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RESUMO

As financas comportamentais visam compreender os processos que influenciam no comportamento de
sistemas financeiros, analisando o processo decisério sob a perspectiva de que o fator psicoldgico pode
afetar o julgamento dos individuos (Saurin et al., 2015; Silva Filho, 2011). Neste contexto, as decisdes
tomadas pela gestdo financeira de uma empresa podem sofrer vieses que prejudicam a maximizagao dos
lucros (Saurin et al., 2015). Neste ambito dos o viés excesso de confianga estd entre os mais estudados.
Outro viés frequentemente estudado é o conservadorismo, o oposto do excesso de confianga.
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ABSTRACT

Fatores como a experiéncia em investimentos, nivel de tolerancia ao risco, idade e nivel de escolaridade
podem influenciar o nivel e intensidade dos vieses. Assim como o porte da empesa. Diante disso surge o
questionamento: Quais os efeitos dos vieses excesso de confianga e conservadorismo e seus respectivos
determinantes diante das decisées de investimentos dos gestores/empresarios de MPEs? O objetivo desta
pesquisa é analisar os efeitos dos vieses, excesso de confianca e conservadorismo, e seus respectivos
determinantes diante das decisdes de investimentos dos gestores/empresarios de MPEs.
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EVIDENCIAS DOS VIESES, EXCESSO DE CONFIANCA E CONSERVADORISMO,
NA TOMADA DE DECISAO DE INVESTIMENTOS DOS GESTORES/
EMPRESARIOS DE MPEs

1 INTRODUCAO

As finangas comportamentais visam compreender os processos que influenciam no
comportamento de sistemas financeiros, analisando o processo decisorio sob a perspectiva de
que o fator psicoldgico pode afetar o julgamento dos individuos (Saurin et al., 2015; Silva Filho,
2011). Neste contexto, as decisdes tomadas pela gestéo financeira de uma empresa podem sofrer
vieses que prejudicam a maximizagédo dos lucros (Saurin et al., 2015).

No ambito dos vieses comportamentais que influenciam na tomada de decisdo dos
gestores, 0 excesso de confianga esta entre os mais estudados. A partir dele constatou-se que 0s
individuos superestimam sua capacidade de predizer o futuro e a precisdo das informacdes que
possuem em determinada situacdo, eles tendem a se ver melhores do que outras pessoas ou
acima da média em varios atributos. Este viés é considerado bastante perigoso porque nem
sempre 0s gestores tém todas as informacg6es e ndo se sabe como isso seré recebido pelos demais
participantes do mercado (Tversky; Kahneman,1979; Pompian, 2006).

Outro viés frequentemente estudado é o conservadorismo, 0 oposto do excesso de
confianca. De acordo com Amarante et al. (2020) os gestores mantém suas proprias crencas de
previsdo, sendo relutantes em aceitar informacdes Uteis para a tomada de decisdo. O grande
problema deste viés é que os gestores ndo absorvem novas informacdes que sdo inseridas no
contexto atual e, portanto, ndo tomam decis6es com base no novo cenério. Correndo o risco de
perder importantes oportunidades de investimentos rentaveis com significativos retornos,
quando o cenario externo esta propicio (Amarante et al., 2020).

Existem fatores determinantes que podem influenciar o nivel e intensidade destes vieses.
Para Aguiar et al. (2016), os fatores determinantes do viés excesso de confianca sao:
experiéncia em investimentos, nivel de tolerancia ao risco, idade, nivel de escolaridade. Por
outro lado, os fatores determinantes do viés conservadorismo séo: nivel de tolerancia ao risco,
idade, nivel de escolaridade (Dal Ross, 2015).

Além desses fatores, o porte da empesa pode influenciar no processo de tomada de
decisdo. No Brasil, dos estabelecimentos formalizados, 99% sdo micro e pequenas empresas,
as quais representaram 27% do Produto Interno Bruto, e 52% dos empregos gerados no Brasil,
conforme dados do Ministério da Economia (Brasil, 2020). Nas Micro e Pequenas Empresas
(MPEs), as decisdes sdo concentradas em um unico profissional, o gestor e proprietério. Esse
acumulo de funcdes variadas dificulta a especializacdo, influenciando na tomada de decisdo
(Souza, 2014).

Diante do exposto surge a seguinte questdo: Quais os efeitos dos vieses excesso de
confianga e conservadorismo e seus respectivos determinantes diante das decisdes de
investimentos dos gestores/empresarios de MPEs? Nesse sentido, 0 objetivo principal desta
pesquisa é analisar os efeitos dos vieses, excesso de confianca e conservadorismo, e seus
respectivos determinantes diante das decisfes de investimentos dos gestores/empresarios de
MPEs.

A relevancia deste estudo reside na contribuicdo tedrica e pratica de como as decisdes
de investimentos sdo tomadas por heuristicas comportamentais, em que a idade, escolaridade,
nivel de tolerancia ao risco e experiéncia em investimentos sao determinantes para o aumento,
reducdo ou intensidade, dos vieses cognitivos do conservadorismo e excesso de confianca,
respectivamente.



2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo serdo apresentados conceitos e discussdes sobre finangas comportamentais,
heuristicas, viés excesso de confianga e viés conservador.

2.1 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

O estudo das finangas comportamentais tem origem com a ineficiéncia dos
fundamentos da hipotese de mercados eficientes para a explicagdo dos fen6menos. Diante
da necessidade, o pioneirismo veio com o artigo publicado em 1979 por Kahneman e
Tversky: Prospect Theory: an analysis of decision under risk, no qual analisou-se o
comportamento humano mediante situac6es de risco por meio de uma investigacdo empirica
(Siha Filho, 2011).

Em uma viséo sucinta, as finangas comportamentais visam identificar como as pessoas
tomam decis0es financeiras de forma individual e coletiva entre riscos e incertezas, para com
isso melhorar o desempenho dos investimentos. Conforme Olsen (1998), ndo € objetivo
das finangas comportamentais definir a racionalidade ou ndo, do comportamento, mas
compreender os processos que implicam no funcionamento de sistemas financeiros.

As teorias de finangas podem ser divididas em teoria moderna ou finangas antigas,
e mais recente a teoria comportamental (Macedo Junior, 2003). Enquanto as finangas antigas
tinham o foco nos dados financeiros, fundamentais para construgdo das demonstragGes
contabeis, as novas financas comportamentais, estudam a forma racional de agir dos
investidores, os quais normalmente sdo avessos ao risco (Anache; Laurencel, 2013).

Os estudos nesse contexto envolvem a Teoria da Perspectiva, desenvolvida por
Tversky e Kahneman (1974), na qual defendem que os ganhos e perdas séo avaliados a
partir de uma referéncia, e o0s resultados sdo expressos a partir de um ponto fixo. A forma
como o problema é descrito altera o ponto fixo, as dores sdo sempre maiores que 0
prazer, por ultimo, a tendéncia a superavaliar algo de pequena probabilidade de ocorréncia,
e subestimar fatores de alta probabilidade (Yoshinagaet al., 2008).

Neste cenario tem-se também a Teoria dos Prospectos de Starmer (2015), a qual diz
que no momento de assumir um risco que gere um determinado ganho, o valor é determinado
pela funcdo “ganho”. No entanto, ao considerar um risco que pode impactar em uma
perda, o valor é interpretado em termos de utilidades, com uma escala diferente. Portanto,
as atitudes capturas em relacdo a perda possuem uma maior inclinacdo quando comparadas
ao ganho. Em consequéncia, é aferido maior valor quando se trata de perda, mesmo que
uma mudanca semelhante ocorra em relacdo ao ganho (Starmer, 2015).

Para Tversky e Kahneman (1974) ¢é facil manipular a percep¢do sobre um evento,
e esse fator torna o julgamento de uma situacdo inconsistente, isso ocorre pela confianca
excessiva e pelo otimismo gerencial. Portanto, conforme a teoria comportamental, as decisdes
gerenciais dos pequenos gestores/empresarios possuem vieses cognitivos sistematicos e
repetitivos, possiveis de serem analisados e estruturados.

De acordo com uma pesquisa empirica desenvolvida por Barros (2005) pode-se
observar com clareza a manifestacdo do efeito certeza, quando a ampla maioria dos
respondentes optou por ganhos menores, mas com maior probabilidade de ocorréncia (na
maioria das vezes probabilidade de 100%), isto é, maior aversao por parte dos agentes quando
se encontravam em situacbes de ganho. Em contrapartida, quando foram inseridas
possibilidades de perda, o efeito reflexo veio a tona. Afinal, os individuos, na ansia de evitar
perdas maiores, aceitam correr maiores riscos.

2.2 HEURISTICAS E VIESES



Acredita-se que os tomadores de decisdo se apoiam em principios heuristicos quando
realizam algo complexo e avaliam probabilidades, tal acdo pode ocasionar graves erros. As
heuristicas empregadas por individuos podem ser: representatividade; disponibilidade; e ajuste
e ancoragem. (Tversky; Kahneman, 1974). A heuristica € um conjunto de regras para solucionar
um problema, quando essa decisdo baseia-se em esteredtipos ocorre a heuristica de
representatividade (Lucchesi, 2010).

Ao tomar decisdes baseado em uma confianca ja estabelecida na memaria afetiva, como
por exemplo, por associacao ao fato anterior, ocorre a heuristica da disponibilidade (Kahneman,
2012). Sobre a ancoragem, relaciona-se a estimativas baseadas em prospeccdes, definidas a
partir de um valor inicial (Anache; Laurencel, 2013).

Além das heuristicas, as financas comportamentais estudam os vieses comportamentais,
0s quais atuam na tomada de decisdo, como, por exemplo, otimismo e confianga. Sauer (2016)
ressalta-se que heuristicas e vieses comportamentais podem levar o gestor a tomada de decisao
de forma automatizada, ampliando o risco e resultando em reducao de patrimonio.

Embora as heuristicas usadas pelos tomadores de decisdo possam produzir uma
variedade de vieses cognitivos e emocionais, a presente pesquisa centra-se nos vieses: excesso
de confianca e conservadorismo, para atingir os objetivos e 0 questionamento da pesquisa.

2.2.1 Viés excesso de confianca

O viés de excesso de confianca foi abordado pela primeira vez em pesquisas e
experimentos de psicologia cognitiva. Constatou-se que os individuos superestimam sua
capacidade de predizer o futuro e a precisdo das informacdes que possuem em determinada
situacdo, ou seja, individuos com o viés do excesso de confianga superestimam sua capacidade
de tomada de decisdo em situacdes reais (Tversky; Kahneman, 1979; Pompian, 2006).

Estudos sobre as ilusdes positivas mostram que as pessoas tendem a se ver como
melhores do que outras ou acima da média em varios atributos, sejam eles sociais, morais ou
de habilidade propriamente dita (Svenson, 1981; Greenwald, 1980; Taylor, Brown 1988; Alicke
et al., 1995; Babcock; Loewenstein, 1997).

Lobdo (2012) afirma que a superestimacdo da propria capacidade sem qualquer
fundamento € o viés mais frequente na tomada de deciséo. Ele aponta que os individuos podem
mostrar excesso de confianga de duas maneiras: (a) Ao tomar decisdes, acreditando que podem
prever o futuro melhor do que a realidade permite, ou seja, eles sdo excessivamente confiantes
em suas proprias previsdes; b) Depois de tomar uma decisdo, tendem a superestimar suas
habilidades e/ou a qualidade das informacdes que possuem ao avaliar os problemas que surgem.

Torngren e Montgomery (2004) identificaram experimentalmente o excesso de
confianca na tomada de decisdo sobre a alocacéo de recursos entre alternativas de investimento
por meio de um grupo de especialistas do mercado de a¢fes e um grupo de investidores leigos.
Os autores relatam um excesso de confianca significativo em ambos 0s grupos, tanto em termos
de superestimar a precisdo e qualidade das informacdes acessiveis, quanto na capacidade de
selecionar acGes bem-sucedidas.

Outros estudos observacionais fornecem evidéncias indiretas de excesso de confianca
entre os participantes do mercado financeiro, por exemplo, Odean (1998) argumenta que
investidores superconfiantes comprardo e venderdo acGes em quantidade maior do que o
necessario e o desempenho de suas carteiras sofrerdo com esse excesso de transacdes. Os
resultados empiricos das suas pesquisas sdo consistentes com esse argumento, indicando que o
0s investidores que mais transacionam sdo 0s que atingem o0s piores retornos com sua alocacao
de ativos.



Breuer, Riesener e Salzmann (2014), aplicaram um questionario ao qual responderam
449 estudantes de economia da Alemanha e Cingapura. Estes autores utilizam métodos de
estimativa para realizar a regressao por minimos quadrados ordinarios, onde o risco é a variavel
dependente e visa capturar atitudes individuais relacionadas ao risco de investimento. Os
resultados mostram que fatores psicoldgicos enraizados na cultura afetam a escolha do portfélio
de investimentos, e as caracteristicas individuais dos individuos tém um impacto positivo
significativo em suas atitudes de risco financeiro, ou seja, esses fatores aumentam sua
disposicdo para investir em ativos financeiros de risco.

Pessoas que confiam demais em suas habilidades e na precisdo dos seus julgamentos
minimizam os riscos inerentes ao desempenho de suas tarefas e, portanto, tendem a apresentar
uma performance acentuadamente positiva ou negativa. Aqueles que alcangam realizagdes
notaveis dentro de uma organizacao ou dentro de seu proprio negocio acabam por se consolidar
como membros da alta gestdo. Goel e Thakor (2002) usaram esse raciocinio para concluir que
a competicdo pela lideranca leva os candidatos a tomarem decisdes mais arriscadas. Nesse caso,
gestores confiantes podem nédo apenas sobreviver, mas também ter sucesso em um ambiente
corporativo porque podem prosperar e tomar espacgo de gerentes racionais menos ousados.

2.2.2 Viés Conservador

O perfil que mais se adapta aos pequenos investidores/gestores € o conservador. Neste
perfil tém-se o risco pequeno e o retorno garantido, ainda que baixo. Hoji (2007, p. 106) diz
que os investidores conservadores, “ndo gostam de arriscar para ganhar mais.” Para Lima et al.
(2006) o perfil conservador é avesso ao risco. Sente-se desconfortavel com as flutuacdes de
precos e nao suporto ver seus ativos diminuirem. Abre mao de rentabilidade em troca de
tranquilidade. Suas reacOes sdo0 mais emocionais que racionais. Em geral, tem pouca
informacao sobre aplicacdes. Nao tem por objetivo ganhar, mas proteger o seu capital, escolhe
risco zero como os fundos de renda fixa DI e de curto prazo. Investir em agdes e derivativos
nem vem a sua mente.

O perfil conservador aponta para uma maior conservacdo do capital, com baixa
tolerancia ao risco e seu horizonte de tempo é regido pelo curto prazo, ja o perfil moderado
refere-se a investidores que apresentam certa disposicdo a assumir riscos em seus
investimentos, mas com tolerancia ao risco de grau médio, onde geralmente aguardam um
periodo intermediario de tempo para buscar melhores retornos. Por fim, o perfil agressivo, ou
arrojado, é caracterizado pelo investidor que almeja maiores lucros no longo prazo, bem como
assumir riscos elevados e aceitar eventuais perdas por eles decorrentes. (Bandinelli, 2010;
Banco do Brasil, 2014; Prado, 2013; Tesouro Nacional, 2014).

Nesse sentido, afirma Martini (2013) que os investimentos em renda fixa, aqueles que
geram renda fixa e cuja rentabilidade é determinada antecipadamente no momento da aplicacao
ou do resgate, sdo 0s mais procurados por investidores de perfil conservador, que ndo querem
arriscar seu dinheiro. Em geral, o desempenho potencial fornecido por tais aplicacdes € inferior
ao desempenho de aplicagdes variaveis, mas o risco de perda também é menor.

Segundo Andreatta, Pigosso e Badia (2009) a idade € um fator relevante na definicéo
do perfil do investidor, isto porque investidores jovens possuem mais tempo para construir seu
patrimonio, podendo assumir algum tipo de risco em suas aplica¢des. J& os investidores mais
velhos, precisam agir com cautela para garantir a existéncia de um patrimonio, para quando
eles se aposentarem.

Com base no exposto, tem-se como hipdtese de estudo:

Ho: Os gestores/empresarios mais jovens ndo sdo conservadores e ndo optam por
composicao de investimento de baixo risco.



Hi: Os gestores/empresarios mais jovens sdo mais conservadores e optam por
composicao de investimento de baixo risco.

3 METODOLOGIA

O presente estudo analisou os efeitos dos vieses, excesso de confianca e
conservadorismo, e seus respectivos determinantes diante das decisdes de investimentos dos
gestores/empresarios de micro e pequenas empresas. Quanto aos objetivos, a pesquisa se
caracteriza como descritiva, que de acordo com Gil (2008, p. 28) “tem como objetivo a
descricdo de caracteristicas de determinada populacdo ou fendbmeno ou o estabelecimento de
relagdes entre variaveis”.

Concernente a abordagem do problema, a pesquisa classifica-se como quantitativa,
tendo em vista que os dados foram quantificados e analisadas de modo estatistico, com o
objetivo de determinar se as generalizacfes previstas na teoria se sustentam ou ndo (Knechtel,
2014). Quanto aos procedimentos, esta pesquisa classifica-se como bibliogréafica, pois utilizou-
se de trabalhos cientificos ja publicados para servir de base tedrica para o desenvolvimento da
pesquisa. Além disso, é classificada como de Levantamento (Survey), pois houve a aplicacdo
de questionarios.

O universo da pesquisa foram os empresarios das micro e pequenas empresas da cidade
de Mossoré no estado do Rio Grande do Norte (RN). A selecdo da amostra de pesquisa se deu
de forma intencional e ndo probabilistica, totalizando 75 sujeitos. A coleta de dados se deu
através da aplicacdo de questionario, construido através da ferramenta Google forms e
distribuido através da rede social Whatsapp durante o periodo de 04 de dezembro a 04 de margo
de 2022.

O questionario foi estruturado em trés se¢Bes: A primeira secdo contempla questdes
relacionadas aos dados sociodemograficos com perguntas fechadas e cargo de atuacdo com
pergunta aberta. A segunda secéo visa determinar quais os principais produtos financeiros que
compde a carteira de investimento dos gestores/empresarios, suas experiéncias em mercado
financeiro e nivel de tolerancia ao risco, com perguntas fechadas. Nesta secéo foi utilizado o
instrumento desenvolvido por Branddo (2017), o autor buscou identificar um perfil de risco
do investidor universitario e fatores que influenciam a tomada de decisdo de investir desse
publico.

Na terceira secdo foi construido uma metrica de indicadores, contendo cenarios
hipotéticos, em que cada pergunta representa um Viés cognitivo e as respostas podem
demonstrar se 0 respondente esta submetido ou ndo a aquele viés comportamental. As
perguntas relacionadas ao viés excesso de confianca foram baseadas no instrumento de
medida desenvolvido e validado por Souza et al.(2021), no qual teve como objetivo construir
uma escala de dez pontos para identificar os vieses de excesso de confianca e otimismo
na tomada de decisdo empresarial com declaracGes baseadas na teoria, eles ressaltam
que 0 questionario pode ser utilizado em estudos empiricos sobre financas
comportamentais, tomados a partir de decisfes de negdcios e decisdes de investimento.

No que diz respeito ao viés conservadorismo utilizou-se o instrumento de mensuracéao
desenvolvido por Almeida et al. (2020), o instrumento foi desenvolvido com a finalidade
de mensurar os efeitos dos vieses cognitivos presentes no comportamento de decisdo de
diversificacdo de investimentos em ativos reais. A ferramenta passou por um processo
de confiabilidade e validacdo, os resultados mostraram um bom ajuste e confiabilidade.

Para atingir os objetivos propostos nesta pesquisa foram definidas as variaveis
dependentes e independentes conforme apresentadas no Quadro 1.



Quadro 1 — Descricédo das variaveis utilizadas na pesquisa

Tipo Nome da variavel

Definicdo

Mensuracéo

Género

Computado  atribuindo  os
valores: 1- Feminino, 2-
Masculino.

Dependentes Idade

Nivel de
escolaridade

Computado  atribuindo  os
valores: 1- Ensino
fundamental, 7-P6s-doutorado.

Investimentos de
Baixo Risco

Investimentos de
Alto Risco

Compreendem a escolha da
composicdo  do  risco/retorno
desejado pelo gestor do fundo,
sendo assim criada a personalidade
de cada fundo de investimento,
induzindo o investidor pelo seu
perfil de investimento (Tesouro
Nacional, 2014).

Percentual acumulado da
composi¢do de investimento
referente aos campos:
previdéncia, imoveis e renda
fixa.

Percentual acumulado de renda
variavel, fundos de
investimentos e
multimercados.

Experiéncia em
Investimentos

Tem como predicdo tedrica
esperada de que quanto maior for a
experiéncia em investimentos de um
individuo maior seria a sua
confianga e, portanto, maior seria
sua probabilidade em incorrer em
vieses em suas decisdes.

Foi computado atribuindo
pesos: 1 - Nenhuma, nunca
investiu no mercado
financeiro, 4 - Suficiente, € ou
foi profissional do mercado
financeiro e possui
conhecimento profundo sobre
investimentos.

Risco

Independentes

Compreender a forma pela qual os
gestores estdo dispostos a correr
risco ou S0 aversos aos riscos.
Determinando se suas decisfes sdo
tomadas através de impulso ou a
partir ~ de suas  habilidades,
conhecimentos e experiéncias para
fazer uma precisdo dos seus
julgamentos nas escolhas de ativos.

Foi computado atribuindo
pesos de forma que a resposta
“Um verdadeiro apostador”
recebe pontuagdo 1 e a resposta
“Evita riscos reais” recebe
pontuacdo 4. Quanto maior o
valor menor é o risco assumido
pelos gestores/empresarios.

Viés Conservador

Avaliado empiricamente por meio
da relagdo do resultado contabil
com o retorno da acgéo, verificando
se ha alteracdo de sensibilidade
quando o retorno é negativo.

Computado  somando  as
respostas dadas as perguntas
agrupadas, de forma que
guanto maior esses valores,
maior  serd  seu Viés
conservador.

Viés Excesso de
Confianca

Determinar se 0s agentes com
excesso de confianga desviam-se da
racionalidade quando confrontados
com problemas dificeis ou confiam
nas suas experiéncias e
conhecimento em investimentos,
tomando decisfes demasiadamente
em resultado da sua convicgdo de
que possuem um conhecimento
especial que os distingue dos
restantes individuos.

Computado  somando  as
respostas dadas as perguntas
agrupadas, de forma que
quanto maior esses valores,
maior serd seu excesso de
confianca.

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Apbs a definicdo das variaveis dependentes e independentes, foi definido duas variaveis
de controle, Grupo 1 e Grupo 2. A variavel grupo 1 é formada por pessoas com idade menor ou
igual a 25 anos e a variavel Grupo 2 é formada por pessoas com idade superior a 25 anos. Estas
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variaveis foram criadas com o objetivo de realizar correlagdes e testes de hipdteses comparando
0s grupos, afim de evidenciar uma possivel diferenca estatisticamente significativa.
Por fim, foram realizados testes de hip6teses para o grupo 1 (grupo mais jovem) em
relacdo as varidveis: Viés Conservador, Investimentos de Baixo Risco e Investimentos de
Alto Risco. Conforme mostra o Quadro 2.

Quadro 2 — Testes de hipoteses

Ho: Os gestores/empresarios mais jovens ndo investem mais em investimentos de baixo risco
gue o0s demais gestores/empresarios.

Hi: Os gestores/empresarios mais jovens investem mais em investimentos de baixo risco
gue 0s demais gestores/empresarios.

Ho: Os gestores/empresarios mais jovens nao investem mais em investimentos de alto risco
gue 0s demais gestores/empresarios.

Hi: Os gestores/empresarios mais jovens investem mais em investimentos de alto risco que
0s demais gestores/empresarios.

Ho: Os gestores/empresarios mais jovens ndo sdo mais conservadores que 0s demais

gestores/empresarios.
Hi: Os gestores/empresarios maisjovens sdo mais conservadores que os demais

gestores/empresarios.

Primeiro teste

Segundo teste

Terceiro teste

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Diante das respostas obtidas nos questionarios, os procedimentos metodolégicos
foram realizados com auxilio do Software SPSS da IBM. A proxima se¢ao apresenta 0s
resultados obtidos na pesquisa.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Inicialmente foi realizada a analise descritiva dos dados, afim de avaliar o
comportamento das varidveis, conforme observado na Tabela 1.

Tabela 1- Estatisticas descritivas dos dados.

Média Mediana Desvio padrdo Variancia
Nivel de Escolaridade 2,69 3 0,89 0,78
Idade 30,2 28 8,96 80,27
Investimentos de Baixo Risco 0,2 0,1 0,24 0,06
Investimentos de Alto Risco 0,17 0,1 0,22 0,05
Experiéncia em Investimentos 2,05 2 0,94 0,89
Risco 2,59 3 0,68 0,46
Viés Conservador 57,56 58 11,51 132,57
Viés Excesso de Confianga 61,12 62 11,94 142,59

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

E evidenciado na Tabela 1 que das 75 respostas obtidas com o formulario, a grande
maioria dos gestores/empresarios possuem escolaridade medio/técnico (46,67%) ou superior
(40%) e ocupam cargos de alta gestdo, consequentemente sdo 0s principais responsaveis por
analisar estrategicamente suas decisfes. A média de idade dos entrevistados é de 30,20 anos,
com um significativo desvio padrdo de 8,96. Assim como, as variaveis risco, experiéncia em
investimentos e viés conservador também apresentaram um desvio padrdo significativo. Essa



dispersdo em relacdo a média, mostra que os dados que compdem a amostra estudada podem
ser considerados heterogéneos.

Foi avaliado também estas estatisticas descritivas separando por grupos, onde o grupo
1 consiste em pessoas com até 25 anos e 0 grupo 2 em pessoas com mais de 25 anos. As
estatisticas descritivas dos dados separadas por grupo sao apresentadas na Tabela 2.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas dos dados separados por grupo.

Grupo 1 Grupo 2
Contagem Média Desvio | Contagem Média Desvio
Padréo Padrdo
Género Feminino 20 28
Masculino 5 22
Ensino Fundamental 1 0
Ensino
Nivel de Médio/Técnico 15 20
eslglolaridade Ensino Superior 8 22
Especializacdo/MBA 1 4
Mestrado 0 3
Doutorado 0 1
Idade 22 2 34 8
Investimentos de Baixo Risco 0,26 0,24 0,17 0,23
Investimentos de Alto Risco 0,15 0,12 0,18 0,26
Experiéncia em Investimentos 2 1 2 1
Risco 3 1 3 1
Viés Conservador 59 12 57 11
Viés Excesso de confianca 60 12 62 12

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

A partir dos dados apresentados na Tabela 2, observa-se que o grupo 1 é
predominantemente feminino, enquanto que no grupo 2 existe um balanceamento no que se
refere ao género. O grupo 2 apresenta maior concentracdo de pessoas com escolaridade de
ensino superior, enquanto que no grupo 1 a maior parte possui apenas ensino médio/técnico,
0 que pode estar relacionado a idade dos respondentes. Em relagdo a experiéncia em
investimentos, risco, viés conservador e excesso de confianga, 0s grupos possuem médias
e desvios padrdes semelhantes, podendo evidenciar que ndo existe uma diferenca entre estes
dois grupos.

Como este estudo buscou comparar a variavel idade em relagdo as variaveis risco,
experiéncia em investimentos, investimentos de baixo risco, investimentos de alto risco,
viés conservador e excesso de confianca, foi computado a correlacdo destas variaveis em
relacdo a variavel idade. A Tabela 3 apresenta a correlacéo entre as variveis citadas.

Tabela 3 - CorrelacGes entre as variaveis analisadas.

Variaveis Coeficientes de correlacdes candnicas
Investimentos de Baixo Risco -0,15
Investimentos de Alto Risco -0,51
Experiéncia em Investimentos -0,54
Risco 0,24
Viés Conservador 0,29
Viés Excesso de Confianga 0,63

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).



Pode-se observar na Tabela 3 que as variaveis risco e viés conservador ndo parecem
estar correlacionadas com a variavel idade. A variavel excesso de confianga apresenta uma
correlagdo positiva, indicando que quanto mais idade o gestor/empresario tem, mais
confiante ele se torna. J& as variaveis experiéncia em investimentos, investimentos de baixo
risco e investimentos de alto risco, possuem uma correlagdo negativa, indicando que quanto
mais idade menor a experiéncia em investimento e Sdo 0s que menos investe em ativos de
baixo e alto risco.

Objetivando compreender como gestores/empresarios utilizam a sua experiéncia no
processo de tomada de decisdo, optando ou ndo por investimentos mais seguros, foi avaliado
a correlacdo das variaveis investimento de alto risco, investimento de baixo risco, risco e viés
excesso de confianga com a variavel experiéncia em investimentos, conforme mostra a
Tabela 4.

Tabela 4 - Correlacdes entre as variaveis analisadas.

Intervalo de Intervalo de

Variavel Variavel 2 Correlagdo Contagem : . - .
confianca Inferior confianca superior

Investimentos  Experiénciaem

de Alto Risco Investimentos 0,09 75 -0.14 031

Investimentos Experiéncia em

de Baixo pert 0,31 75 0,09 05
. Investimentos

Risco

Risco Experiénciaem -018 75 20,39 0,05

Investimentos
Viés Excesso Experiénciaem 0,34 75 013 0,53

de Confianca  Investimentos

Nivel de confianca: 95.0

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Na Tabela 4 é possivel observar que as variaveis mais correlacionadas a variavel
experiéncia com investimentos sdo excesso de confianca e investimento de baixo risco,
indicando que quanto mais experiente mais confianca este empresario apresenta e mais
investimentos de baixo risco realiza.

Para analisarmos se 0s gestores/empresarios sdo mais conservadores e optam por
uma composicdo de investimento de baixo risco, foi realizada uma andlise descritiva das
varidveis viés do conservadorismo, investimento de baixo risco, investimento de alto risco
por grupo de idade. Esta anélise é apresentada na Tabela 5.

Tabela 5 - Andlise descritiva das variaveis: viés conservador, investimento de baixo risco,
investimento de alto risco por grupo de idade.

Grupo 1 Grupo 2
Desvio Desvio
Média Maximo Minimo Padrdo | Média Maximo Minimo Padrdo
Viés Conservador 59 80 38 12 57 76 17 11
Investimentos de Baixo
Risco 0,26 1 0 0,24 0,17 0,9 0 0,23



Investimentos de Alto

Risco 0,15

0,4 0 0,12

0,18

1 0,26

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

A Tabela 5 evidencia que o Grupo 1 possui um Vviés mais conservador, realiza mais
investimentos de baixo risco e menos investimentos de alto risco. Para avaliar se a diferenca
das médias entre os grupos é estatisticamente significativa, foram realizados testes de
normalidade das varidveis, conforme apresentado na Tabela 6.

Tabela 6: Testes de normalidade.

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estatistica gl Sig. Estatistica gl Sig.
Viés Conservador 0,09 75 0,18 0,97 75 0,1
Investimentos de 0,2 75 <0,001 0,79 75 <0,001
Baixo Risco
Investimentos de 0,22 75 <0,001 0,72 75 <0,001
Alto Risco

Legenda: a. Correlagéo de Significancia de Lilliefors; gl. Grau de liberdade; Sig. Significancia

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Observa-se na Tabela 6 que tanto o teste de Kolmogorow-Smirnov como o teste de

Shapiro-Wilk evidenciam que a variavel viés conservador tem comportamento normal,
enquanto que as demais ndo atendem aos testes. Como as variaveis investimento de baixo
risco e investimento de alto risco ndo atendem aos testes de normalidade, foi realizado o
teste ndo paramétrico Mann-Whitney para avaliar o primeiro e o segundo teste de hipotese.
A Tabela 7 apresenta o resultado do teste de hip6tese realizado com estas variaveis.

Tabela 7 - Teste ndo paramétrico Mann-Whitney realizado com as variaveis investimento de

baixo risco e investimento de alto risco.

Hipdtese Nula Teste Sig.ab Deciséo
1A Q|str|pU|gap _de Investimentos _de Amostras  Independentes de Rejeitar a hipotese
baixo risco é igual nas categorias ) 0,02
q Teste U de Mann-Whitney. nula.
e grupo.
2 A d'SF“b“',‘?f?‘O de mvestlment_os de Amostras  Independentes de Rejeitar a hipbtese
alto risco é igual nas categorias de 0,36

grupo.

Teste U de Mann-Whitney.

nula.

Legenda: a. O nivel de significancia ¢, 050; b. A significancia assintética é exibida.

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

De acordo com os dados apresentados na Tabela 7 verifica-se que ambos o0s testes
rejeitam a hipotese nula sob nivel de significancia de 5%. Portanto, existem diferencas
estatisticas entre o grupo 1 e o grupo 2 em relacdo as varidveis investimento de baixo risco e
investimento de alto risco. Indicando assim que, 0s gestores/empresarios optam mais por
investimentos de baixo risco e menos por investimento de alto risco. J& a variavel viés
conservador atendeu aos testes de normalidade. Desta forma, foi realizado o teste paramétrico
t para avaliar o terceiro teste de hipGtese. A Tabela 8 apresenta o resultado do teste t realizado

com estas variaveis.
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Tabela 8 - Teste paramétrico t realizado com a variavel viés conservador.

Teste-t para Igualdade de Médias
Teste de Significancia 95%
Levene 9 Intervalo de Confianca da
Diferenca
: Erro
. : : Diferenca
z Sig. t df Unip Bilp A d Inf.  Sup
de média dif.
Variancias
iguais 0,37 055|055 73 029 0,58 1,56 283 -4,09 721
Viés assumidas
conservador  \/ariancias
iguais nio 054 4561 03 0,59 1,56 289 -426 7,38
assumidas

Legenda: Sig. Significancia; Uni. Unilateral; Bil. Bilateral; Dif. Diferenca; Inf.. Inferior; Sup. Superior
Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

A Tabela 8 evidencia que ndo se rejeita a hipdtese nula sob nivel de significancia
de 5%. Portanto, também nédo existem diferencas estatisticas entre o grupo 1 e o grupo
2 em relagdo ao vies conservador. A discusséo dos resultados encontrados € apresentada a
sequir.

4.1 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Lima Filho, Bruni e Sampaio (2012), observaram que género e nivel de escolaridade
tém efeitos positivos significativos no senso de controle e confianca dos investidores, tal fato
ndo corrobora com os dados encontrados na presente pesquisa na qual o género ndo foi
uma variavel que influenciou o comportamento dos investidores gestores/empresarios. Por
outro lado, pode-se observar que a variavel idade é estatisticamente significativa e positiva,
0 que confirma a hip6tese do efeito confianca do estudo de Lima filho, Bruni e Sampaio
(2012), de que quanto maior for a idade do investidor, maior a probabilidade do investidor
desenvolver viés de julgamento, o que se deve a maior confiabilidade. O resultado obtido
nesta pesquisa corrobora parcialmente com trabalho dos autores supracitados, em que
variavel idade esta positivamente associada a um nivel de significancia de 10%.

Segundo Gecas (1989), existe associacao entre idade e confianca, argumenta-se que
a confianca cresce durante o inicio da vida adulta, atinge o pico na idade madura e torna-
se menor em grupos de pessoas de idade mais avangada. Alguns estudos mostram néo
existir diferencas do excesso de confianca entre jovens e pessoas de meia idade. Enquanto
isso, em outros estudos como o de Clark-Plaskie e Lachman (1999), hd uma maior
confianca em adultos de meia idade, quando comparado a adolescentes, por outro lado tem-
se atestado uma baixa confianca entre as pessoas de terceira idade. Acredita-se, no entanto,
que a idade madura € comumente aquele periodo no qual as pessoas costumam ter
diminuigdo no ritmo das suas atividades, e claramente se reduz o nivel de confianga. Diante
do exposto conclui que amostra da presente pesquisa ficou limitada até meia idade, visto que
a maior idade dos gestores foi 55 anos. Os resultados véo ao encontro dos achados de Clark-
Plaskie e Lachman (1999), em que hd uma maior confianca em adultos de meia idade, quando
comparado aos jovens.

Quanto a influéncia do nivel de escolaridade sobre a confianga, constatou-se que
0s gestores/empresérios de meia idade declararam possuir maior nivel de formagéo
académica, dentre eles 22 possuem ensino superior, e a cada cinco, um tinha uma
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especializacdo. Os achados dessa pesquisa vdo ao encontro dos resultados levantados por
Choo, Nag e Xia (2015), os quais averiguaram que o nivel de confianga aumenta de
acordo com o nivel de escolaridade. Diversos estudos tém demonstrado que o
conhecimento adquirido por meio de formacdo académica e experiéncia profissional &
desejado pelos acionistas, de modo que gestores mais sofisticados tendem a maximizar sua
utilidade em favor dos acionistas. Um maior nivel de conhecimento em financas, seja na
carreira académica ou profissional, pode aumentar a racionalidade de um individuo diante
de decisdes que muitas vezes precisam ser tomadas de imediato (Barros, 2005).

Ao ser avaliado o grupo de investidores mais jovens, foi possivel observar que
quanto mais jovem maior a experiéncia em investimento, sendo 0s que mais investem em
ativos de baixo risco. Este resultado pode refletir o empenho das institui¢cdes de ensino em
preparar 0s jovens para enfrentar as incertezas do mercado e tomar decisdes mais consciente,
com suas economias. As incertezas e os fatores incontrolaveis que assolam a humanidade,
como as guerras, pandemias e etc.,, induzem aos jovens a garantir o seu futuro,
diversificando suas carteiras com produtos mais conservadores, para manter um padrdo de
vida estavel e construir um patriménio que ainda ndo possui.

No mercado de investimentos, o tempo é o fator decisivo. Isso porque, no longo prazo,
esses jovens investidores podem criar uma riqueza considerdvel mesmo com pouca
experiéncia. O jovem investidor tem o tempo a seu favor de varias maneiras. Primeiro, por
ser um publico com mais tempo livre pode estudar o mercado com mais clareza para
determinar os melhores investimentos, e acompanhar as tendéncias do mercado de agoes.
Outro ponto importante é que todos os recursos aplicados o mais rapido possivel podem
gerar mais renda, pois possui um periodo de renda maior, além disso, fazer pequenos
investimentos més a més pode, no longo prazo, render 0 mesmo retorno que uma
contribuicdo maior no futuro (Lima Filho; Bruni; Sampaio, 2012).

Entretanto os resultados apresentados nesta pesquisa chamam atencdo, uma vez
que o grupo observado dos investidores mais jovens apresentou um perfil mais conservador
e menos resistentes ao risco e as composigdes de ativos financeiros mais mencionados por
estes gestores/empresarios investidores foram os ativos de baixo risco como a caderneta de
poupancae previdéncia. Os resultados ndo confirmam com o que foi apresentado nos estudos
de Fernandes (2020), no qual destaca-se que os jovens tém perdido o medo de investir e
ampliado a confianca no mercado financeiro.

Diversos fatores contribuiram para isso, como o surgimento de muitas plataformas
de investimentos, mais conhecimento viabilizado através da internet, taxa basica de juros
mais baixa. Os jovens estdo investindo mais em renda variavel, como destaca Morrelli,
diretor de inteligéncia de mercado da B3 (2020), segundo o diretor, “...a0 contrério do
que se poderia pensar, esses novos investidores ndo se intimidaram com a alta volatilidade
do mercado” (B3, 2020). Na verdade, ndo sO6 o perfil dos investidores mudou
profundamente, mas também o comportamento. Os jovens investidores tém buscado entender
melhor a dindmica das bolsas de valores, realizam muitas pesquisas e encontram formas
de aumentar sua riqueza e garantir uma vida mais tranquila no futuro.

Diante do exposto, pode-se dizer que o perfil do investidor jovem é mais dinamico,
muda em decorréncia do contexto de vida que esteja inserido, ou seja, quando 0 jovem
adquiri mais responsabilidade e assume o controle da sua vida (independéncia), quando
tem uma familia e uma casa para sustentar, tendem a incorrer no viés conservadorismo
em suas decisdes financeiras. Por outro lado, os jovens que ainda moram com 0s pais e que
ndo dependem do dinheiro que investe para 0 seu sustento, certamente, estes s&o 0s mais
propensos aos riscos e tendem a incorrer no viés excesso de confianca em suas decisdes
financeiras.

A varidvel experiéncia em investimento possui uma correlagdo forte com o viés

12



excesso de confianga, sugerindo que quanto mais experiéncia em investimento um
individuo tem, mais confianca ele tem e, portanto, maior a probabilidade de desenvolver
viés em sua tomada de decisdo. Nesse sentido, os resultados observados neste estudo
estdo relacionados aos apontados por List (2004), que afirmam que os individuos tém maior
probabilidade de desenvolver um viés cognitivo de excesso de confianga quando ganham
experiéncia no mercado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho apresenta contribui¢des tedrico-pratica a fim de mensurar os efeitos
dos vieses excesso de confianga e conservadorismo e seus respectivos determinantes em
decisdes de investimentos dos gestores/empresarios de MPEs. Para tanto, foi distribuido um
questionario para o Whatsapp dos gestores/empresarios das micro e pequenas empresas da
cidade de Mossoro no estado do RN, obtendo 75 respostas validas apds os procedimentos
metodologicos.

Observou-se que as variaveis risco e viés conservadorismo nao estdo correlacionadas
com a varidvel idade. Ja a varidvel excesso de confianga apresentou uma correlacdo positiva,
indicando que quanto mais velho mais confiante o gestor/empresario é. As variaveis experiéncia
em investimentos, investimentos de baixo risco e investimentos de alto risco, apresentaram uma
correlacdo negativa, indicando que quanto mais velho menor a experiéncia em investimento e
S80 0s que menos investe em ativos de baixo e alto risco.

Com o objetivo de compreender como 0s gestores/empresarios utilizam a sua
experiéncia no processo de tomada de deciséo, optando ou ndo por investimentos mais seguros,
avaliou-se a correlacdo das variaveis investimento de alto risco, investimento de baixo risco,
risco e viés excesso de confianga com a varidvel experiéncia em investimentos. Foi possivel
observar que as variaveis mais correlacionadas com a variavel experiéncia com investimentos
sdo: excesso de confianca e investimento de baixo risco.

Realizou-se ainda a andlise descritiva das varidveis: viés conservador, investimento de
baixo risco, investimento de alto risco por grupo. Os resultados apontam que 0s
gestores/empresarios mais jovens possuem um perfil mais conservador e optam mais por
investimentos de baixo risco. Para avaliar se a diferenca das meédias entre 0s grupos era
estatisticamente significativa, foi executado o teste de normalidade destas variaveis, em que
apenas a variavel viés conservadorismo apresentou uma distribuicdo normal. Em seguida foi
executado o teste ndo paramétrico Mann-Whitney para as variaveis com distribuicdo néo
normal, apontando uma diferenca estatistica entre o grupo 1 e o grupo 2 em relacdo as variaveis
investimento de baixo risco e investimento de alto risco, rejeitando assim as hipéteses nulas do
primeiro e segundo teste, sob nivel de significancia de 5%.

Como a variavel viés conservadorismo apresentou uma distribuicdo homogénea foi
executado o teste de levene para a comparacdo das variancias dos grupos em relacao ao viés
conservadorismo e avaliar o terceiro teste de hipotese com esta variavel, o teste propds rejeitar
a hipdtese nula sob nivel de significancia de 5%. Indicando assim, que os gestores/empresarios
mais jovens optam mais por investimentos de baixo risco e menos por investimento de alto
risco, corroborando assim com a hip6tese do viés conservadorismo.

O presente estudo apresentou algumas limitacfes. Primeiro a analise limitou-se a
individuos com até meia idade de 55 anos. O instrumento ndo foi possivel ser alcancado no
grupo de gestores da terceira idade. Acredita-se que o fato do seu compartilhamento ter sido
em formato digital, através da rede pessoal do investigador, impossibilitou uma anélise mais
representativa da populacdo incluindo os gestores/empresarios da terceira idade, levando
em consideracgdo que este grupo, na maioria das vezes nao é adepto a esse meio de comunicag&o.
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A segunda limitagéo foi a dificuldade de os gestores compreenderem como preencher a
questdo que abordava a atual composicdo dos investimentos da empresa por categoria. Cada
ativo financeiro era composto por um instrumento escalar considerando seus 10 itens de
respostas de 0% até 100%, e os gestores preenchiam a porcentagem que aplicava para cada um
desses ativos, desde que a soma de todos ndo ultrapassasse 100%. Porém dez respondentes
assinalaram as alternativas de forma inadequada, afirmando que aplicava mais de 100% de toda
sua lucratividade em todas as opgdes de ativos financeiros, apontando uma inconsisténcia nos
dados quando foram processados no SPSS.

Dessa forma, para pesquisa futuras recomenda-se desenvolver um instrumento de
pesquisa, utilizando as mesmas dimensdes deste estudo, incluindo os gestores/empresarios da
terceira idade, a fim de fazer inferéncias estatisticas para verificar a relacéo entre as dimensdes,
ou seja, confirmar ou refutar os achados deste estudo.
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