séo estatisticamente significativas ao nivel de 5%. O individuo
que possui a dimensdo sensacdo (Ss) é mais avesso ao risco (Henderson e Nutt, 1980),
portanto, esse fato pode ser uma explicacdo para o resultado obtido. As dimensdes
relacionadas ao modo pelo qual o individuo processa a informacao sensacao (Ss) ou intuicdo
(In) estdo relacionadas com a tolerancia ao risco, ou seja, ser mais ou menos tolerante ao risco
respectivamente (MASON e MITROFF, 1973).

As outras dimensdes da 22 escala bipolar, referentes a tomada de decisdo, pensamento

(Ps) ou sentimento (St), ndo sdo estatisticamente significativas.

RendaFixa =

Bo + B1DummyViesesComportamentais + 3, DummySsSt + f;RendaFamiliar +
BisDependentes + fsldade + BgDummyFeminino + ; DummyGraduacao +
BsDummyPosGraduacao + BoTrabalhaEconomiaFinancas + B Imoveis +

B11Previdéncia Privada + B,Total de acertos + u (3)



Tabela 18 — Resultados da regressao (3)

@) @ @) @ ®) (6)
Variaveis Modelo 1 - rob Modelo 2 - rob Modelo 3 - rob Modelo 4 - rob Modelo 5 - robModelo 6 - rob
R_Fixa R_Fixa R_Fixa R_Fixa R_Fixa R_Fixa
Excesso de Confianca -0.266
(-0.05)
Ancoragem 1.075
(0.30)
Conta_Mental 3.722
(0.94)
Aversao a Perda 0.518
(0.15)
Status quo 4.915
(1.17)
Disponibilidade -4.158
(-0.96)
Caréater Recente 0.707
(0.20)
Medo de Arrependimento -0.552
(-0.14)
Conservadorismo -4.531
(-0.88)
Confirmagéo -3.011
(-0.84)
llusdo de Controle 2.501
(0.60)
Resultado -2.394
(-0.60)
Auto-Controle -2.338
(-0.48)
Otimismo -0.412
(-0.12)
Afinidade -1.814
(-0.35)
Representatividade -0.254
(-0.07)
Retrospectiva 4.794
(1.14)
Enquadramento 5.527
(1.41)
D_SsSt 7.377* 7.250** 7.322* 7.275* 7.544** 6.533*
(1.93) (1.98) (1.95) (1.96) (2.07) (1.75)
Renda_Familiar -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(-0.75) (-0.80) (-0.66) (-0.72) (-0.68) (-0.46)
Dependentes -0.221 0.215 0.098 0.030 0.076 -0.223
(-0.11) (0.12) (0.05) (0.02) (0.04) (-0.12)
Idade -0.016 0.006 -0.031 -0.005 -0.026 0.039
(-0.06) (0.02) (-0.12) (-0.02) (-0.10) (0.15)
Feminino -2.466 -2.721 -2.490 -1.767 -1.751 -1.715
(-0.56) (-0.62) (-0.58) (-0.40) (-0.40) (-0.40)
Adm_Economia 1.856 2.196 1.876 1.740 1.969 1.621
(0.45) (0.53) (0.45) (0.42) (0.47) (0.40)
Pos_Eco_Financas -5.861 -6.720 -6.169 -6.413 -6.532 -6.479
(-1.35) (-1.48) (-1.41) (-1.46) (-1.47) (-1.49)
Trabalha_Economia_Financas 5.101 5.513 4.857 4.860 5.040 5.349
(1.18) (1.25) (1.10) (1.10) (1.15) (1.23)
Imoveis -0.597*** -0.604*** -0.605*** -0.600*** -0.603*** -0.616***
(-13.76) (-14.00) (-13.92) (-13.71) (-13.72) (-14.29)
P_Privada -0.572%** -0.574*** -0.585*** -0.573*** -0.584*** -0.557***
(-6.78) (-7.41) (-7.57) (-7.43) (-7.46) (-7.16)
Total acertos 0.509 0.460 0.384 0.393 0.492 0.613
(0.67) (0.61) (0.51) (0.53) (0.65) (0.82)
Observacdes 285 287 287 287 287 287
R® 0.3731 0.3818 0.3786 0.3799 0.3776 0.3843

Niveis de significancia: 1%, 5% e 10% correspondem respectivamente a ***, ** e *,

Fonte: elaboragdo propria.
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Nenhum dos dezoito vieses descritos na tabela acima sdo variaveis significativas, ou
seja, essas variaveis ndo explicam a decisdo do individuo em investir em renda fixa. Eid et al.
(2013) argumenta em seu trabalho que 0s vieses comportamentais ancoragem, conta mental,
retrospectiva, enquadramento, carater recente, aversdo a perda, status quo e medo de

arrependimento estdo relacionados a menor tolerancia ao risco por parte dos investidores.

4.2 Renda Variavel

Para verificar se a personalidade exerce influéncia sobre as decisfes do individuo em
investir em renda variavel (variavel dependente) foram rodadas as regressdes com as
personalidades mais tolerantes ao risco, ou seja, intuicdo-pensamento (InPs) e intuigéo-
sentimento (InSt). As variaveis: renda familiar, idade, género, n°® de dependentes, curso feito
na graduacdo (administracdo/economia), poOs-graduacdo (administracdo/economia), se
trabalha com financas/economia, imdveis e previdéncia privada foram utilizadas como

variaveis de controle, conforme mostra tabela abaixo:

RendaVariavel = 8, + f;DummyPersonalidade + 3, RendaFamiliar + f;Dependentes +
Bildade + sDummyMasculino + fgDummyGraduacao + ;DummyPosGraduacao +
BgTrabalhaEconomiaFinancas + o Iméveis + B,oPrevidéncia Privada +

Bi1Total de acertos +u 4)
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Tabela 19 — Resultados da regressao (4)

o ) @) @) @ 5) ©)
Variaveis Modelo 1 - rob Modelo 2 - rob Modelo 3 -rob  Modelo4-rob  Modelo 5 - rob Modelo 6 - rob
R_Variavel R_Variavel R_Variavel R_Variavel R_Variavel R_Variavel
D_InSt -0.639
(-0.24)
D_InPs 6.339*
(1.93)
1InSt -1.602
(-0.34)
1InPs 9.224*
(1.76)
EInSt 0.439
(0.15)
ElnPs 3.118
(0.77)
Renda_Familiar 0.000** 0.000** 0.000** 0.000** 0.000** 0.000**
(2.09) (2.02) (2.13) (2.22) (2.09) (2.06)
Dependentes -0.633 -0.701 -0.686 -0.813 -0.694 -0.645
(-0.39) (-0.42) (-0.42) (-0.49) (-0.42) (-0.39)
Idade 0.212 0.237 0.210 0.211 0.209 0.220
(1.05) (1.17) (1.03) (1.05) (1.03) (1.06)
Masculino 4.713* 4.271 4.983* 5.160* 5.067* 4.715
(1.69) (1.50) (1.74) (1.78) (1.76) (1.62)
Adm_Economia -2.655 -1.977 -2.576 -2.299 -2.654 -2.385
(-0.81) (-0.62) (-0.80) (-0.72) (-0.81) (-0.74)
Pos_Eco_Financas 5.628* 4.650 5.634 4.392 5572 5.426
(1.68) (1.43) (1.62) (1.26) (1.64) (1.63)
Trabalha_Economia_Financas 0.464 0.814 0.469 1.133 0.577 0.532
(0.13) (0.24) (0.13) (0.34) (0.17) (0.15)
Imoveis -0.210*** -0.206*** -0.211%** -0.208*** -0.211%** -0.210***
(-6.70) (-6.65) (-6.64) (-6.56) (-6.65) (-6.62)
P_Privada -0.125*** -0.123*** -0.138*** -0.143*** -0.137*** -0.135%**
(-2.79) (-2.65) (-2.90) (-2.96) (-2.89) (-2.82)
Total acertos 0.709 0.719 0.755 0.780 0.735 0.725
(1.36) (1.37) (1.45) (1.44) (1.39) (1.37)
Observagbes 287 287 283 283 283 283
R 0.1720 0.1854 0.1716 0.1841 0.1711 0.1733

Niveis de significancia: 1%, 5% e 10% correspondem respectivamente & *** ** g *,

Fonte: elaboragéo propria.

Como demonstra os resultados da regressao (4) acima, quando se utiliza a variavel
dependente renda variavel, verifica-se que a variavel explicativa referente ao estilo cognitivo
intuicdo-pensamento (InNPs) é positivamente relacionada a renda variavel e € estatisticamente
significativa ao nivel de 10%. Mason e Mitroff (1973) concluiram que o estilo cognitivo
intuicdo-pensamento (InPs) e intuicdo-sentimento (InSt) sdo perfis tolerantes ao risco, pois
possuem a dimensdo intuicdo (In), que propicia ao individuo maior tolerancia ao risco. No
modelo acima, porém, o perfil intui¢cdo-sentimento (InSt) ndo € significativo ao modelo.

Acrescentaram-se as dimensfes Introversdo (I) e Extroversdo (E) junto aos estilos
cognitivos intuicdo-sentimento (InSt) e intuicdo-pensamento (InPs), para ver se existe alguma
influéncia dessa escala bipolar em relagdo a investir em renda variavel. Os resultados da
regressdo 4 mostram que a personalidade introversdo-intuicdo-pensamento (IInPs) também é

estatisticamente significativa ao nivel de 10%.
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A varidvel de controle Masculino também é positivamente relacionada a renda
variavel e € estatisticamente significativo a um nivel de 10%. Uma possivel explicacdo para
esse resultado é que o género masculino € mais tolerante a risco que o género feminino e,
portanto, o fato de o individuo ser homem faz com que ele invista mais em renda variavel que
as mulheres. Esse € 0 mesmo resultado encontrado no estudo de Prince (1993) ao concluir que
0s homens se julgam mais competentes em relagdo as suas a¢des (overconfident) e se arriscam
mais para obter mais ganhos financeiros do que as mulheres.

As varidveis de controle imodveis e previdéncia privada sdo negativamente
relacionadas a varidvel dependente renda fixa e sdo estatisticamente significativas ao nivel de
1%. O resultado sugere que quanto mais o individuo aloca seus recursos em previdéncia

privada e imoveis menos ele investe em renda variavel.

RendaFixa = By + f1DummyDimensao + f,RendaFamiliar + f;Dependentes + B,Idade +
BsDummyMasculino + fgDummyGraduacao + f;DummyPosGraduacao +
BgTrabalhaEconomiaFinancas + o Iméveis + B,oPrevidéncia Privada +

B11Total de acertos + u (5)
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(Y] (@) (©) @ ®) (6)
Variveis Modelo 1 -rob  Modelo 2 - rob  Modelo 3 - rob  Modelo 4 - rob Modelo 5 - rob Modelo 6 - rob
R_Variavel R_Variavel R_Variavel R_Variavel R_Variavel R_Variavel
D_Extrovertido 1.085
(0.43)
D_lIntrovertido -1.059
(-0.42)
D_Sensacao -3.813
(-1.57)
D_Intuicao 3.945
(1.61)
D_Pensamento 2.880
1.17)
D_Sentimento -2.860
(-1.17)
Renda_Familiar 0.000** 0.000** 0.000* 0.000* 0.000** 0.000**
(2.01) (2.01) (1.97) (1.96) (2.12) (2.12)
Dependentes -0.640 -0.632 -0.769 -0.806 -0.686 -0.677
(-0.40) (-0.39) (-0.47) (-0.49) (-0.43) (-0.42)
Idade 0.213 0.209 0.213 0.223 0.197 0.193
(1.04) (1.04) (1.08) (1.13) (0.99) (0.99)
Masculino 4.842* 4.821* 5.023* 5.000* 4.747* 4.722*
1.72) (1.72) (1.81) (1.80) (1.68) (1.68)
Adm_Economia -2.727 -2.694 -2.576 -2.594 -2.332 -2.296
(-0.84) (-0.84) (-0.80) (-0.81) (-0.72) (-0.72)
Pos_Eco_Financas 5.753* 5.727* 5.101 5.139 5.084 5.060
(1.68) (1.68) (1.53) (1.54) (1.55) (1.54)
Trabalha_Economia_Financas 0.503 0.481 0.980 1.014 0.413 0.387
(0.15) (0.14) (0.29) (0.30) (0.12) (0.12)
Imoveis -0.208*** -0.208*** -0.207*** -0.207*** -0.205*** -0.205***
(-6.64) (-6.64) (-6.65) (-6.66) (-6.58) (-6.57)
P_Privada -0.124*** -0.125*** -0.122%** -0.122%** -0.119*** -0.120***
(-2.78) (-2.78) (-2.69) (-2.67) (-2.64) (-2.64)
Total_acertos 0.705 0.712 0.684 0.680 0.646 0.655
(1.37) (1.40) (1.34) (1.33) (1.23) (1.26)
Observacoes 288 289 289 289 288 289
R 0.1723 0.1723 0.1789 0.1794 0.1757 0.1756

Niveis de significancia: 1%, 5% e 10% correspondem respectivamente a ***, ** e *_

Fonte: elaboragdo propria.

Foram analisadas as quatro principais dimensdes separadamente, ou seja, as dimensdes
relacionadas ao modo pelo qual o individuo processa a informacdo: sensacdo (Ss) e intuicéo
(In) e as dimensdes relacionadas a tomada de decisdo: pensamento (Ps) e sentimento (St). O
resultado acima descrito demonstra que as dummies acima descritas ndo sdo estatisticamente
significativas assim como as dummies extroversdo (E) e introversdo (I). O individuo que
possui a dimenséo (In) é mais tolerante ao risco (HENDERSON; NUTT, 1980), o que ndo
demostra o resultado obtido. As dimensdes relacionadas ao modo pelo qual o individuo
processa a informagdo sensacdo (Ss) ou intuicdo (In) estdo relacionadas com a toleréncia ao
risco, ou seja, ser menos ou mais tolerante ao risco respectivamente. (MASON; MITROFF,
1973).
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Bo + f1DummyViesesComportamentais + f,DummySsSt + f;RendaFamiliar +

BsDependentes + fsldade + BgDummyMasculino + ,DummyGraduacao +

BsDummyPosGraduacao + foTrabalhaEconomiaFinancas + 3, Imdveis +

B11Previdéncia Privada + ,,Total de acertos + u

(6)

Tabela 21 — Resultados da regresséao (6)

(6] @ (©) Q] ) (6)
Variaveis Modelo 1 - rob Modelo 2 - rob Modelo 3 - rob  Modelo 4 - rob  Modelo 5 - rob Modelo 6 - rok
R_Variavel R Variavel R Variavel R Variavel R Variavel R Variavel
Excesso de Confianca 0.066
0.02)
Ancoragem 1.787
0.71)
Conta_Mental -1.220
(-0.51)
Aversao a Perda 0.619
(0.24)
Status quo -3.864
(-1.50)
Disponibilidade 4.239
(1.35)
Caréter Recente -1.124
(-0.44)
Medo de Arrependimento 0.138
(0.05)
Conservadorismo 1.655
(0.42)
Confirmagéo 4.613*
(1.76)
llusdo de Controle -4.354*
(-1.65)
Resultado 2.321
0.77)
Auto-Controle 1.279
(0.39)
Otimismo 9.212%**
(2.82)
Afinidade -1.248
(-0.44)
Representatividade 1.565
(0.65)
Retrospectiva -3.543
(-1.32)
Enquadramento -5.001**
(-2.23)
D_SsSt -3.065 -2.675 -2.656 -2.604 -2.601 -2.259
(-1.19) (-1.08) (-1.08) (-1.06) (-1.12) (-0.93)
Renda_Familiar 0.000** 0.000** 0.000* 0.000** 0.000 0.000*
(2.08) (2.04) (1.93) (2.05) (1.59) (1.75)
Dependentes -0.798 -1.035 -0.873 -0.796 -0.008 -0.647
(-0.49) (-0.66) (-0.52) (-0.49) (-0.00) (-0.40)
Idade 0.223 0.189 0.217 0.193 0.146 0.168
(1.07) (0.94) (1.11) (0.91) 0.72) (0.83)
Masculino 5.121* 4.403 4.690 5.441* 4.341 5.231*
(1.71) (1.54) (1.59) (1.89) (1.49) (1.83)
Adm_Economia -2.511 -2.877 -2.574 -2.247 -2.318 -2.483
(-0.77) (-0.88) (-0.79) (-0.68) (-0.73) (-0.77)
Pos_Eco_Financas 5.089 5711 5.208 5.266 4.369 5.372
(1.52) (1.60) (1.55) (1.56) (1.27) (1.62)
Trabalha_Economia_Financas 0.705 0.272 0.660 1.052 -0.214 0.550
(0.20) (0.08) (0.19) (0.30) (-0.06) (0.16)
Imoveis -0.206*** -0.204*** -0.204*** -0.210*** -0.194*** -0.195***
(-6.53) (-6.49) (-6.42) (-6.47) (-6.24) (-6.23)
P_Privada -0.130*** -0.119*** -0.114** -0.123** -0.107** -0.129***
(-2.66) (-2.61) (-2.54) (-2.56) (-2.32) (-2.68)
Total_acertos 0.679 0.669 0.674 0.723 0.365 0.516
(1.27) (1.29) (1.27) (1.36) (0.71) (1.00)
Observacdes 285 287 287 287 287 287
R 0.1771 0.1857 0.1765 0.1939 0.2060 0.1903

Niveis de significancia: 1%, 5% e 10% correspondem respectivamente a ***, ** e *,

Fonte: elaboragdo propria.
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Os vieses comportamentais ilusdo de controle e enquadramento sdo negativamente
relacionados a renda varidvel e sdo estatisticamente significativos ao nivel de 10% e 5%
respectivamente. Ja os vieses otimismo e confirmacao séo positivamente relacionados a renda
varidvel e sdo estatisticamente significativos ao nivel de 1% e 10% respectivamente. O
resultado para os vieses enquadramento, confirmacao e otimismo é o mesmo encontrado no
estudo de Eid et al. (2013), ou seja, o individuo que possui 0 vies otimismo e/ou confirmagéo
¢ mais tolerante ao risco enquanto que o Viés enquadramento esta relacionado a baixa

tolerancia ao risco pelo investidor.

4.3 Teste de Robustez

A fim de se obter testes de robustez, os modelos foram estimados novamente excluindo-
se da amostra todos os individuos que participaram da palestra de financas comportamentais.
Presume-se que os individuos que participaram dessa palestra justamente por conhecerem e se
interessarem sobre o assunto podem gerar resultados tendenciosos ao responderem o
questionario.

Os resultados obtidos sem os participantes da palestra foram similares aos resultados
obtidos anteriormente tanto para renda fixa quanto para renda variavel. As tabelas 29 a 34

estdo anexadas no apéndice B que faz referéncia aos testes de robustez.
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5 CONCLUSOES

Este estudo investiga se os quatro principais estilos cognitivos, retratados por Jung
(1971) e medidos pelo indicador Myers-Briggs, reagem de forma diferente em relacdo a
decisdo de investir em renda fixa ou renda varidvel. Os perfis psicolégicos analisados se
diferenciam, entre outras caracteristicas, por possuirem maior ou menor tolerancia ao risco.

Mason e Mitroff (1973) consideram que o tipo sensacao (Ss), ndo se arrisca muito, ja
que se atém aos dados disponiveis somente. Por outro lado, o tipo intuicdo arrisca- se mais,
pois utiliza a imaginacéo e é menos vinculado a dados. Desta forma, tanto as personalidades
intuicdo-pensamento (INPs) quanto as personalidades intuicdo-sentimento (InSt) tém uma
probabilidade maior de serem tolerantes ao risco enquanto que as personalidades sensagdo-
pensamento (SsPs) e sensacdo-sentimento (SsSt) sdo avessas ao risco para a tomada de
decisdes.

Os resultados mostram evidéncias de que o individuo que possui a dimensao sensacao
(Ss) investe em renda fixa. Esta caracteristica quando analisada juntamente com a dimenséo
(St), ou seja, sensacdo-sentimento (SsSt) é estatisticamente significativa. Como o individuo
que possui a caracteristica sensacdo processa 0s dados por meio de fatos concretos, hd uma
preferéncia a ndo correr riscos. Henderson e Nutt (1980) argumentam que o estilo sensacao-
sentimento (SsSt) é considerado avesso ao risco e tende a dividir a decisdo de suas escolhas
com outras pessoas. Ndo foram encontradas evidéncias, no entanto, que o estilo cognitivo
mais avesso ao risco sensacao-pensamento (SsPs) exerca influéncia em relacdo a decisdo de
investimento do individuo.

N&o existem evidéncias neste trabalho de que os vieses relacionados com a menor
tolerancia ao risco como ancoragem, conta mental, retrospectiva, enquadramento, carater
recente, aversao a perda, status quo e medo de arrependimento exercem influéncia na decisdo
do individuo em investir em renda fixa.

As varidveis de controle, previdéncia-privada e imdveis, sdo estaticamente
significativas. Quanto mais o individuo aloca seus recursos nesses itens menos ele investe em
renda fixa. Perfis psicologicos mais conservadores somados a tendéncia do brasileiro em
adquirir imoveis podem justificar o resultado. O individuo, portanto, quando compra um
imovel acaba investindo menos em produtos financeiros. Esse fato pode estar relacionado ao

entendimento do brasileiro de que ao adquirir um imdvel ele esta investindo. Com relacdo a
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previdéncia privada ocorre a mesma anélise, ou seja, ao aplicar seus recursos em previdéncia
privada, o individuo investe menos em outros produtos financeiros.

Com relagéo a decisdo do individuo em investir em renda varidvel, ha evidéncias de
que o estilo cognitivo intuicdo-pensamento (InPs) € estatisticamente significativo. A
dimensdo intuicdo (In) é o fator da personalidade responséavel pelo individuo ser mais
tolerante ao risco, ou seja, o fato de o individuo ter a caracteristica intuicdo pode fazer com
que esteja mais disposto a correr risco e este argumento pode justificar sua decisdo de investir
em renda variavel.

Com relacdo as variaveis de controle, ser do sexo masculino é positivamente
relacionado a investir em renda variavel e é estatisticamente significativo, ou seja, homens
investem mais em renda variavel que as mulheres. Tal fato pode sinalizar que os homens tém
maior predisposicdo a correr riscos e essa caracteristica se reflete também em relacdo aos
investimentos. Prince (1993), conclui que os homens se julgam mais competentes em relacéo
as suas acoes (overconfident) e se arriscam mais para obter mais ganhos financeiros do que as
mulheres.

O viés comportamental enquadramento é relacionado negativamente a variavel
dependente renda variavel e é estatisticamente significativo. Eid et al. (2013) conclui em seu
trabalho que esse viés esta associado a menor tolerdncia ao risco por parte dos investidores.
Os vieses otimismo e confirmacdo, que estdo relacionados a maior toleréncia ao risco, sao
positivamente relacionados a renda variavel e sdo estatisticamente significativos. Individuos
gue se consideram melhores do que a média em determinadas situacfes, tendem a investir
seus recursos em renda variavel como também individuos que procuram sempre confirmar as
préprias decisdes e rejeitam informacdes ou ideias que as contradizem.

O viés ilusdo de controle, entretanto, é negativamente relacionado a renda variavel e é
estatisticamente significativo. Esse ndo foi o resultado encontrado por Eid et al, ja& que
individuos que possuem essa caracteristica buscam constantemente maneiras de controlar 0s
resultados obtidos e para isso formulam hipéteses sobre os efeitos de suas acfes em relacdo a
esses resultados.

A varidvel relacionada & quantidade de acertos que o individuo obteve em relacdo ao
seu conhecimento sobre taxa de juros, taxa de inflacdo e Indice Ibovespa entre outros também
ndo e estatisticamente significativa, ou seja, o conhecimento em relagdo a economia ndo esta
relacionado ao fato do individuo investir em renda fixa ou renda variével.

Os cursos de graduagdo em economia ou administracdo, a pos-graduagdo em economia

ou administracdo e o fato de o individuo trabalhar em areas relacionadas a economia ou



54

financas ndo sdo estatisticamente significativos, ou seja, eles ndo explicam a deciséo do
individuo em investir em renda variavel ou renda fixa.

Esse estudo contribui para a literatura, para auxiliar na compreensdao de como o
investidor se comporta frente aos produtos financeiros, levando-se em consideragédo seu perfil
psicoldgico e seus vieses comportamentais.

Os resultados apoiam os pontos de vista tedricos cognitivos, que argumentam que 0
perfil psicolégico é um importante determinante do comportamento. O estilo cognitivo, tal
como medido pelo indicador Myers-Briggs, e alguns vieses comportamentais podem exercer
influéncia em relagdo a deciséo do individuo em investir em renda fixa ou renda variavel.

O estudo, entretanto, teve um alcance restrito ao utilizar como amostra alunos de pés-
graduacdo de faculdades de S&o Paulo. A pesquisa também se limitou a apenas alguns
conjuntos de dados para analise, como por exemplo, o percentual investido em renda fixa e
renda varidvel. Desta forma, um possivel estudo futuro poderia estender a amostra a outras
parcelas da populacéo brasileira, bem como analisar o comportamento dos 4 estilos cognitivos

frente aos seus objetivos em relacdo aos recursos investidos.
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APENDICE A

Survey — Behavioral Finance

1. Género: ___ Masculino ___ Feminino
2. Idade: ____
3. Onde vocé trabalha?
() Banco ( J Indiistria [ ) Consultoria ( ) Comércio () Outros. Qual?

4. Vocé trabalha com economia/financas?
[ ] sim { ] ndo
5. Qual seu curso de graduacgdo?
6. Escreva o nome dos cursos que vocé ja fez e/ou esta fazendo:
(a) Pos-graduacdo: (c) Mestrado:
(b) MEA: (d) Doutorado:

7. Quantos dependentes vocé possui?
8. Como seus investimentos/patrimdnio estdo distribuidos? (Soma total: 100%)

(a) Imdveis:_% (e) LCA efou LCI:_% (i) Acdes: _%
(b} Poupanca: __ % (f) Fundos de Renda Fixa____ % (i) Previdéncia Privada: __ %
(c] CDB:__% (g) Fundos de Acdes: % (1) Outros % Quais?

(d] Titulos Piblicos:__% (h) Fundos Multimercado: _%

9. Cologue os objetivos abaixo em ordem de importdncia na sua decisdo de investimento, sendo 1 para o
mais importante, 2 para o segundo mais importante e assim por diante. Deixe em branco se for irrelevante.

Objetivos/Motivos para investr Classificacio
Abertura de um negbcio
Aguisicio de imdvels
Complemento de renda para aposentadoria
Criagio de reserva para emergéncia
Formacio de patriménio, sem motivo especifico
Qutro motivo. Se houver, especifigue:

Qutro motivo. Se houver, especifique:
Outros motivos podem ser a aquisigdo de um carro, viagem, festas, educagio dos filhos, etc.

10. Quanto vocé investe? (inclui seu saldrio e o rendimento de seus investimentos)
(a) Mo invisto. Minhas receitas apenas cobrem meus gastos.
(b) Invisto menos de 10% das minhas receitas mensais.
(c] Invisto de 10% a 25% das minhas receitas mensais.
(d)}Invisto de 25,01% a 50% das minhas receitas mensais.
(&) Invisto mais de 50% das minhas receitas mensais.

11. Vocé pretende resgatar/vender seus investimentos no prazo de:

(a) até 1 ano (b] 1 até 3 anos (c) 3 até 10 anos (d) mais de 10 anos
12. Vocé reavalia seus investimentos:
(a) Raramente (b] 1 vez ao ano (<) 2 ou mais vezes ao ano (d) Todo mis

13. Suarenda familiar mensal esti em torno de:
(a) até R$ 5.000, 00
(b) de R$ 5 000,01 a R$ 10.000,00
(c) de R$10.000,01 a R$15.000,00
(d) de R$15.000,01 a R$20.000,00
(e) de R$ 20.000,01 a RS 50.000,00
(f) mais de R$ 50.000,00
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Responda com sua melhor estimativa,

1. Qual a taxa de juros guual da poupanca hoje? 8. Em 2014 qual fol a taxa de retorno do Indice
% BOVESPA?
%

9. Qual a taxa de juros auual para um empréstimo
Imobilidrio?

2. Qual a Inflagho anual no Brasil hoje?
%

3. Alinflagho de 2014, medida pelo IPCA, fol malor %
ou menor que a de 2013:
menor 10.Qual a taxa de juros aoual cobrada pelo crédito
(] malor (. rotativo no cartdo de crédito?
4. Qual a taxa bisica de Juros SELIC atualmente? %
%

11. Qual a taxa de juros anual cobrada pelo uso do

5. A taxa bdsica de juros SELIC aumentou ou cheque especial?
diminulu de 2014 para 20157

[(] aumentou ] diminutu

llmmquoovnlofdolndlanovssum

6. Ovalor do (ndice BOVESPA estd em
pontos.

7. u.mmmmummawn 13. Eu espero que a taxa bisica de juros SELIC até
um pontos e a um MAX]MQ  Sezembro de 2015
de

- [ aumente [ diminua

aumente [] diminua




Para cada uma das afirmagdes de 1 a 18, marque com um X_3penas uma das alternativas:

Questiondrio de Psicologia do investidor
1 Vock toma d
D°-~ Dz_m-ﬂm
2. Vocé tem dificuldade de se desf; por um prego menor do que pagou.
[ D:':._,“"“"“‘I —
3 Vock chsifica seus 2 gorias, como "troca do carra®, férias, etc.
T
Se vock comprar uma ag3o e, mais tarde, surgl icias novas que p im podem afetar
4. negativamente o prego dela, vock val esperar para ver como o mercado reage para depols decidir o que
fazer.
=
< Quando considera buscar novas alt vock pensa no assunto por aigum tempo e
acaba por ndo fazer nada.
[z pee
Vocé com frequéncia se decide por um in i (sem pensar muito), quanto o

Investimento faz sentido para vock.

==t

? Ao considerar colocar seu dinheiro em um fundo de dera o bom de penh
" do fundo nos meses mais recentes como uma infi ¢30 muito rele para a sua da de decis
concoedo,

mmbﬁnmmﬁmmmmbeqmm”ummlsm

alterarm dedsdes
| |=~=-» D:‘:..,‘”“‘""‘1 fpecose
9. Uma vez que vock tenha d deci ela dficl serd alterada mats tarde.
concoeds,

Quando um investimento seu nio estd indo bem, vocé sai em busca de mformagio que confirme que
mesma assim vocé tomou 2 decisSo correta.

[ e

nVonlacrmcueanomm‘ cisd d: . 0 resultado serd melhor
de que quando vocé é Ihad
[ [
12 Para vocé, o que importa é que o seu | P Vocé nic se preocupa em seguir
" um plano.

N N e

13 Vodmvmsmmoqmmdtupmmmnlohm&u‘ommwm

14, Em relagio 20s seus coleg; dera um di
n:w'[rm [r::--
18 Se for comprar agBes, vocé val prefen ds que vocé gosta ou que
" compra habituaimente.
concoeds,
16 Muitas das decisdes de investimento que vocé faz tém como base o d penho p do do
" investimento.
concoeds,

Quando vocé reflete sobre um investimento que fez no passado e que nio fol bem sucedido, vock conclul
" que fol um erro que podia ter sido faclimente evitado.

T
Vock dita que dach de uma grande nstituicdo financeira
sion\ahcormmaoqumhsfuhswimmn;&smm

e
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Para cada uma das questdes de 1 a 15, marque com um X a coluna A ou coluna B:

"

tad

Vood gosta de fazer apresentagfies em pablico para muite
u

18

pLE

Urn encontro com amigos deve ser em um lugar
movimentado

Ao longo de uma visgem voct gosta de mudar o roteiro
com frequéncia

Voce nao sente dificuldade em dizer ndo a um amigo

Vock é uma pessoa comunicativa

Em seu tempo livre vocé procura inventar novas atividades

Voo se saimelhor nas cidncias exatas

Vocé gosta de um local de trabalho onde possa conversar
COM as pessoas

Vocé gosta de improvisar

Ao conhecer uma pessoa, vocé busca rapidamente tornar
o relacionamento mais préximo e pessoal

pessods

Voce gosta de Inovar € mudar & rotina de trabalho

A0 tomar uma decisdo vocé pensa nas questdes objetivas

VOCE & uma pessoa expansiva com os colegas

Voce prefere planejar e estudar novos projetos

Quando voce ndo concorda com uma idera, voct critica de
forma direte

A

Um encontro com amigos deve ser em um lugar tranquilo

Ao longe de uma viegem vocd seguc um rotciro pré
definido

Voce sente dificuldade em dizer nBo & um amige

Voué ¢ uma pessoa ohservadora

Em seu tempo livre vocé costuma fazer coisas habituais

Voue se sai melhor nas cendas humanas

Vocé gosta de um local de trabalho silencioso

Vocé gosta de ter tudo planejado

Ao conhecer uma pessoa, vooe mantém a refacdo
impessoal até conhecer bem a pessoa

Vocé gosta de fazer aprezentagdes para poucas pessoas

Voue gousta de tornar & 1otina de trabalho mais pratica e
eficiente

Ao tomar uma decizdo vocé pensa nos sentimentos dos
colegas

Vocé & uma pessoa mais contida e serena

Vace prefere executar e viahilizar novos projetos

Quando vocs ndo concorda com uma ideia, vocé procura
persuadir com habilidade
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APENDICE B

Tabelas referentes ao testes de robustez

Tabela 22 — Resultados da regressao (7)

@ @ (©)] @ ®) (6)
Variaveis Modelo 1 - rob Modelo 2 - rob Modelo 3 - rob Modelo 4 - rob Modelo 5 - rob Modelo 6 - rob
R_Fixa R_Fixa R_Fixa R_Fixa R_Fixa R_Fixa
D_SsSt 6.550
(1.61)
D_SsPS 5.257
(1.08)
1SsSt 11.092%**
(2.64)
I1SsPs 9.966*
(1.79)
ESsSt -3.469
(-0.53)
ESsPs -1.025
(-0.14)
Renda_Familiar -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(-0.40) (-0.39) (-0.55) (-0.26) (-0.58) (-0.52)
Dependentes -0.674 -1.407 -0.842 -1.110 -1.161 -0.981
(-0.29) (-0.60) (-0.37) (-0.47) (-0.49) (-0.42)
Idade 0.010 0.006 -0.012 -0.028 0.012 0.015
(0.03) (0.02) (-0.03) (-0.08) (0.03) (0.04)
Feminino -3.486 -4.325 -3.707 -3.700 -3.870 -3.566
(-0.64) (-0.79) (-0.66) (-0.67) (-0.69) (-0.64)
Adm_Economia 1.333 2.187 1.871 2.162 2.163 1.829
0.27) (0.45) (0.38) (0.44) (0.44) (0.37)
Pos_Eco_Financas -8.322 -9.667* -8.168 -9.943* -9.524* -9.354*
(-1.59) (-1.84) (-1.57) (-1.88) (-1.82) (-1.77)
Trabalha_Economia_Financas 6.096 6.236 5.483 6.439 6.410 6.518
(1.16) (1.18) (1.07) (1.23) (1.21) (1.23)
Imoveis -0.572%** -0.560*** -0.574%** -0.563*** -0.566*** -0.567***
(-11.31) (-10.82) (-11.35) (-10.82) (-10.98) (-10.94)
P_Privada -0.529*** -0.507*** -0.495%** -0.494*** -0.489*** -0.499***
(-6.34) (-6.02) (-5.47) (-5.50) (-5.23) (-5.51)
Total_acertos 0.308 0.026 0.331 -0.070 0.164 0.183
(0.32) (0.03) (0.33) (-0.07) (0.16) (0.18)
Observagdes 235 235 231 231 231 231
R 0.3429 0.3391 0.3437 0.3356 0.3296 0.3287

Niveis de significancia: 1%, 5% e 10% correspondem respectivamente a ***, ** g *,

Fonte: elaboragdo

propria.
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Tabela 23 — Resultados da regressao (8)

) @ @ @) 4 ®) (6)
Varidveis Modelo 1 - rob Modelo 2 - rob Modelo 3 - rob  Modelo 4 - rob Modelo 5 - rob Modelo 6 - rob
R Fixa R Fixa R Fixa R Fixa R Fixa R Fixa
D_Extrovertido -3.485
(-0.86)
D_Introvertido 3.448
(0.86)
D_Sensacao 8.979**
(2.26)
D_Intuicao -9.375**
(-2.34)
D_Pensamento 0.345
(0.08)
D_Sentimento -0.355
(-0.09)
Renda_Familiar -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(-0.45) (-0.46) (-0.20) (-0.17) (-0.53) (-0.53)
Dependentes -1.201 -1.222 -1.183 -1.080 -1.204 -1.212
(-0.52) (-0.54) (-0.51) (-0.46) (-0.52) (-0.53)
Idade 0.039 0.046 0.041 0.005 0.053 0.056
(0.12) (0.14) (0.12) (0.01) (0.15) 0.17)
Feminino -3.796 -3.841 -3.536 -3.631 -3.521 -3.540
(-0.70) (-0.71) (-0.66) (-0.68) (-0.65) (-0.66)
Adm_Economia 2114 2.056 1.731 1.782 2.109 2.088
(0.43) (0.42) (0.36) 0.37) (0.43) (0.43)
Pos_Eco_Financas -9.905* -9.861* -7.937 -8.051 -9.431* -9.418*
(-1.90) (-1.91) (-1.54) (-1.57) (-1.79) (-1.79)
Trabalha_Economia_Financas 6.518 6.560 5.458 5.333 6.465 6.483
(1.25) (1.26) (1.06) (1.04) (1.22) (1.23)
Imoveis -0.569*** -0.569*** -0.567*** -0.566*** -0.567*** -0.567***
(-11.22) (-11.23) (-11.25) (-11.22) (-11.00) (-11.01)
P_Privada -0.512%** -0.512%=** -0.523*** -0.524%*=** -0.512%** -0.512%**
(-6.12) (-6.11) (-6.26) (-6.26) (-6.09) (-6.09)
Total_acertos 0.213 0.200 0.105 0.107 0.230 0.225
0.22) (0.21) (0.12) 0.12) (0.24) (0.24)
Observagdes 236 237 237 237 236 237
R’ 0.3385 0.3387 0.3513 0.3525 0.3362 0.3365

Niveis de significancia: 1%, 5% e 10% correspondem respectivamente a **=*, ** g *,

Fonte: elaboracéo

propria.
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Tabela 24 — Resultados da regressao (9)

(6] @ (©) 4) ®) (6)
Variaveis Modelo 1 - rob Modelo 2 - robModelo 3 - rob Modelo 4 - rob Modelo 5 - rob ~ Modelo 6 - rob
R_Fixa R _Fixa R_Fixa R_Fixa R_Fixa R_Fixa
Excesso de Confianca -1.228
(-0.21)
Ancoragem 1.024
(0.26)
Conta_Mental 5.596
(1.24)
Aversao a Perda 0.956
(0.24)
Status quo 6.013
(1.33)
Disponibilidade -4.949
(-1.01)
Caréter Recente 1.883
(0.46)
Medo de Arrependimento 0.038
(0.01)
Conservadorismo -6.150
(-1.15)
Confirmagao -2.552
(-0.64)
lluséo de Controle 5.846
(1.24)
Resultado -4.867
(-1.09)
Auto-Controle -2.635
(-0.48)
Otimismo -1.220
(-0.27)
Afinidade -1.713
(-0.25)
Representatividade 1.231
(0.30)
Retrospectiva 1.874
(0.38)
Enquadramento 5.192
(1.25)
Renda_Familiar -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(-0.56) (-0.56) (-0.42) (-0.50) (-0.46) (-0.24)
Dependentes -1.560 -1.013 -1.083 -1.093 -1.289 -1.457
(-0.66) (-0.45) (-0.47) (-0.47) (-0.55) (-0.64)
Idade 0.043 0.058 0.033 0.079 0.051 0.079
(0.13) (0.18) (0.10) 0.23) (0.15) 0.24)
Feminino -4.150 -4.547 -4.385 -2.781 -3.326 -3.824
(-0.76) (-0.83) (-0.81) (-0.51) (-0.61) (-0.71)
Adm_Economia 2.192 2.507 2.071 1.759 2.194 1.625
(0.45) (0.51) 0.42) (0.36) (0.45) 0.33)
Pos_Eco_Financas -8.529 -9.410* -8.878* -9.187* -9.564* -9.412*
(-1.64) (-1.73) (-1.68) (-1.78) (-1.80) (-1.80)
Trabalha_Economia_Financas 6.352 6.680 6.145 6.880 6.672 6.912
(1.22) (1.24) (1.14) (1.32) (1.22) (1.32)
Imoveis -0.560*** -0.569*** -0.574*** -0.568*** -0.569*** -0.581***
(-11.05) (-11.26) (-11.06) (-11.10) (-10.99) (-11.46)
P_Privada -0.509%** -0.510%** -0.527*** -0.510*** -0.523*** -0.503***
(-5.53) (-5.97) (-6.23) (-6.08) (-5.99) (-5.98)
Total acertos 0.193 0.215 0.070 0.114 0.263 0.226
(0.20) 0.22) 0.07) 0.12) 0.27) 0.24)
Observagoes 235 237 237 237 237 237
R’ 0.3373 0.3450 0.3411 0.3455 0.3379 0.3419

Niveis de significancia: 1%, 5% e 10% correspondem respectivamente a ***, ** g *,

Fonte: elaboragdo propria.
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Tabela 25 — Resultados da regressdo (10)

@ @ (©)] @ ®) (6)
Variaveis Modelo 1-rob  Modelo 2-rob  Modelo 3-rob  Modelo 4-rob  Modelo 5-rob  Modelo 6 - rob
R_Variavel R_Variavel R_Variavel R_Variavel R_Variavel R_Variavel
D_InSt 0.469
(0.16)
D_InPs 7.022*
(1.91)
1InSt 0.234
(0.04
1InPs 8536
(1.37)
EInSt 0.750
(0.25)
ElnPs 4.385
(1.01)
Renda_Familiar 0.000* 0.000 0.000* 0.000* 0.000* 0.000*
(1.75) (1.55) (1.81) (1.80) (1.79) (1.69)
Dependentes 0.436 0.783 0.449 0.501 0.426 0.647
(0.23) (0.41) 0.23) (0.25) 0.22) (0.34)
Idade 0.050 0.055 0.043 0.043 0.044 0.047
(0.20) (0.22) (0.18) (0.18) (0.18) (0.19)
Feminino -3.189 -1.774 -3.385 -3.513 -3.466 -2.441
(-0.92) (-0.49) (-0.95) (-0.95) (-0.94) (-0.66)
Adm_Economia -3.135 -1.739 -3.003 -2.555 -3.056 -2.382
(-0.83) (-0.47) (-0.81) (-0.68) (-0.80) (-0.66)
Pos_Eco_Financas 6.762* 5.223 6.590 5.500 6.728* 6.267
(1.69) (1.38) (1.59) (1.32) (1.65) (1.62)
Trabalha_Economia_Financas -0.232 -0.105 -0.173 -0.077 -0.185 -0.137
(-0.06) (-0.03) (-0.04) (-0.02) (-0.05) (-0.03)
Imoveis -0.197*** -0.196*** -0.199*** -0.197*** -0.200%** -0.200%**
(-5.56) (-5.58) (-5.50) (-5.45) (-5.54) (-5.52)
P_Privada -0.149*** -0.146*** -0.167*** -0.171%** -0.168*** -0.163***
(-3.20) (-2.97) (-3.37) (-3.33) (-3.38) (-3.25)
Total_acertos 0.964 1.119* 1.010 1.094 1.015 1.067
(1.47) (1.67) (1.53) (1.57) (1.50) (1.60)
Observagdes 235 235 231 231 231 231
R 0.1742 0.1900 0.1744 0.1853 0.1745 0.1787

Niveis de significancia: 1%, 5% e 10% correspondem respectivamente a ***, ** g *,

Fonte: elaboracdo propria.



Tabela 26 — Resultados da regressdo (11)

@ @ ©) @) (©) (6)
Variaveis Modelo 1 - rob Modelo 2 - rob Modelo 3 - rob Modelo 4 - rob Modelo 5 - rob Modelo 6 - rob
R_Variavel R_Variavel R_Variavel R_Variavel R_Variavel R_Variavel
D_Extrovertido -0.863
(-0.31)
D_Introvertido 0.850
(0.31)
D_Sensacao -4.780*
(-1.81)
D_lIntuicao 4.867*
(1.82)
D_Pensamento 0.873
(0.32)
D_Sentimento -0.876
(-0.32)
Renda_Familiar 0.000* 0.000* 0.000 0.000 0.000* 0.000*
1.77) 1.77) (1.56) (1.54) (1.76) (1.76)
Dependentes 0.480 0.473 0.461 0.408 0.473 0.471
(0.25) (0.25) (0.24) (0.21) (0.25) (0.25)
Idade 0.038 0.040 0.052 0.070 0.039 0.040
(0.16) 0.17) (0.22) (0.30) (0.16) 0.17)
Feminino -3.236 -3.252 -3.209 -3.159 -3.088 -3.094
(-0.93) (-0.94) (-0.93) (-0.92) (-0.88) (-0.89)
Adm_Economia -3.065 -3.085 -2.955 -2.985 -2.877 -2.884
(-0.82) (-0.83) (-0.80) (-0.81) (-0.78) (-0.79)
Pos_Eco_Financas 6.561 6.577 5.970 6.047 6.478* 6.483*
(1.59) (1.61) (1.52) (1.54) (1.66) (1.67)
Trabalha_Economia_Financas -0.257 -0.242 0.294 0.345 -0.292 -0.287
(-0.06) (-0.06) (0.08) (0.09) (-0.07) (-0.07)
Imoveis -0.197*** -0.197**=* -0.197*** -0.198**=* -0.196*** -0.196***
(-5.58) (-5.58) (-5.59) (-5.60) (-5.49) (-5.49)
P_Privada -0.149*** -0.149**=* -0.144%*=* -0.144**= -0.148*** -0.148***
(-3.20) (-3.20) (-3.03) (-3.01) (-3.14) (-3.14)
Total acertos 0.955 0.950 1.023 1.020 0.950 0.948
(1.46) (1.49) (1.58) (1.58) (1.44) (1.47)
Observacdes 236 237 237 237 236 237
R 0.1744 0.1744 0.1855 0.1858 0.1744 0.1744

Niveis de significancia: 1%, 5% e 10% correspondem respectivamente & ***, ** g *,

Fonte: elaborag&o prdpria.



Tabela 27 — Resultados da regressdo (12)

()] @ (©) ) (©) (6)
Variaveis Modelo 1 - rotModelo 2 - rok Modelo 3 - rob  Modelo 4 - rob Modelo 5 - rob Modelo 6 - rob
R Variavel R_Variavel R_Variavel R_Variavel R _Variavel — R_Variavel
Excesso de Confianca 1.009
(0.30)
Ancoragem 1.556
(0.58)
Conta_Mental -2.136
(-0.84)
Aversao a Perda 0.731
0.27)
Status quo -3.129
(-1.12)
Disponibilidade 4.087
(1.14)
Carater Recente -2.225
(-0.75)
Medo de Arrependimento -0.333
(-0.10)
Conservadorismo 3.882
(0.96)
Confirmacéo 5.693**
(2.10)
lluséo de Controle -5.410*
(-1.96)
Resultado 3.756
(1.13)
Auto-Controle 1.440
(0.42)
Otimismo 10.256***
(2.74)
Afinidade -1.259
(-0.36)
Representatividade 1.314
(0.50)
Retrospectiva -1.554
(-0.50)
Enquadramento -4.245
(-1.60)
Renda_Familiar 0.000* 0.000* 0.000 0.000* 0.000 0.000
(1.81) (1.68) (1.55) (1.88) (1.38) (1.46)
Dependentes 0.574 0.305 0.368 0.421 1.135 0.662
(0.31) 0.17) (0.19) 0.23) (0.60) (0.35)
Idade 0.054 0.039 0.065 0.001 0.010 0.021
0.22) 0.17) (0.29) (0.00) (0.04) (0.09)
Feminino -3.234 -2.625 -2.408 -3.928 -2.843 -3.035
(-0.88) (-0.75) (-0.65) (-1.14) (-0.81) (-0.86)
Adm_Economia -3.147 -3.464 -3.156 -2.923 -2.666 -2.899
(-0.84) (-0.93) (-0.86) (-0.78) (-0.73) (-0.78)
Pos_Eco_Financas 6.344 7.016 6.502 6.911* 6.167 6.840*
(1.59) (1.65) (1.57) (1.74) (1.47) (1.71)
Trabalha_Economia_Financas -0.038 -0.442 -0.119 -0.511 -1.531 -0.486
(-0.01) (-0.10) (-0.03) (-0.13) (-0.37) (-0.12)
Imoveis -0.200%**  -0.196*** -0.191%** -0.199*** -0.187*** -0.187***
(-5.60) (-5.54) (-5.28) (-5.51) (-5.37) (-5.37)
P_Privada -0.166***  -0.150*** -0.139*** -0.150*** -0.131%** -0.152***
(-3.30) (-3.19) (-3.05) (-3.03) (-2.74) (-3.20)
Total_acertos 1.020 0.993 1.093 1.042 0.541 0.939
(1.52) (1.54) (1.62) (1.64) (0.84) (1.42)
Observagdes 235 237 237 237 237 237
R’ 0.1779 0.1832 0.1812 0.2061 0.2106 0.1832

Niveis de significancia: 1%, 5% e 10% correspondem respectivamente a ***, ** e *,

Fonte: elaboragdo prdpria.



