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RESUMO

MECANISMOS COGNITIVOS E INVESTIMENTOS: UM ESTUDO EMPIRICO
SOBRE TOMADA DE DECISAO

AUTORA: Anniara Lucia Dornelles de Lima

ORIENTADOR: Silvio José Lemos Vasconcellos

Os brasileiros tém uma relagdo com seu dinheiro bastante deficitaria: mais de
metade das familias estdo endividadas, e menos de 1% da populagdo investe na
bolsa de valores. A ciéncia psicologica pode contribuir para que este cenario se
configure de forma mais positiva, desenvolvendo conceitos sobre tomada de deciséo
em cenarios financeiros, evidenciado que ndo ha como agir de forma totalmente
racional, sendo o homem influenciado por vieses cognitivos, mas podendo treinar-se
para lidar melhor com isso. O presente estudo teve como objetivo compreender a
relacdo que os brasileiros tém com seu dinheiro, em situagdo de investimento, a
partir da Teoria do Prospecto. O método utilizado foi um questionario quantitativo de
autorrelato, aplicado a 241 brasileiros. Foram realizadas analises descritivas e
inferenciais. A analise demonstra correlacdes de Spearman que evidenciam o efeito
certeza, a heuristica de ancoragem, a aversdo a risco e a heuristica de
representatividade, além de questdes emocionais, que influenciam no processo
decisorio. Conclui-se que a Teoria do Prospecto mantém-se atual, e insiste-se na
relevancia de trabalhos de educacéao financeira no Brasil, em busca de um pais com
maior paridade socioecondémica, sendo a Psicologia uma area de conhecimento com
muito a agregar em politicas publicas sobre a temética.

Palavras-chave: Investimentos; Tomada de decisdo; Cognicéo



ABSTRACT

COGNITIVE MECHANISMS AND INVESTMENTS: NA EMPIRICAL STUDY ON
DECISION-MAKING

AUTHOR: Anniara Lucia Dornelles de Lima

ADVISOR: Silvio José Lemos Vasconcellos

Brazilians present various deficits in therms of money: half of the families are in debt
situation, and less than 1% of the population invests in the stock market.
Psychological science can contribuir to buliding up a better scenario, putting forth
concepts about decision-making in finance settings, thru the evidence that there's no
such thing as entirely rational thinking, thus the man suffers influencie of cognitive
bias, although he can be trained to copy better with that situation. The present study
aims t6 comprehend the relationship brazilians have with money, in investiment
situations, thru Prospect Theory's point of view. A self-report quantitative
guestionnaire was applied to 241 brazilians. Descriptive and inferential statistical
analysis were executed. The analisys thru Spearman correlations evidence the
certainty effect, anchoring, risk aversion and rerpesentative heuristics, in addition to
emotional influences in the decision making process. In conclusion, Prospect Theory
is still current, and there's enormous necessity to enhance the knowledge of finantial
education in Brazil, aiming for a less socioeconomical disparity, Psichology beeing a
field with much to enrich public policy about that topic.

Key-words: Investments; Decision-making; Cognition.



SUMARIO

L. INTRODUGAO ..ot ses s nsas s snannansanes 7
2. OBJIETIVOS.....coooieeeeeeeeeee et ss sttt sas s sn s s 9
2.1 OBJIETIVO GERAL ....ovoiieeeeee e ee e nas s s nasne s 9
2.2 OBJIETIVOS ESPECIFICOS ......ouieieeeeeeeeeeeeee e es e eenes s nanses s s 9
3. REVISAO TEORICA ......ooovieteeeteee ettt 9
3.1 TOMADA DE DECISAO ..ottt 9
3.2 HEURISTICAS E VIESES COGNITIVOS......oooieieeeeeeeeeeeeeeeeeeesesies s 11
4 METODO.....c.coiiieiiieeteietete ettt sttt 13
4.1 DESENHO DO ESTUDO ..o 13
4.2 PARTICIPANTES DA PESQUISA.......oooomeeeeeeieeeeeeseee e vee e es s 14
A.3INSTRUMENTOS .....oooiviricieie e se et 14
4.4 COLETA DE DADOS.......cooieieieeeeeeeeeeeesees e ses s sasssss s sassansanans 15
4.5. ANALISE DOS DADOS........cooveieeeeeeeeeeeeeeeeesesaes s ses s sessass s ses s s 16
4.6 ASPECTOS ETICOS.......ooiieieeeeeeeeeeeeeeeeeee e ssens s 16
5. RESULTADOS E DISCUSSAOQ........coiuiiiuieeiteeeteseteseae et sae s 17
5.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA .....oviveieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesses s es s 17
5.2 ANALISES DESCRITIVAS ......oomieeeeeeieetee e eese e 18
5.3 ANALISES INFERENCIAIS ......oooomieeeeeeeeeieeeeseeseeeeeeeee e esses s sessas s 21
6. CONCLUSAO ..ottt sttt st a et sa e naesnans 23
7. REFERENCIAS ...ttt sttt a et saesnans 24
ANEXOS ... e es sttt en e 30

ANEXO A — QUESTIONARIO .....cocviiiiieieiecteeee ettt 31



1. INTRODUCAO

O estudo da tomada de decisdo em cenérios financeiros, a partir da ciéncia
psicoldgica, tem contribuido para o aparecimento de um novo ponto de vista em
relacdo ao homem: contrapde-se a ideia de total racionalidade dos agentes
decisores, conforme as Teorias Tradicionais de Finangas (VON NEUMANN;
MORGENSTERN, 1947), com a ideia de que ndo ha como tomar uma decisdo
totalmente racional (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979), pois cada ser humano tem
capacidades e restricdes psicologicas que interferem na forma com que as decisées
ocorrem (NUNES; SILVA, 2019). Hoje, teorias cognitivas sobre tomada de decisao
demonstram que processos psicoldgicos basicos influenciam neste processo, sendo
indissociaveis a decisdo e as faculdades de memoria, percepcéo, atencéo, e,
inclusive, a influéncia do que € considerado “normal” em determinado contexto
psicossocial (FERREIRA, 2015). Dessa forma, nem sempre somos capazes de
absorver todas as informacdes disponiveis e realizar uma escolha de melhor custo-
beneficio, e, segundo teorias psicolégicas, como a Teoria do Prospecto e a Teoria
da Racionalidade Limitada, o processo utilizado na resolucdo de problemas é
irracional (KAHNEMAN; TVERSKY, 1983; SIMON, 1957). Apesar das incontestaveis
contribuicbes da Psicologia para a area de tomada de decisdo em cenarios
financeiros, a literatura € bastante recente (OLIVEIRA; MONTIBELER, 2017) e
insuficiente em suprir a necessidade de conhecimento para mudanca de habitos e a

educacéo financeira que falta a populacao brasileira (FERREIRA, 2015).

No Brasil, € transgeracional a dificuldade em tomar decisées como guardar
dinheiro a longo prazo (FERREIRA, 2015). Segundo a Confederacdo Nacional do
Comeércio de Bens, Servicos e Turismo — CNC (BRASIL, 2019), o percentual de
familias endividadas cresce pelo quinto ano consecutivo, chegando, em 2019, a
63,4%, ou seja, ano a ano, o brasileiro ndo realiza planejamento financeiro e contrai
cada vez mais dividas. O cenario, em conseguinte, € ainda pior em relacdo aos
investimentos: segundo pesquisa realizada pela Associacdo Brasileira Das
Entidades Dos Mercados Financeiro E De Capitais - Anbima (2019), somente um
terco dos cidadaos guardou alguma quantia de dinheiro no ano anterior, e 56% dos
respondentes esperam sobreviver apenas com o salario recebido pelo INSS, ao se
aposentarem. Ha necessidade de difundir conhecimento em financas, e, como parte

do compromisso ético, politico e social da profissdo da psicologia, buscar meios de



auxiliar na mudanca de habito dos brasileiros. Essa necessidade, apontada como
urgéncia ha mais de dez anos (FERREIRA, 2007), torna-se maior, hodiernamente,
pela grandeza dos desafios impostos pelo aumento de longevidade da populacéo e
a relacdo da mesma com o déficit orcamentario em que encontra-se o Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS). Com a reforma da previdéncia, muitos brasileiros
sofrerdo alteracfes em sua aposentadoria, sendo que ja existiam dificuldades em a
populacdo manter o padrao de vida no periodo de senilidade, motivo pelo qual
grande parte dos aposentados continua trabalhando.

Para a autora deste trabalho, a escolha do tema deu-se pois sua trajetoria
académica foi marcada pelo interesse em tematicas de Psicologia que também
abrangem outras areas, de forma interseccional ou complementar. Pessoalmente, as
financas pessoais tém sido um tema caro a autora, e é defendida por ela como
significativa para a qualidade de vida, no sentido em que, ao gerir as finangas,
surgem possibilidades de escolha que antes ndo eram possiveis, como mudar de

carreira, inserir mais atividades de saide mental na rotina, entre outros.

O estudo realizado busca compreender a relacdo que os brasileiros tém com
o seu dinheiro, em especial, 0 comportamento relacionado a investimento em
produtos financeiros. Para tanto, o delineamento € de carater exploratério, descritivo,
transversal (que reflita a situacdo corrente) e quantitativo (buscando abranger maior
numero de participantes, com as caracteristicas mais diversas possiveis), tendo
como critérios de inclusdo da amostra ser brasileiro(a) e ter acima de dezoito anos
de idade. Ao todo, participaram 241 pessoas, divididas em quatro estratos: nao
investidores, e investidores por tipo de produto financeiro (produto “comum” —

poupanca e previdéncia privada -, de baixo risco e de alto risco).

Justifica-se que os resultados desse estudo podem proporcionar subsidios
para que psicologos, profissionais de mercado financeiro e de financas pessoais
possam desenvolver acfes para educacdo da populacdo em geral, buscando um
melhor manejo das emocbes e reconhecimento dos proprios vieses cognitivos.
Tendo em vista que as familias mais pobres sdo as mais endividadas, e as 10%
mais ricas detém 70% dos investimentos financeiros, (RODRIGUES; MENEZES
FILHO; KOMATSU, 2018) é necessario buscar maior paridade econdmica. Ademais,

a pesquisa pode enriquecer o desenvolvimento da literatura e das politicas publicas -



gue tem aumentado, porém de forma insatisfatéria (FERREIRA, 2015) - relacionadas

a financas pessoais, educacéo financeira, tomada de decisdo e mudanca de habitos.

2. OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GERAL
- Compreender a relacdo que os brasileiros tém com suas préprias financas,
analisando, em especial, seu perfil em relacdo a produtos de investimento

financeiros.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

- Obter dados sugestivos sobre a relacdo que os brasileiros tem com produtos de

investimento.

- Identificar vieses cognitivos que se relacionam com 0 sucesso e o fracasso em

decisdes financeiras na amostra investigada.

3. REVISAO TEORICA
3.1 TOMADA DE DECISAO

Tomar decisfes € um processo multifatorial, que envolve definir o problema,
buscar informacdes, definir como avaliar, gerar possibilidades, analisar o
custo/beneficio e testar na realidade. Este processo dependente de diversas
caracteristicas e condiz com interesses, valores pessoais (LOBLER; REIS; NISHI;
TAGLIAPIETRA, 2019), historia de vida, experiéncias e problemas passados
(OLIVEIRA; MONTIBELER, 2017). A maneira com que 0s sujeitos tomam decisdes
tem sido estudada de diversas formas, por variadas areas do conhecimento, se
tratando de uma tematica multidisciplinar; Nunes; Silva (2019) citam teorias de
psicélogos, economistas, administradores, matematicos, fisicos, estatisticos,
filésofos, engenheiros de producao, cientistas da computacao, cientistas politicos e
sociais. Neste trabalho, serd enfocada a aglutinacdo das areas de Psicologia e
Economia, denominada de Financas Comportamentais (BRASILEIRO; SILVA,
2017). Para isso, serdo abordadas as relacdes entre algumas das teorias cientificas

mais difundidas: a Teoria da Utlidade Esperada, a Teoria da Racionalidade
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Limitada, e a Teoria do Prospecto. Apos, sera pormenorizada a Teoria do Prospecto,
gue enquadra-se no estudo da &rea de Economia Cognitiva, e pela qual o presente
trabalho fundamenta-se.

Os economistas foram pioneiros nos estudos modernos da tematica.
Propuseram a Teoria da Utilidade Esperada (TUE), em que as decisdes econdmicas
eram tomadas por homens totalmente racionais, capazes de assimilar e analisar
completamente todas as informacdes disponiveis, escolhendo, dentre as opc¢les, a
que obtivesse o melhor custo-beneficio esperado (VON NEUMANN;
MORGENSTERN, 1947). Essa perspectiva foi contestada por Simon (1957), e,
posteriormente, por Amos e Tversky (1979). Simon (1957) contribui com a visdo do
homem administrativo, que, ao deparar-se com um problema, busca opc¢bes até
encontrar uma solugdo que considere boa o suficiente — ndo necessariamente a
melhor que exista. Para ele, o homem tem sua capacidade cognitiva limitada por
dificuldades de atencdo, memdria e comunicacdo, ou seja, nem sempre ele
consegue captar, reter e compreender informacdes, além de sua percepcao sofrer
influéncia de fatores subjetivos, que modificam a analise. Ademais, Simon atenta
para a realidade, na qual individuos recebem informagdes incompletas, mas, dentro

de suas limitacdes, buscam agir de forma racional.

Ainda em oposicdo a TUE, Kahneman e Tversky (1979) criam a Teoria do
Prospecto, a partir de experimentos probabilisticos. Eles refutam a visdo do homo
economicus, demonstrando que os participantes tendiam a tomar decisdes que néo
levavam ao melhor custo-beneficio, de forma sistematica. Para eles, os individuos
estavam expostos a vieses e heuristicas cognitivas: eles tinham aversao a risco em
momentos de ganho, e agiam de forma arriscada em momentos de perda. Estes
estudos foram corroborados, no contexto brasileiro atual, por Oliveira e Krauter
(2015).

Os mesmos resultados apareceram em estudantes de estatistica,
demonstrando comportamento previsivelmente irracional, independentemente do
nivel de conhecimento que poderia levar a melhores decisbes probabilisticas,

invalidando, desta forma, a visdo de Simon.

Para Kahneman (2012), as pessoas tomam decisdes por meio de dois

sistemas; o “sistema 1” é mais primitivo: funciona como um piloto automético que,
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gastando pouca energia, reage instantaneamente, sendo o sistema utilizado no
funcionamento cerebral de forma mais frequente. O sistema 1 opera sem esforgo
voluntario, diminuindo a complexidade dos problemas para conferir respostas
rapidas e instintivas. Ele controla processos de percep¢do, emocgdo, e associacdes
rapidas, como “ja fiz isso antes, posso fazer da mesma forma”. Ja o “sistema 27,
mais sofisticado, € capaz de examinar situacdes, pensar e deliberar de forma mais
minuciosa, sendo, conseguintemente, mais lento. O sistema 2 busca de forma ativa
reagir com rigor e precisao, a partir de esforco deliberado e consciente, necessério a
avaliacdo de situacbes anteriores, teste de possibilidades, e perscru¢cdo de novas

alternativas e informacgoes.

Os dois sistemas sdo produto de processos de evolucdo: o sistema 1 foi
necessario nos primordios da humanidade, para reagir a estimulos aversivos
urgentes, com o objetivo de proteger a prépria vida de forma imediata. As demandas
do homem atual ndo sdo tdo extremas, mas o sistema 1 ainda ndo adaptou-se
totalmente as mudancas de contexto, persistindo em entregar solu¢cbes a curto
prazo, buscando a homeostase mental, ou seja, responder com o menor esforgco e o
mais rapido possivel, examinando meios de voltar as condicbes normais, para trazer
alivio a tensdo que a duvida carrega. Assim sendo, o sistema 1, em primeiro lugar,
procura conforto cognitivo; para isso, se satisfaz com ilusdes, contanto que elas
diminuam a angustia causada por perguntas sem respostas, auséncia de padrbes
conhecidos e contradicdes. Procura analisar os fendbmenos inferindo coeréncia com
situacfes que ja sdo de praxe a ele, gerando um conjunto limitado de avaliagdes,
padrdes imprecisos, que, muitas vezes, levam a erros sistematicos. Esses erros
sistematicos muitas vezes sdo respostas prontas advindas de heuristicas e vieses
(KAHNEMAN, TVERSKY, 1974). Neste trabalho, serdo analisadas a heuristica de
ancoragem e a heuristica de representatividade, avaliadas posteriormente no estudo

empirico realizado.

3.2 HEURISTICAS E VIESES COGNITIVOS

As heuristicas sdo atalhos mentais que podem facilitar a solucdo de
problemas, a partir de vieses, que podem ser bastante adaptativas, ou resultar em
erros sistematicos. A heuristica de ancoragem diz respeito a adogdo de um

referencial, légico ou nado, que orienta as escolhas dos individuos (LUPPE;
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ANGELO, 2010), ou seja, é o uso de uma informagdo incompleta, que orienta a
solucdo do problema (RICHIE; JOSEPHSON, 2018). No caso de investimentos, a
ancoragem pode ser 0 preco pago por um ativo, uma data, ou um referencial de taxa
de juros, como a taxa SELIC, o Certificado de Depésito Interbancério (CDI) ou o
indice Ibovespa. Adotar um desses referenciais é uma forma de avaliar o
investimento, comparando-o com outras opc¢des. Essas ancoras podem ser (teis,
mas nem sempre sao de uso positivo ao rendimento de uma carteira de
investimentos, pois, por exemplo, uma acdo pode cair muito, e, caso o investidor
pense em vender ancorado somente em relacdo ao dia em que comprou, ele estara
se arriscando a ndo compreender outros fatores que sdo muito mais relevantes,
como o lucro apresentado pela empresa, mudancas de governanca corporativa,
analise de fundamentos, entre outros.

A heuristica de representatividade diz respeito a julgamentos influenciados
pelo que é mais tipico (SBICCA, 2014), ou seja, cenarios que vem a cabeca no
momento decisorio (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974), como, por exemplo, ao investir,
imaginar o que conhecidos fazem com seu dinheiro. A representatividade pode
explicar o uso da poupanca enquanto investimento mais comum entre os brasileiros:
apesar de sua rentabilidade ndo ser apontada como um bom motivo para captacéo
de recurso dos brasileiros (ANBIMA, 2019), € o investimento mais familiar,
comumente apresentado na midia, no banco, e no comportamento da populacdo em
geral, sendo mais comum se imaginar como investimento a poupanca do que o0
tesouro direto, por exemplo. Kahemann (2012) ao explicar a heuristica de
representatividade, traz o conceito de WISIATI (what you see is all that is?),
explicando que as Unicas opcdes dentre as quais decidir s8o as que 0 sujeito
conhece. Para Ferreira (2015), a heuristica de representatividade faz parte do
comportamento de manada: € dificil o sujeito agir diferentemente da sociedade,
comunidade e dos grupos em que esta inserido, por um medo de ser excluido
destes grupos.

Outro viés que pode explicar o comportamento dos brasileiros em relacédo a
investimentos € a aversao a perda, conceito extremamente valorizado pela literatura
em financas (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; FARIA, 2015; FERREIRA, 2015;
NELSON, 2015; OLIVEIRA; KREUTER, 2015; BRASILEIRO; SILVA, 2017;
OLIVEIRA; MONTIBELER, 2017). Segundo Kahneman e Tversky (1979), o

comportamento em situagdo de risco é concavo em relagdo a possibilidade de
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ganhos, e convexo em relacdo a perdas, sendo a perda sentida em intensidade
maior do que o ganho. Em outras palavras, quanto mais certo é um ganho, menos o
sujeito se dispbe ao risco, e quanto mais certa € a possibilidade de perda, mais o
sujeito se arrisca, em vista de perder menos. Exemplificando, é a aversdo a perdas
gue maximiza o comportamento de fuga da bolsa de valores em momentos de
mercado de baixa. E ela, também, uma possivel norteadora para existirem t&o
poucos investidores em bolsa de valores, e tantos investidores em poupan¢a — ha
uma avaliacdo subjetiva de probabilidade de que a poupanca é segura. No estudo
de Guiso, Sapienza e Zingales (2013), em pesquisa sobre o comportamento de
investidores na crise de 2008, os resultados levaram a hipétese de que a percepcao
sobre 0 mercado e quao arriscado seria investir na crise era uma avaliacao
extremamente pessoal e, quanto mais risco imaginava-se, mais emoc¢ao de medo e
possibilidade de sair do mercado de acdes.

Vale também ressaltar o “efeito melhor que a média”, descrito por Faria
(2015) e Ferreira (2015). Esse mesmo efeito diz respeito as pessoas considerarem
suas proprias habilidades demasiadamente melhores do que de fato sdo. Grande
parte dos investidores considera-se melhor do que a média, mas ndo consegue
bater os resultados do mercado, a longo prazo. Nas pesquisas, os brasileiros
sentem-se bastante confiantes sobre sua capacidade de gerir as financas, sendo
gue, conforme ja apontado, mais da metade das familias brasileiras esta
inadimplente, e tem conhecimento pifio sobre produtos de investimento financeiro
(ANBIMA, 2019). Dessa forma, as influéncias de diversos fatores sobre a cogni¢cao
dos investidores € vasta e vigorosa, sendo de extrema importancia o estudo de tais
efeitos para que os investidores possam agir visando o lucro, sob a menor influéncia

possivel destes fatores limitantes de racionalidade.

4 METODO
4.1 DESENHO DO ESTUDO

A presente pesquisa consiste em um estudo exploratorio, descritivo e
transversal, tendo como base o método quantitativo e analises estatisticas
descritivas e inferenciais. O carater exploratério deu-se pelo objetivo de buscar
maior familiaridade com o problema de pesquisa, desenvolver hipéteses e elucidar
conceitos (FERNANDES; GOMES, 2003), descrevendo, registrando, analisando e

interpretando o fendmeno em seu estado presente (SILVA, 2015). O estudo



14

guantitativo deu-se pela necessidade de abranger um nimero maior de pessoas, de
forma a reconhecer a variabilidade de pensamentos e comportamentos em relagéo a
produtos de investimentos, emocdes e outros processos cognitivos na populacao
brasileira. A transversalidade deu-se pela quantia de tempo disponivel para o
estudo, e pela possibilidade de o recorte demonstrar a situacdo atual de maneira

suficientemente boa.

4.2 PARTICIPANTES DA PESQUISA
Participaram da pesquisa 241 brasileiros, homens e mulheres, de 18 a 79
anos (média = 32 anos, DP = 14,1 anos). Como critérios de inclusao, contou-se com:

ser brasileiro, e ter mais de 18 anos. Nao houve critérios de exclusao.

4.3 INSTRUMENTOS

Foi utilizado um questionario quantitativo, de autorrelato, elaborado pelos
pesquisadores e validado por trés juizes com notério conhecimento na area
estudada — uma professora doutora em administracdo, pesquisadora e educadora
na area de financas; uma doutoranda em Psicologia, pesquisadora na area de
tomada de decisdo; e um mestre em Engenharia, investidor ha 8 anos. Nesta
pesquisa, também foram inseridas duas questbes da Melbourne Decision Making
Questionnaire (MDMQ), correspondentes aos estilos de decisdo vigilante e
hipervigilante, respectivamente. Sdo exemplos dessas dimensdes, os itens: “Eu levo
em consideragao qual a melhor maneira de fazer a decisao” e “Nao consigo pensar
direito quando preciso tomar uma decisdo com pressa.”"Uma versao inicial do
guestionario. Houve também a questdo "Eu poucas vezes tomo decisdes financeiras
impulsivas, como comprar coisas sem planejamento prévio” (este adaptado pelos
autores), da Escala Melbourne de Tomada de Decisdo (MDMQ) (COTRENA;
BRANCO; FONSECA, 2017), foi enviada aos juizes. A primeira versdo com 38
guestdes, se propunha a avaliar dados sociodemograficos, heuristica de
representatividade, heuristica de ancoragem, motivacao, efeito melhor que a média
(FARIA, 2015), auto-vigilancia/impulsividade, averséo a risco e priming. Foi feita uma
ficha de avaliagao, com informacdes item a item, e as perguntas “o item avalia o que
se propde a avaliar?”, “a pergunta é relevante, e deve ser mantida?”, “o item esta

bem escrito? Vocé sugere outras formas de escrevé-lo?”, além de um espacgo para
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comentarios e sugestdes. Quando dois dos juizes avaliaram que o item ndo deveria
ser mantido, ele automaticamente foi excluido do questionario. Comentarios e
consideracdoes foram discutidos entre os dois pesquisadores, tomando decisao
conjunta sobre quando alterar itens ou acrescenta-los. Desta forma, conforme o
Anexo A, o questionario final contou com 28 questdes, abarcando os dados
sociodemograficos (sexo, idade, escolaridade, estado civil, renda mensal familiar,
qguantos filhos ou dependentes financeiros tem, entre outros), comportamento em
relacdo a finangas (inadimpléncia, reserva de emergéncia, investimentos), heuristica
de representatividade, ancoragem, aversdo a risco e autovigilancia. Nele, ha
somente questdes objetivas, de multipla escolha ou caixas de selecdo. Algumas das
questdes possibilitaram respostas abertas para a opcado de resposta “outro”, para
gue os respondessem pudessem especificar suas realidades. O questionario foi
dividido em topicos: apresentado o Termo de Consentimento Livre Esclarecido
(TCLE); dados sociodemograficos, comportamento em relacdo a investimentos e
financas em geral; e influenciadores na tomada de decisdo relacionada a

investimentos.

4.4 COLETA DE DADOS

A coleta de dados foi realizada online, através da plataforma Google
Formuléarios. A pesquisa foi divulgada em trés redes sociais (WhatsApp, Facebook e
Instagram), informando a tematica da pesquisa, tempo médio para responder, qual o
publico que poderia participar, retribuicdo aos individuos e link da pesquisa. Desta
forma, os primeiros participantes — em especial, os investidores de renda
fixa/variavel - foram buscados por conveniéncia. Essa técnica de amostragem foi
utilizada em sua maioria, pois a estratégia inicial, de bola-de-neve, em que um
participante enviaria o questionario para outros 5 participantes, nao surtiu o efeito
esperado. A amostragem por conveniéncia € uma forma nao-probabilistica de
acessar participantes que fecham os critérios de inclusdo, sendo de facil
acessibilidade e disponibilidade, ndo sendo uma representacdo totalmente fiel da
populagdo de interesse, com possivel viés/tendéncias (ETIKAN; MUSA; ALKASSIM,
2016). Segundo Freitag (2018), esse tipo de amostragem “possibilita a
operacionalidade da coleta”, mas a analise torna-se limitada, com menor

replicabilidade dos resultados.
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4.5. ANALISE DOS DADOS

Os dados foram tabulados automaticamente pelo Google Formularios, sendo
recodificados pelos autores, no Microsoft Office Excel versédo 2013. A questdo “Vocé
ja investiu/investe seu dinheiro em algum produto financeiro?” foi reorganizada, de
forma a criar uma estratificacdo amostral, dividindo os respondentes em quatro
grupos: pessoas que nunca investiram; os que somente investiram/investem em
poupanca e/ou previdéncia privada; que investiram/investem em algum produto de
renda fixa, e, por fim, sujeitos que investiram/investem em renda variavel. Apos,
andlises estatisticas descritivas e inferenciais foram realizadas no programa

Statistical Package for Social Sciences (SPSS), versao 21.

4.6 ASPECTOS ETICOS

Os aspectos éticos da pesquisa fundamentam-se na Resolucéo 510 de 07 de
abril de 2016, a qual normatiza pesquisas em Ciéncias Humanas e Sociais (BRASIL,
2016). Foram respeitados os principios de autonomia, beneficéncia e néo
maleficéncia, justica e equidade, assegurando os direitos dos participantes da
pesquisa. O estudo foi submetido e aceito pelo Comité de Etica em Pesquisa (CEP)
da UFSM (CAAE: 17830519.3.0000.5346, Numero do Parecer: 3.592.578), e os
dados foram coletados somente apoés tal aprovacdo. Em seguida, o questionario foi
divulgado em redes sociais, informando a tematica da pesquisa, tempo médio para
responder, qual o publico que poderia participar, retribuicdo aos individuos e link da

pesquisa.

No link, o primeiro aspecto foi a apresentacdo do Termo de Consentimento
Livre Esclarecido (TCLE), no qual haviam informa¢cdes sobre a natureza do estudo,
objetivos, método e procedimentos, possiveis beneficios e riscos, assegurando a
participacdo voluntaria e o sigilo das informacdes pessoais. Garantiu-se, assim, 0
resguardo dos dados, ndo revelando a identidade dos participantes, além da
anuéncia do participante, somente apés a qual o instrumento era liberado para
receber as respostas. No TCLE, havia uma caracterizacdo sobre a pesquisa,
informando acerca dos objetivos, procedimentos aos quais 0 participante seria
submetido, possiveis desconfortos, dados da pesquisa e contato dos pesquisadores
e do CEP - UFSM.
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Além disso, como contrapartida do estudo, e buscando beneficiar diretamente os
participantes, os individuos que desejassem receber informacdes individualizadas
sobre suas respostas, com informacdes cientificas sobre o processo de tomada de

decisao e os vieses cognitivos, puderam deixar seu contato para receber o material.

5. RESULTADOS E DISCUSSAO

5.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

Ao todo, 244 pessoas responderam o questionario. Trés ndo deram
consentimento a participacdo, sendo, desta forma, 241 respondentes validos. A
amostra foi composta por 59,8% (n=144) de mulheres, e 40,2% (n=97) de homens,
sendo que 39,4% (n = 95) tem filhos. A idade dos respondentes variou de 18 a 79
anos, tendo uma distribuicdo bastante uniforme (média = 32 anos, DP= 14,2anos).
Os casados, em unido estavel ou amasiados representaram 40,7% (n= 98),
seguidos pelos solteiros (32,4%, n= 78), os que namoram (17,8%, n= 43), e 0s
separados ou divorciados (9,1%, n= 22). A escolaridade da amostra foi bastante alta,
em comparacdo com o perfil do brasileiro médio, sendo que quase totalidade
(91,7%) apresentou, no minimo, Ensino Superior incompleto. Esses dados podem
representar uma limitacdo do estudo, que abarcou parcamente 0s niveis de ensino
fundamental (1,7%, n= 4) e médio (6,6%, n= 16). Quanto ao trabalho, 76,3%
respondeu que exerce atividade remunerada, e 23,7% esta desempregado. Isto
pode ser devido a escolaridade, pois parte da amostra pode estar estudando,
principalmente no nivel superior, 0 que muitas vezes inviabiliza que se exerca um
trabalho. Os trabalhadores estdo principalmente no setor privado (56,7%), seguido
do publico (43,3%).

A renda mensal familiar distribuiu-se desta forma: 3,3% (n= 8) recebem um
salario minimo ou menos, 17% (n = 41) recebem entre um e trés, 30,7% (n= 74)
recebem entre trés e cinco salarios minimos, 26,6% (n= 64) recebem de cinco a dez,
16,2% (n= 39) recebem de dez a vinte salarios minimos, 6,2% (n= 15) recebem mais
de vinte. Estes dados apresentam participantes com maior poder aquisitivo, quando
comparados aos brasileiros e a Regido Sul do pais, em pesquisa apresentada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (BRASIL, 2019) sobre patrimbnio médio

mensal familiar. Em média, os participantes alegaram que 2 pessoas dependem
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desta renda (DP = 1,37), tendo as respostas variado de 0 a 7 dependentes. Isto
demonstra que 5% da amostra (n = 12) ja atingiram sua independéncia financeira,
podendo viver somente de rendimentos, sem necessidade de receber salario.
Alguns participantes (17%, n= 41) relataram estar em situagéo de inadimpléncia, e

65,6% relataram ter uma reserva financeira, para o caso de algum imprevisto.

Em relacdo ao gerenciamento de recursos, 56,8% definem sozinhos como
irdo se organizar, e/ou cada integrante da familia gerencia sua prépria renda; 39%
(n= 94) decidem em conjunto com familiares ou o parceiro amoroso. Outras
respostas relatam que os pais deliberam juntos o que fazer, (1,7%, n= 4), ou
somente o pai é incumbido das definicdes orcamentarias (1,2%, n= 3). A méae decide
em conjunto com o avé em apenas um caso (0,4%), e decide sozinha em outro. Em
um ultimo caso, um participante do estudo relatou: “gerencio parte para um familiar
gue nao possui condicdes de gerir-se sozinho”. Conclui-se que o gerenciamento dos

recursos tem sido, em maioria, individualizado.

5.2 ANALISES DESCRITIVAS
A seguir, seréo analisadas as questdes: “por que vocé investe?” e “alguém

gue € importante para vocé te incentivou a comecar a investir?”. A primeira, sera
relacionada ao conceito de aversao a perdas, a Ultimas, ao conceito de heuristica de

representatividade.

Perguntou-se aos participantes quais as principais motivacdes para investir,
com as possiveis respostas: independéncia financeira, comprar casa/carro, meu
futuro/aposentadoria, futuro de dependentes, e viajar. A pergunta exigiu resposta por
nivel de prioridade, buscando maior fidedignidade, ou seja, que o estudo nao tivesse
tendéncia pela forma com que as respostas foram apresentadas. Em primeiro lugar,
aparecem a independéncia financeira (n = 114, 40%), seguida da aposentadoria (n =
67, 23,5%), viajar (n = 40, 14%), futuro dos filhos/dependentes (n= 39, 13,7%), e, por
fim, adquirir uma casa ou um carro (n = 25, 8,7%). O resultado da amostra diferiu do
esperado pela literatura, visto que, em geral, as pessoas tendem a buscar
gratificacbes mais instantdneas, como viajar ou comprar, tendo dificuldade em

guardar dinheiro para um futuro considerado longinquo, como é o0 caso da
aposentadoria (BAKER; RICCIARDI, 2015; BREWER JR; SELF I, 2017).
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Diferentemente, também, da populacdo em geral, para 0s quais casa e carro sédo
dois dos principais motivos para guardar dinheiro (AMBIMA, 2019), esta ndo é uma
grande prioridade dos respondentes, em comparacdo com as outras op¢des. Uma
possivel explicacdo da-se pela melhor educacgdo financeira que a amostra pode ter:
estudantes universitarios, interessados em responder de forma voluntaria a um
qguestionério sobre financas, imagina-se, tém maior interesse na tematica, e, em
decorréncia disso, podem ter maior estudo e/ou experiéncia na area. A literatura
brasileira j& apontou a educacéao financeira como facilitadora de comportamento pro-
investimento em aposentadoria (CASTRO, 2018). Tais achados podem ser
interpretados como um efeito do viés de aversdo a perdas, em favor de boas
decisdes: a certeza de seguranca trazida pela independéncia financeira faz com que

ela seja escolhida, em detrimento de outras possibilidades.

Grafico 1: Respostas a questao “Por que vocé investe?”, em ordem de prioridade.

- . 3
100
50
Independéncia Comprar uma casa/ Para o meu futuro/ Para o futuro dos Para viajar
financeira carro minha aposentadoria meus filhos/

dependentes

Para andlise da proxima questdo foram criadas 4 categorias de
investidores, com o intuito de realizar andlises sobre as diferencas entre eles, em
relacéo ao tipo de investimento realizado: (1), ndo conhece produtos financeiros, ou
nunca investiu (n= 35, 14,5%); (2), investidor de produto “comum” — poupanca e
titulo de capitalizacédo (n= 80, 33,2%); (3), investidor de renda fixa (n= 50, 31,5%) e
(4), investidor de renda variavel (n= 50, 20,7%). A divisdo deu-se desta forma pois
acredita-se que existem diferencas significativas entre 0s grupos; 0S né&o
investidores, sem imersdo pratica, podem apresentar menor capacidade cognitiva

para resolver problemas nesse tdpico financeiro; os investidores de produto
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‘comum” conhecem apenas produtos de grandes bancos, buscando comodidade; os
de renda fixa, ja detém maior conhecimento e buscam maximizar seus ganhos, e,
por fim, os de renda variavel, podem ter maior aceitacdo a volatilidade e deter mais

conhecimento.

Foram realizadas tabulagcbes cruzadas, entre os tipos de investidores e as
duas perguntas referidas acima. Ambas as questdes relacionam-se a heuristica de
representatividade, ou seja, a capacidade de tomar uma decisdo a partir da
rememoracao de um evento, com menor esfor¢o ou informacao possivel (evento A é
similar a B, portanto, a solucdo pode ser a mesma) (GITAU, KIRAGU; KAMAU,
2018). A hipotese defendida € a de que quem despreende mais esforco para investir
- tipo 3 e 4 -, tem mais representacdes de outros investidores, na hora de decidir
sobre seus proprios investimentos. Conforme a tabela abaixo, a hipdtese foi
corroborada, visto que, em sua maioria (72,2%), 0s nado investidores ndo séao
incentivados, e os investidores 3 e 4 foram incentivados mais da metade das vezes;

respectivamente, em 60,9% e 57,1% dos casos.

TABELA 1 - Tabulacao cruzada entre “Alguém que é importante para vocé te incentivou a comecgar

a investir?” X “Tipo de investidor”

Tipo de investidor
1 2 3 4
Alguém que é importante N&o N 13 29 27 21
para voce te incentivou a % em Tipo de investidor 72,2%|  50,9%|  39,1%| = 42,9%
comegar a investir?
Sim N 5 28 42 28
% em Tipo de investidor 27,8% 49,1% 60,9% 57,1%

Outra questédo de representatividade diz respeito ao género. Em outubro de
2019, somente cerca de 0.73% da populacao brasileira investia em bolsa de valores
(B3, 2019). Destes, menos de 30% € do sexo feminino. Na pesquisa, as
participantes de sexo feminino, em maioria, investem em produtos comuns (41%),
em renda fixa (31,3%), ndo conhece/nao investe (16%) e investe em renda variavel
somente em ultimo caso (11,8%). Os homens tem suas frequéncias, em ordem
decrescente, iniciando pela renda variavel (34%), a renda fixa (32%), os produtos

comuns (21,6%), e, por fim, o ndo investimento (12,4%).
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Tipo de investidor

N&o conheceinunca
Ein\resﬂu em nada

60

Ja investiuinveste em
poupanga elou titulo de
=0 captalizagio

Ja investiufinveste em
renda fixa

m Ja investiufinveste em
rencla variavel

404

304

Femining Masculino

Sexo

Isto corrobora a ideia de Molino; Dolce; Cortese; Ghisilieri (2018), de que o contexto
de investimentos e financas ainda € visto socialmente enquanto um espaco
masculino, tendo esteredtipos de género bastante marcados. Nelson (2015) ressalta
a importancia de nao tratar tais resultados como aversdo a perda por parte das
mulheres, pois 0s préprios estudos econémicos revelam tendéncias excessivas em
associar esse conceito ao feminino, desconsiderando variacdes estatisticas intra-
sexo, e utilizando metodologias e topicos de estudo associados ao género

masculino.

5.3 ANALISES INFERENCIAIS
Foram realizadas correlacdes de Spearman entre as variaveis, sendo poucas

delas estatisticamente significativas, e, em grande maioria, de magnitude fraca.
Existem diferentes interpretacdes para a magnitude dos coeficientes; neste estudo,

utilizamos como base a métrica de Lay e Reis (2005), em que:

0<r<0,3 Fraca, baixa
0,3<r<0,5 Moderada
0,5<r<0,7 Forte, alta
07<r<0,9 Muito forte
09<r<1 Excepcional

Ainda em relacdo ao sexo, ha correlacdo negativa e fraca (r= - 0,22), porém
estatisticamente significativa (p < 0,01), com a questado escalar "ndao consigo tomar

decisbes com pressa”, ou seja, as mulheres relataram, vagamente, maior dificuldade
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em decidir-se em tais momentos. Tais achados podem ser devido a melhor
capacidade de deteccédo de emocdes por parte do género feminino (EKMAN, 2011),
em situacdo de auto-andlise, e, também, a diferencas nos niveis de ocitocina entre
homens e mulheres. Segundo LYNN et. al (2014), a ocitocina atenua aversao a risco
de perdas econbmicas somente em homens, que tornam-se menos hébeis em
graduar suas emocgdes. As mulheres ndo sofrem efeito algum em suas decisoes,
guando relacionam-se a ocitocina. Atribui-se tais resultados a possibilidade de a
ocitocina diminuir a ativacdo da amigdala a estimulos aversivos, dificultando a
percepcao emocional, e, em conseguinte, o processo decisoério (LYNN et. al, 2014,
SANTOS et. al, 2017).

Em relacdo a idade, ela correlacionou-se negativamente a “alguém que é
importante para vocé te incentivou a comecar a investir?” (r = -0,21, p < 0,01),
demonstrando que, quanto maior a idade, menor a influéncia do comportamento de
outros no processo de adentrar o comportamento de investidor. Isto pode dizer
respeito também a investidores mais velhos terem comportamento mais reservado
em relacdo a financas, quando comparados a investidores mais jovens. Corrobora-
se essa hipotese pela correlacdo entre idade e a questdo que incluia o grafico da
acao C (r = -0,21, p < 0,01), que apresentava uma empresa inovadora, sendo a

empresa mais atrativa aos jovens, que aos mais seniores.

As respostas ao grafico A, que retratou as acfes de uma empresa estavel, lider
de Mercado no segmento, lucrativa e pouco arriscada, correlacionaram-se com
intensidade moderada (r= 0.401, p < 0,01) as respostas ao grafico C, que trazia
acfes de uma empresa inovadora, de lucro exponencial e grande volatilidade.
Ressalta-se que as acdes do grafico B, que traziam uma empresa extremamente
arriscada (em situacao de recuperacao judicial) receberam comportamento vexatorio
dos participantes, com 80,1% dos respondents ndo se sentindo confortavel em ter
acfes da empresa. Assim sendo, o0s participantes podem ter ancorado suas
decisdes nas informacdes sobre as empresas, buscando menor risco, mas nao
menor volatilidade. Os pressupostos de Kahneman e Tversky (1979) sobre o “efeito
certeza”, em que as pessoas supervalorizam efeitos que consideram certos, como
naos graficos das acdes A e B, se mostraram extremamente atuais, norteando o

comportamento dos investidores.
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6. CONCLUSAO

Conclui-se que as decisdes dos agentes financeiros, de fato, seguem heuristicas
e vieses cognitivos, como as heuristicas de representatividade e ancoragem, o efeito
certeza, a aversdo a perdas. Estes atalhos mentais podem representar
comportamento adaptativo ou desadaptativo, a depender das consequéncias das
escolhas dos agentes, em especial, neste trabalho, em relacdo ao sucesso ou
fracasso financeiro. Algumas limitagdes do estudo foram: o publico com altos indices
de escolaridade, maior do que a populacdo brasileira geral (majoritariamente,
universitarios) (BRASIL, 2019), a técnica de amostragem utilizada, que nédo foi
probabilistica, e os achados inferenciais, que, em geral, foram de correlacéo fraca,

podendo haver diferentes resultados em tamanhos de amostra maiores.

Apesar disso, considera-se que a pesquisa contribuiu para corroborar com
achados da Teoria do Prospecto, e, também, contrap6-la, a partir de novas teorias,
gue levam em consideracdo a importancia de reacdes emocionais, ainda nao
exploradas de forma suficiente pela literatura (NELSON, 2015). Reitera-se a
importancia de dar o tratamento devido aos dados estatisticos, compreendendo as
limitacbes dos estudos, e buscando que nossos proprios vieses, enquanto
pesquisadores, ndo influenciem nas teorias apresentadas (NELSON, 2015). Insiste-
se na relevancia de trabalhos de educacéo financeira no Brasil, (FERREIRA, 2015),
em busca de um pais com maior paridade socioecondmica, (RODRIGUES;
MENEZES FILHO; KOMATSU, 2018), sendo a Psicologia uma area de
conhecimento com muito a agregar em politicas publicas sobre a teméatica, em
conjunto com outras areas, como a Economia, buscando colaborar, principalmente,
no processo de mudanca para um maior planejamento pessoal dos brasileiros. Por
fim, acrescenta-se a possibilidade de novos estudos na area, com enfoque nas
influéncias de emocdes (principalmente, o medo) e influéncias neurolégicas, como o

controle inibitério, em situacdes de investimento.
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ANEXO A — QUESTIONARIO

Mecanismos cognitivos e investimentos

TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO

Mecanismos da Cognicédo Social Relacionados a Tomada de Decisdo em Diferentes Contextos
Pesquisadores responsaveis: Prof. Dr. Silvio José Lemos Vasconcellos e Anniara Lucia Dornelles de
Lima

InstituicAo/Departamento: Universidade Federal de Santa Maria (UFSM). Departamento de
Psicologia.

Contato: (55) 3220-8000. Avenida Roraima, 1000, Prédio 74B, sala 3204, 97105-900. Santa Maria,
RS.

O convidamos a participar como voluntario desta pesquisa, que pretende compreender a relagdo que
os brasileiros tem com seu dinheiro. Sua participacdo consiste em responder a este questionario.
Avaliamos que o risco ao preenché-lo € minimo. Contudo, os inconvenientes que podem surgir é
sentir algum tipo de desconforto ao relatar suas decisdes econdmicas, bem como algum nivel de
cansaco. Assim sendo, para minimizar este Ultimo inconveniente, vocé pode interromper o
preenchimento do questionario a qualguer momento, sem nenhum tipo de prejuizo pela sua deciséao.
As informacdes desta pesquisa serdo confidenciais e poderdo ser divulgadas apenas em eventos ou
publicacdes, sem a identificacdo dos voluntérios, a ndo ser entre os responséaveis pelo estudo, sendo
assegurado o sigilo sobre sua participacdo. Durante todo o periodo da pesquisa vocé tera a
possibilidade de tirar qualquer davida ou pedir qualquer outro esclarecimento. Para isso, vocé pode

entrar em contato com a pesquisadora Anniara, pelo e-mail: anniarallima@gmail.com, ou com o

pesquisador Silvio, pelo e-mail: silviojlvasco@hotmail.com. Vocé pode entrar em contato também

com o Comité de Etica em Pesquisa da Universidade Federal de Santa Maria pelo telefone (055)
32209362, localizado na Av. Roraima, 1000 — Prédio da Reitoria — 7° andar — sala 702 — Camobi —
Santa Maria/RS. *Obrigatério

1. Eu dou meu consentimento para participar desta pesquisa, ap0s ter lido e compreendido.

*

Marcar apenas uma oval.

Sim. Confirmo que apoés a leitura ou a escuta da leitura deste documento, estou
suficientemente informado, ficando claro que minha participagéo € voluntaria e que posso retirar
este consentimento a qualquer momento sem penalidades ou perda de qualquer beneficio.

Estou ciente também dos objetivos da pesquisa, dos procedimentos aos quais serei submetido, dos
possiveis danos ou riscos deles provenientes e da garantia de confidencialidade. Diante do exposto
e de espontanea vontade, expresso minha concordancia em participar deste estudo. Ir para a

pergunta 2.



N&o aceito participar da pesquisa. Ir para "Agradecemos as suas respostas, que

contribuirdo para a ciéncia!".

Dados sociodemogréficos

2. Sexo *

Marcar apenas uma oval.

Feminino

Masculino

3. Idade *

4. Estado civil * Marcar apenas uma oval.

Solteiro

Namorando

Casado, em unido estavel ou amasiado ("juntado")
Viavo

Separado/divorciado

5. Escolaridade (completa ou incompleta) * Marcar

apenas uma oval.

Ensino Fundamental
Ensino Médio
Ensino Superior
Mestrado

Doutorado

Pés-doutorado

6. Qual a suarenda mensal familiar? (considere quem
mora com vOocé ou provém) * Marcar apenas uma

oval.

32



33

Um salario minimo ou menos (R$ 998,00)
Entre um e trés salarios minimos (de R$ 999,00 a 2994,00)
Entre trés e cinco salarios minimos (de R$ 2995,00 a 4990,00)
Cinco a dez salarios minimos (R$ 4991,00 a 9980,00)
Dez a vinte salarios minimos (R$ 9981,00 a 19960,00)

Mais de vinte salarios minimos

7. Quantas pessoas dependem financeiramente desta

renda? *

8. Quem gerencia os recursos da familia? * Marcar

apenas uma oval.

Somente eu
Cada um gerencia a sua renda
Decido em conjunto com o(a) meu(minha) parceiro(a)

Decido em conjunto com meus familiares Outro:

9. Vocé tem filhos? * Marcar apenas uma oval.
Sim
N&o
10. Atualmente, vocé exerce alguma atividade
remunerada (emprego fixo, emprego esporadico,

estagio)? * Marcar apenas uma oval.
Sim
N&o
11. Se sim, onde vocé trabalha? Marcar apenas uma
oval.

Setor publico



Setor privado

12.Vocé esta vivenciando alguma situacéo de
inadimpléncia (dividas ndo pagas)? * Marcar apenas

uma oval.

O Sim
O Néo

13.Vocé tem uma reserva de emergéncia? * Marcar

apenas uma oval.

Q Sim
() Nao

14.Vocé jainvestiu/investe seu dinheiro em algum
produto financeiro? * Marcar apenas uma oval por

linha.

Nao Conhecgo, mas Ja investi, mas nao Invisto

conhecgo nunca investi

Poupanca
Previdéncia Privada
Titulo de
capitalizacao
Tesouro Direto
Renda fixa privada
(CDB, RDB, CRI,
CRA, LC, LCI, LCA,
LF, LFSN, NuConta)
COEs ou debéntures
Fundos de
Investimento (exceto
fundos de
investimento
imobiliario)

Fundos de
Investimento
Imobiliario

AcdOes ou ETFs
Derivativos

Moedas digitais (ex.:
Bitcoin)

oo o0 0 00 000
oo 0O 00 000

invisto atualmente

o0 0 00 000

atualmente

oo o0 0 00000
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Investidor (pule esta secdo caso vocé nunca tenha investido)
15. Alguém que é importante para vocé te incentivou a comegar a

investir? Marque todas que se aplicam.
N&o

Sim, um amigo

Sim, um familiar

Sim, um colega de trabalho

Sim, um cénjuge Outro:

OOt

16. Por que vocé investe? Escolha 3 itens, por nivel de prioridade. Marcar

apenas uma oval por linha.

10 20 3 (o]

Independéncia financeira COHCOHCH
Comprar uma casa/carro COCOCD

Para o meu futuro/minha QQQ

aposentadoria Para o futuro QQD
dos meus QQQ

filhos/dependentes Para

viajar

17.Quando decide em que investir, onde vocé procura

informacgdes confiaveis? Marque todas que se aplicam.

Gerente do banco

Revistas

Televisao

Sites especializados
Consultorias
Jornais

Conversas com outros investidores Youtube

HEEEnnnn

18.N&o vendo ativos financeiros se estiver no prejuizo. Marcar

apenas uma oval.
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1 2 3 4 5

Discordo totalmente Concordo totalmente

Ir para a pergunta 21.

Se vocé ndo investe... (pule essa se¢do se vocé investe/ja investiu)

19. Por que vocé néo investe?

Marque todas que se aplicam.

N&o tenho nenhum dinheiro guardado no momento.
Tenho medo de tirar o dinheiro da conta-corrente/poupanca.
N&o conheco o suficiente sobre produtos financeiros.
Prefiro ndo investir em produtos cujos retornos sao incertos.

Prefiro ndo investir em produtos nos quais eu possa perder pelo menos parte do

dinheiro investido.

Outro:

20.Vocé gostaria de investir? Por qué? Marque

todas que se aplicam.

Eu ndo gostaria de investir

Para meu futuro/minha aposentadoria
Independéncia financeira

Pagar meus estudos

Comprar uma casa/carro

Para o futuro dos meus filhos/dependentes

Para viajar Outro:

Tomada de decisdo em situagdes financeiras

21. Ao tomar decisdes financeiras, eu levo em consideracao meu planejamento de vida (ex.:
priorizo situagdes atuais, como comprar roupas, ou prefiro me antecipar paralidar com

gastos futuros, como a educacéao dos filhos, etc). * Marcar apenas uma oval.



22. Quando vou tomar uma deciséo financeira, pondero como minhas emo¢des me afetam. *

2 3 4 5

Discordo totalmente Concordo totalmente

Marcar apenas uma oval.

23.

24,

25.

26.

2 3 4 5

Discordo totalmente Concordo totalmente

Eu levo em consideracdo qual a melhor maneira de fazer a decis&o. * Marcar apenas

uma oval.

Nao condiz comigo Condiz comigo

Eu poucas vezes tomo decisfes financeiras impulsivas, como comprar coisas sem

planejamento prévio. * Marcar apenas uma oval.

N3o condiz comigo Condiz comigo

N&o consigo pensar direito quando preciso tomar uma decisdo com pressa. * Marcar

apenas uma oval.

N3o condiz comigo Condiz comigo

O gréfico abaixo retrata o preco da acdo A no ultimo ano. A acédo A é deuma
empresa que é lider de mercado em seu segmento. Ela existe ha mais de 20 anos, e
mantém-se lucrativa, com seus concorrentes representando muito pouco risco de
perda de clientes para a empresa. Sabendo destas informagdes e da variacdo de
preco que a empresa teve no Ultimo ano, vocé acha que se sentiria confortavel em

obter agdes desta empresa? *

37
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Marcar apenas uma oval.

Pouco confortavel Muito confortavel

27.0 grafico abaixo retrata o preco da acdo B no ultimo ano. A acdo B é de uma
empresa que estad em processo de recuperacao judicial, buscando nédo declarar
faléncia. E uma empresa com dificuldades financeiras severas. Sabendo destas
informacdes e da variacdo de preco que a empresa teve no ultimo ano, vocé acha

que se sentiria confortavel em ter acdes desta empresa? *
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Marcar apenas uma oval.

Pouco confortavel Muito confortavel

28. O gréfico abaixo retrata o preco da acdo C no ultimo ano. A acdo C é deuma
empresa inovadora, que ainda tem poucos clientes, em comparagdo com a
concorréncia, mas que tem aumentado exponencialmente seus lucros e sua
guantidade de clientes. Sabendo destas informacdes e da variagdo de prego que a
empresa teve no ultimo ano, vocé acha que se sentiria confortavel em ter acdes

desta empresa? *
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dez de 2018 mar de

Marcar apenas uma oval.

1 2 3 4 5

Pouco confortavel O Q Q Q O Muito confortavel

Vocé gostaria de receber um feedback desta pesquisa?
Iremos apresentar seus resultados individuais e explicar como funcionam alguns mecanismos

psicoldgicos utilizados para a tomada de decisao.

29. Se quiser, deixe seu e-mail.

Agradecemos as suas respostas, que contribuirdo para a ciéncia!

Como os investidores sdo um numero pequeno da populacdo, nem sempre é facil acessa-los. Por

isso, pedimos que compartilhe essa pesquisa com mais 5 pessoas.
link: https://docs.google.com/forms/d/1PftdZFUNe9SBZ419fgXAF4DQRWhU30efn53p33Dwvjg
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