UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA

O EXCESSO DE CONFIANCA E O CASO
PRATICO DOS ALUNOS DO CSE

MARCOS THEILACKER

FLORIANOPOLIS

2008



i

UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
CURSO DE GRADUACAO EM CIENCIAS ECONOMICAS

O Excesso de Confianca e o Caso
Pratico dos Alunos do CSE

Monografia submetida ao Departamento de Ciéncias EconOmicas para
obtencdo de carga horaria na disciplina CNM 5420 — Monografia.

Por: Marcos Theilacker

Orientador: Prof. Dr. Newton Carneiro Affonso da Costa Junior

Area de Pesquisa: Financas Comportamentais

Palavras — Chaves: 1 Excesso de Confiancas
2 Financas Comportamentais
3 Psicologia Cognitiva

Florianopolis, marco de 2008



iii

UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
CURSO DE GRADUACAO EM CIENCIAS ECONOMICAS

A Banca Examinadora resolveu atribuir a nota .......... ao aluno Marcos
Theilacker na Disciplina CNM 5420 — Monografia, pela apresentacao deste

trabalho.

Banca Examinadora:

Prof.
Presidente
Prof.
Membro
Prof.

Membro



v

AGRADECIMENTOS

JESUS CRISTO, Tu és a razdao do meu viver e para ti entrego essa vitdria. Tu
mereces as primeiras linhas dos agradecimentos da minha vida. A ciéncia e a
inteligéncia humana sao Tua criacao e dedica-las a ti € o minimo que posso oferecer.
Meu obrigado por quem que Tu és e por ter sido meu melhor amigo nesses anos de
graduagao.

MAE, ndo ha dinheiro que pague a educacdo que recebi de vocé. Sou agradecido ndo
apenas por estimular em mim o gosto pelos estudos, mas principalmente por me
ensinar os valores da vida.

PAI, minhas aulas ainda nao terminaram: vocé como empresario € certamente meu
melhor professor de economia pratica. Sua simplicidade me inspira. Agradeco por ter
sido sempre um pai presente em toda minha vida.

Prof. NEWTON CARNEIRO JR., vocé foi mais que um professor, foi um amigo.
Agradeco pelo insentivo, prontidao, informalidade e companheirismo que tornaram a
elaboracdo dessa monografia mais agradavel.

DEBORA, minha irma. Agradeco pela sua formosa companhia. Vocé sempre me fala
tanto através do seu exemplo de vida. Que bom que podemos mostrar que é
perfeitamente possivel viver em harmonia entre irmaos.

MEUS AMIGOS, em especial da JEPA. Nao é por estarem no final de minha lista de
agradecimentos que marcaram menos a minha vida. A presenca de vocés torna a
minha vida muito mais doce e prazerosa. Vocés sao essenciais para mim.



SUMARIO
Pagina
= LISTA DE ANEXOS ....oiiiiiiiiiiicins s sera s ssas s ss s s sens s s s sna s sans s snnnssenns VI
= LISTA DE FIGURAS ... s e s s rn s r e r s s s s s s s e nn s enn e VII
= LISTA DE GRAFICOS. ....vueeeeerererersesessssesesssnesssssssssssssssssssssessssssssnnens VIII
= LISTA DE TABELAS.. ...eeie et s e s s rn s s s e sn s enn s ennn e IX
=1 01 X
CAPITULO 1
L. O PROBLEMA ........ooioiieee ettt ettt ettt et ettt e et e et e e st e e saaee e e 1
LIINTRODUGAO........ocimiiiriie i 1
1.2 FORMULACAO DA SITUACAO-PROBLEMA .........oiiiiiiiiiiieieeeee e 2
L3 OBIETIVOS ...ttt ettt ettt et e sbe e e st e e sane e 2
1.3.1 ODJEUIVO GETAL ..eneiiiiiiieeee ettt e ettt e e e e e e et eeeeeeessnebbaaaeeeeeeeennnnessaees 2
1.3.2 ODJetiVOS €SPECTIICOS .evtiiiiiiiuiiiiiiiiieee et ettt e e e e e e e e e e e e e aaeeeees 2
1.4 METODOLOGIA ... .ottt ettt e e et e e st e e et eesneeeens 3
1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO ......ooiiiiiiiiiieee et 5
CAPITULO II
2. MARCO TEORICO ... 6
2.1 AS TEORIAS DE FINANGCAS ...ttt ettt ettt e ettt e e e e ibaee e e ennaeee s 6
2.1.1 Teoria Classica de Finangas e as Expectativas Racionais............ccccvvveeeeeeenicnnnnnnn. 6
2.1.1.1 Teoria dos Mercados EfiCIENtes.........ccceeeiriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiceee e 7
2.1.2 Finangas COMPOTTAMEINLALS ....uvvvvrrereeeeeriierirrreeeeeeeessaetrreeeeeseeessssnssreeeesessssnsnnsssseees 8
2.1.2.1 Teoria dO ProSPeCtO.......cuuiiiiiiiiiiiiiiieee ettt e e e ee e 11
2.2 EXCESSO DE CONFIANCA ... .ottt ettt et e e sitee e stee e s e enaeeas 12
2.2.1 PeSQUISAS ANTETIOTES .eeeeeeeriruiiiiirieieeeeeraiiiiittteeeeeessaaiatteteeeeeessaannbbereeeeeeesssnnnneeeees 14
CAPITULO III
3 PESQUISA DA CAMPO ...ttt 16
3.1 AELABORACAQO DA PESQUISA ...ttt 16
3.2 A APLICACAO DA PESQUISA........oooiiueeieeeeeeeeeeeeeee et 17

3.3 ELABORACAO DOS CALCULOS ..ot 20



vi

CAPITULO IV

4. RESULTADO E ANALISE DA PESQUISA .......ccoovoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeveee e 21
4.1 ENTRE ACERTOS E ERROS — CURIOSIDADES QUE MARCARAM.................... 21
4.1.1 QUESHIONATIO ZETAL.....uuviiiiieeeeeeiiiiiiiieee e e e e ettt e e e e e e e e e straeeeeeeeeesssnabaareeeeeeeennnnnes 23
4.1.2 QuestioNArio fINANCEITO .........cevvuiiieeeeeieieiiiiieeeeeeeeeeeee e e eeeeeeeer e e eeeeeeeeerraaanns 23
4.2 O PERFIL GERAL DOS ALUNOS ... ..ottt ettt 24
4.3 OS ALUNOS E O EXCESSO DE CONFIANCA ......ooitiiiiiieeeeieee et 29
4.4 AS CARACTERISTICAS INFLUENCIADORAS ......c..ooviviviieeieeeeeeeeeeeeeeenen, 35
o W €131 1<) 1 o PP PP PPTPPPPPPRNt 37
A2 TAAAC ....eeeeieeeee ettt ettt e et e et e et e et e e naee e e 39
4.4.3 EStadO CIVIL.eeiiiiiiiiiiiiiiiiiieee e e e e e e e 40
4.4.4 Combinagao das caracteristicas influenciadoras ............ccccceeeeeeeeeniiiciiirieeeeeeennes 42
4.4.5 Ocupacdo e familiaridade com investimentos em Bolsa de Valores...................... 43
4.5 0 EXCESSO DE CONFIANCA E O NIVEL DE CONHECIMENTO ....................... 46
4.6 A CONFIANCA E A RAPIDEZ.......coiiiiiiieeeee ettt 48
CAPITULO V
5. CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDAGCOES...........cooeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenenann 52
5.1 CONSIDERACOES FINALIS .......ocooviiieeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees e 52
5.2 RECOMENDAGCOES .......cootiiitiieieeieeeeeeeeee et 53
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .......ooiviiiiiieieieieie e 54

ANEXOS ... s 56



vii

LISTA DE ANEXOS

Anexo A — QuUestioNArio APIICAO. .......eiiiiiiiiiieiiiieeteeee ettt 56

Anexo B — Tabulagao dos Questiondrios de Economia...........ccceeeveeeiieeeiieeniiieeniieeniee e 58



viii

LISTA DE FIGURAS

Figura 01 - Erro aleatorio € erro SIStEMALICO. .......coverrierierrieenieeieenee et 09

Figura 02 - Teoria do Prospecto: Fun¢do Valor (Curva S).......cccceeveenieriienienneenieeecneeeeen 11



X

LISTA DE GRAFICOS

Griafico 01 — Perfil Geral dos Alunos em NUmeros AbsolUtos...........ccevveeeriieinieennieenieenee. 25
Grafico 02 — Perfil Geral dos ATUNOS POT CUISO......ccvvieriieiiiieeiiieeiieeeieeeeieeesreeeseaeeeereeenenes 26
Grafico 03 — Idade MEIA (ANOS)......coovvivureeieiieeeeeeeieeeeeee e e eeeeerree e e e e e e eestarereeeeeeeeenasareeeeeas 27
Grafico 04 — Contato com Investimentos em Bolsa de Valores.........c.cccoceeviiinienicnieennennnen. 28
Grafico 05 — Acertos (%) x Intengao de ACEITOS (70)...cccvveervreeriieeniieeiiie ettt eiee e 30
Griéfico 06 — Proporcao de Overconfidents no Questiondrio Financeiro por Curso................. 33

Griéfico 07 — Proporcao de Overconfidents no Questiondrio Financeiro Dentre Todos os
Alunos e Dentre Alunos Overconfidents no Questiondrio Geral........................ 34
Griafico 08 — Confianca Média no Questiondrio Financeiro por Curso..........cceceeeveueeerueennnne. 35
Grafico 09 — Propor¢do de Homens por Curso e Nivel de Confianga no Questiondrio
ESPECITICO. .ttt et e e et e e st e e s te e e sbeeesaee e sbeeentaeensaeeenneeanns 38
Griafico 10 — Idade Média por Curso e Nivel de Confianca no Questiondrios Especifico....... 39
Grafico 11 — Proporg¢do de Casados por Curso e Nivel de Confianga no Questionario
] oo 1 1o o TSRS 41
Griéfico 12 — Propor¢cao Comparativa de Overconfidents entre Dois Perfis Especificos.......... 42
Griéfico 13 — Proporcao de Trabalhadores ou Estagidrios por Curso e Nivel de Confianga
N0 QUEeStioNArio ESPECTIICO .....viivuiiiiiiiiiiie it 43
Grafico 14 — Propor¢do de Investidores na Bolsa de Valores por Curso e Nivel de
Confianga no Questionario ESPECifiCO......cuiiiiiiiiiiiiiiie et 45
Grifico 15 — Proporcao de acertos no questiondrio financeiro e intencao por curso e nivel
dE CONTIANCA. ....eeiiiiiieite ettt ettt ettt et e e s 46
Grafico 16 — Propor¢ao de Overconfidents nos Questiondrios Geral e Financeiro por Curso

Segundo Rapidez de Entrega...........cccueeeciieiiiieiiieceiie e 50



LISTA DE TABELAS

Tabela 01 — Numero de Alunos que Responderam ao QUeStionario..........cccueeevveeeniveeeniveenuneen.
Tabela 02 — Pesquisas APIICAAaS. ......uiiiuiieeiiieeiie ettt eetee ettt e e e sareeeareesnseeesanee s
Tabela 03 — Acertos no Questionario POr TUIMA..........ceeviieeiiieeiieeeie e eereeerree e
Tabela 04 — Propor¢do de Alunos Segundo Nivel de Confianga no Questionério Geral
Tabela 05 — Proporcdo de Alunos Segundo Nivel de Confianga no Questionario Financeiro...
Tabela 06 — Propor¢ao de Overconfidents por Quantidade de Acertos no Questionario
FINANCRITO. ¢...eetieiie ittt st

Tabela 07 — Proporcdo de Overconfidents nos Questionarios Geral e Financeiro em Cada

Turma Segundo Rapidez de Entrega..........cceevviiiiiiiiiiiiiiiiieiiceecceeeceeeeen



X1

Resumo

Por longa data a tomada de decisdo dos individuos do ponto de vista das finangas e economia
neocldssica foi tratada segundo um modelo que julga os investidores racionais, detentores da
informagdo completa que maximiza a utilidade esperada. Essa corrente é contraposta pelas
Financas Comportamentais, cujas teorias ganham cada vez mais espago nos estudos
econOmicos. Segunda ela, o individuo ndo € totalmente racional na tomada de sua decisdo e
estd exposto a diversos vieses psicoldgicos, levando a incerteza das escolhas humanas diante
de condic¢des incertas. Serd que as pessoas pensam que sabem mais do que realmente sabem?
Esta € a pergunta base de um dos vieses psicoldgicos mais debatidos: o excesso de confianca.
Através de pesquisa de campo foram avaliados 187 alunos de Administragdo, Economia e
Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC) no intuito de verificar
e analisar a ocorréncia do excesso de confianca nas decisdes propostas. Hd determinadas
caracteristicas comuns no perfil dos entrevistados superconfiantes que sobressaltam aos olhos.
Todos os alunos envolvidos na pesquisa foram submetidos a estudos do seu nivel de
confianca, que correlatos a suas caracteristicas de género, idade, estado civil, ocupagdo, grau
de familiaridade com a Bolsa de Valores, nivel de conhecimento e rapidez nas decisoes
trazem importantes apontamentos no que diz respeito ao comportamento humano na tomada
de suas decisdes econdmicas.



1. O PROBLEMA

1.1 INTRODUCAO

Ao adquirirem um bem econdmico, os individuos ndo executam sua aquisi¢do de
maneira irrefletida. No entanto, é possivel também questionar se esses individuos tomam a
decisdo de maneira totalmente racional.

Na literatura econdmica muito se tem buscado pela explicacio do comportamento
dos individuos no momento da aquisi¢ao de um bem econdmico.

Muitos estudos de economia partem do principio de que os individuos sdo racionais
em suas decisdes e assim 0s precos sdo formados de maneira eficiente. No entanto, muitos
estudos e pesquisas t€m sido realizados na tentativa de questionar essa afirmacao através de
andlises do comportamento humano sobre essas decisdes. Para tal, estudiosos buscaram
compreender o comportamento humano através das influéncias e dos aspectos
complementares existentes entre a psicologia e a economia: as Financas Comportamentais.

Uma vez considerada a possibilidade de que o individuo ndo seja totalmente
racional, individuos do mercado financeiro podem avaliar o preco dos ativos acima de seu
valor real em razao de seu excesso de confianga sobre o perfil e o desempenho dos ativos.
Assim, esses individuos sobrevalorizam suas préprias predi¢des, efeito que multiplicado entre
uma grande quantidade de investidores pode dar origem a bolhas especulativas, uma vez que a
precificacdo de ativos € enviesada, gerando anomalias no mercado. A tendéncia € que pessoas
com excesso de confianca assumam maiores riscos no mercado por crerem deter maiores
chances de ganho. Essa irracionalidade nas decisdes dos individuos e seu excesso de
confianga levam a incoeréncias no mercado.

Nesse sentido, faz-se necessdria a busca de um aprofundamento no estudo do
comportamento dos agentes econdomicos, almejando dessa forma encontrar explicacdes que

auxiliem na explanag@o das anomalias no mercado financeiro.



1.2 FORMULACAO DA SITUACAO-PROBLEMA

A drea relacionada a Finangas Comportamentais se mostra muito promissora. Ainda
nao sdo muitos os estudos idealizados sobre o assunto no Brasil, basta checar a escassa
literatura em lingua portuguesa. A teoria questiona inimeros ensinamentos até mesmo um
tanto impregnados e pouco questionados nos cursos de Economia. Ao menos pouco se tem
aprofundado o debate da racionalidade dos individuos a ponto de questiona-la com afinco.

O presente trabalho vem corroborar na tentativa de contribuir para o
aprofundamento desse debate que tem tomado proporcdes cada vez maiores. Ha a necessidade
de analisar o tema proposto de forma empirica, diretamente na tomada de decisdao dos

individuos, objetivo contemplado pela realizacdo e larga anélise da pesquisa aplicada.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

O presente trabalho tem como objetivo analisar o excesso de confianca dos agentes
econOmicos em estudo pratico através da aplicacdo de questiondrio junto aos alunos de

disciplinas relacionadas a area financeira na UFSC.

1.3.2 Objetivos especificos

Para que o objetivo geral possa ser atingido, alguns objetivos especificos deverdo ser

alcancados:



e Organizar um levantamento tedrico sobre o tema, focando no aprofundamento das
teorias de financas;

e Elaborar e aplicar uma pesquisa de campo com individuos de vdrios perfis, visando
verificar a ocorréncia do excesso de confianga;

e Confrontar a teoria do levantamento bibliografico do tema e a prética evidenciada na
pesquisa;

e Verificar as situagdes nas quais os individuos tendem a ser mais confiantes;

e Investigar a influéncia de género, idade, estado civil, ocupacgdo e contato com Bolsa de
Valores na confianga dos individuos;

e Analisar a influéncia do grau de conhecimento sobre a confianga;

e Buscar e relatar a respeito de outras pesquisas realizadas sobre o tema.

1.4 METODOLOGIA

Segundo a metodologia de Gil (1990), do ponto de vista da forma de abordagem do
problema, o estudo em questdo fard uso tanto de pesquisa qualitativa como de quantitativa.
Alguns aspectos serdo abordados através de pesquisa qualitativa, pois ndo envolvem qualquer
recurso ou técnica estatistica, mas sim a andlise indutiva do referencial bibliogrifico
levantado. No entanto, haverd também uma grande por¢do quantitativa no trabalho, que diz
respeito a elaboracao e tabulacdo da pesquisa proposta, evidenciando de forma inteligivel as
informacodes levantadas.

Ja sob o ponto de vista dos objetivos, a pesquisa pode ser considerada descritiva e
explicativa. Serd por um lado descritiva, pois a partir das hipéteses da racionalidade ou
irracionalidade dos individuos, o estudo pretende descrever as caracteristicas da populagao da
amostra em relacdo ao tema, bem como suas relagdes. Por outro lado, a pesquisa também
pode ser considerada explicativa, pois visa evidenciar os fatores que determinam ou
contribuem para a ocorréncia do excesso de confianca decorrente das falhas no pensamento
humano no processo decisério, buscando expressar o seu porque.

No aprofundamento tedrico é de suma importancia que sejam analisadas as teorias

de financas, no sentido de buscar explicagcdes para os diferentes pensamentos do



comportamento dos agentes econdmicos. A corrente das Financas Comportamentais, embora
ndo seja de longa data, tem conquistado cada vez mais adeptos dentre os estudiosos da drea
financeira. No entanto, a disponibilidade de material na lingua portuguesa é ainda muito
escassa, remetendo a maior parte do levantamento tedrico a artigos estrangeiros.

A pesquisa proposta tem como objetivo verificar a ocorréncia e a andlise do excesso
de confianca dos entrevistados, buscando encontrar respostas para o comportamento dos
individuos através dessa amostra. A idéia € realizar uma pesquisa aos moldes de Gigerenzer
(1991), estudado mais a fundo no marco tedrico. Assim, seria elaborado um conjunto de
questdes com dupla alternativa em diferentes niveis de dificuldade. Ao final do questionério,
o entrevistado responde quantas perguntas acredita ter acertado. Além desses
questionamentos, a pesquisa busca informacdes sobre o sexo do entrevistado, sua idade,
estado civil, ocupagdo e grau de contato com investimentos em Bolsa de Valores. Dessa
forma, € possivel ndo somente verificar a ocorréncia do excesso de confianga, mas também
analisd-lo sob vdarios aspectos, tornando possivel delinear sua ocorréncia em detrimento das
caracteristicas citadas. Para verificar a existéncia do excesso de confianca, basta confirmar se
o entrevistado acredita ter acertado mais perguntas do que realmente tenha vindo a acertar.

Questiondrios cujo qualquer campo de resposta ou dado do aluno tenha sido deixado
em branco foram anulados. Portanto, todos os questiondrios considerados possuem todos 0s
dados necessdrios para a andlise.

Com o intuito de padronizar a nomenclatura, serdo utilizados os termos
overconfident para o individuo super confiante e underconfident para o individuo com falta de
confianca. Apesar de haver o termo claro “super confiante” para designar o individuo com
excesso de confianga na lingua portuguesa, nao existe um termo amigavel que expressa a
situacdo contraria. Além do mais, a utilizacdo da tradug¢do mais proxima “subconfiante”
ficaria no minimo estranha. Até mesmo o termo utilizado “conservador” ndo parece adequar-
se perfeitamente. Falar do individuo “com falta de confian¢a” também nao parece uma

escolha muito feliz, até pelo tamanho do termo.



1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

O préximo capitulo apresenta o marco teérico de forma a confrontar as teorias que
tratam da maneira como os individuos tomam suas decisdes. O segundo capitulo expde em
melhores detalhes do que se trata a pesquisa proposta neste trabalho. Aqui que é explanada a
elaboragdo do questiondrio e a forma como essa pesquisa de campo foi realizada e tabulada.

Ja com os dados pesquisados em maos, grande parte do trabalho toma a forma de
apresentacao dos resultados da pesquisa e suas andlises. Graficos e tabelas serdo utilizados de
forma a tornar esses resultados mais visiveis e amigdveis. Poderdo ser observados varios
fendmenos caracteristicos na ocorréncia do excesso de confianga que merecerdo e encontrarao
possiveis explicagdes nesse espago.

A parte final do trabalho apresenta algumas consideracdes finais e sugestdes para

futuras pesquisas sobre o tema.



2. MARCO TEORICO

Este capitulo oferece uma revisao tedrica no que diz respeito aos assuntos e temas
relacionados a irracionalidade do individuo e seu excesso de confianca. No entanto, antes
mesmo de penetrar no tema central, faz-se necessdrio analisar as teorias de finangas que
corroboraram para a formacdo da discussdo que desenrolou na teoria das financas
comportamentais e, conseqiientemente, no estudo do excesso de confianca. Ademais, para
posterior aplicacdo de pesquisa de campo, cabe mencionar alguns estudos semelhantes ja

realizados.

2.1 AS TEORIAS DE FINANCAS

Para analisar e aprofundar as Financas Comportamentais, é de suma importancia
aprofundar ndo somente a prépria corrente comportamental, mas investigar também as teorias

anteriores que contribuiram para o pensamento e seu debate no estudo das finangas.

2.1.1 Teoria Classica de Financas e as Expectativas Racionais

Macedo (2003) comenta que segundo muitos estudiosos de finangas, em especial os
ligados ao mercado financeiro, foi no lancamento do livro The Battle for Investment Survival
de Loeb (1935) que é marcado o nascimento das financgas. Junto a ele, estudiosos como Dodd
(1934), Willians (1938) e Dewing (1953) contribuiram para a formacio de algumas geracdes
de analistas financeiros.

Lintz (2004) acrescenta que um grande passo foi dado na economia cldssica através
da introdugdo do conceito de utilidade por von Neumann e Morgenstern. Assim, inimeros e
importantes tedricos foram contribuindo para o desenvolvimento do estudo de finangas.

Nesse sentido, Andrikopoulos (2005) argumenta que as décadas de 1950 e 1960

foram os mais produtivos periodos no pensamento das financas. Esse foi o periodo em que as



finangas alternaram de uma disciplina descritiva para uma ciéncia moderna cheia de novas
idéias que precisavam ser refinadas. O foco da comunidade académica em explorar todo o
potencial quantitativo dos modelos de otimizag¢do levaram a construcao de teorias e modelos
como a Teoria da Otimizacgdo de Portfolio, o Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital e a
Teoria dos Mercados Eficientes. Essas teorias formaram os principais pilares da chamada
“moderna teoria de finangas”.

Lintz (2004, p.17) afirma que “o arcabougo tedrico de financgas se mostrava a cada
década mais robusto. Nao obstante, essa fundamentacdo tedrica tinha um pressuposto bésico:
os agentes econdmicos deveriam tomar decisdes de investimentos racionais”. Em outras
palavras, a racionalidade dos individuos € o denominador comum entre os tedricos cldssicos

de financas, ou Financas Modernas.

De acordo com esta teoria, em condicdes de incerteza as pessoas
racionais processam as informagdes objetivamente; consideram toda informacdo
disponivel e respondem a novas informagdes com base em um conjunto claramente
definido de preferéncias. Assim, investidores racionais, ao comprar ag¢des ou ativos,
processam as informacdes disponiveis objetivamente e os erros que cometem na
previsdo do futuro sdo aleatdrios e nao resultantes de uma tendéncia de otimismo
ou pessimismo. (BERNSTEIN apud LINTZ, 2004, p.17)

Macedo (2003, p.44) expde essa racionalidade como o uso das “informagdes
disponiveis de um modo 16gico e sistemdtico para fazer escolhas 6timas, dadas as alternativas
de que dispdem os que decidem e os objetivos a serem alcancados”. Ele lembra também que a
racionalidade implica que as conseqiiéncias atuais sao tomadas levando em considerac¢ao suas
conseqii€éncias futuras. Isso significa que “admite-se que incentivos extrinsecos amoldam o

comportamento econdomico” (p.44).

2.1.1.1 Teoria dos Mercados Eficientes

A Teoria dos Mercados Eficientes afirma que os precos dos ativos representam seus
verdadeiros valores, uma vez que os agentes econOmicos sdo racionais. Dessa forma
argumenta que as acdes de investidores irracionais sdo compensadas pelas atitudes de
investidores racionais, como Barberis (2002, p.4) busca explanar através deste exemplo

ilustrativo:

Suponha que o valor de uma ag¢éo da Ford seja $20. Imagine um grupo
de investidores irracionais que se torne excessivamente pessimista sobre o
prospecto futuro da Ford e através de sua venda, empurram o preco para $15.



Defensores da Teoria dos Mercados Eficientes deduzem que investidores racionais,
sentindo uma oportunidade atrativa, comprario os papéis a preco de barganha e ao
mesmo tempo, cobrirdo a baixa com um “substituto”, como a General Motors, cujo
fluxo de caixa € similar ao da Ford. A compra das acdes trard de volta o preco ao
seu valor inicial.

Barone (2003) afirma que a Teoria da Eficiéncia de Mercado assume que:
a) Investidores sdo racionais
b) Eles possuem a informacao completa

¢) Eles maximizam a utilidade esperada.

Em sua forma mais pura, a teoria da eficiéncia do mercado defende que
os mercados destilam novas informagdes com a velocidade da luz e fornecem a
melhor estimativa possivel do valor inerente de empresas negociadas na bolsa.
Como resultado, tentar superar o mercado, mesmo no longo prazo, é um exercicio
de futilidade, ji4 que ele se ajusta tdo rapidamente a novas informagdes.
(HILSENRATH, 2004. B9)

No entanto, Andrikopoulos (2005) coloca que duas décadas apds a introducdo dessas
idéias das Financas Modernas, evidéncias contraditérias comecaram a emergir. O
aparecimento de vdarias anomalias levou vdrios académicos a reconsiderar suas crengas
iniciais a cerca da aplicabilidade da Teoria de Financas Modernas vigente. Entdo, as Financas
Comportamentais criaram corpo e maior expressdo. A medida que essas novas idéias foram
sendo introduzidas, um rigoroso debate académico provocou a discussdo da viabilidade das

novas teorias.

2.1.2 Financas Comportamentais

Inicialmente desprezada pelos principais pesquisadores de financas e economia,
ganhava forca os conceitos das Financas Comportamentais diante da teoria da racionalidade
dos agentes econdmicos, principal linha de pesquisa da época. Lintz (2004) argumenta que a
crescente contribuicdo das Finangas Comportamentais em diversas dreas, como na explanagdo
de certas anomalias de mercado, acabou por colocar o foco principal da academia nessa
corrente tedrica. Assim, em 2002 Daniel Kahneman recebeu o Prémio Nobel de Economia
pelos seus estudos que aliam psicologia e economia, principalmente no que diz respeito a
incerteza das escolhas humanas diante de condi¢des incertas.

As Financas Comportamentais surgem para se contrapor as Finangas Modernas, que
tém pautado seus pressupostos na racionalidade dos tomadores da decisdo e nos mercados

eficientes. E, assim, um novo campo de estudos que busca entender o comportamento humano



nos mercados financeiros. Para isso, Thaler (1993 apud MACEDO, 2003) afirma que ¢é
necessario aceitar a possibilidade de que alguns agentes econdmicos ndao ajam de forma

racional.

Os economistas behavioristas argumentam que os mercados sdo
imperfeitos porque as pessoas geralmente se desviam das decisdes certas. Eles
acreditam que esse comportamento cria distirbios mercadoldgicos e também
oportunidades de compra para investidores (...) As agdes podem reagir pouco a
boas noticias porque os investidores estdo presos a antigas visdes sobre empresas
em dificuldades. (HILSENRATH, 2004, B9)

Enquanto as Financas Modernas se baseiam na idéia de racionalidade em que os
investidores apenas cometem erros aleatorios, as Finangas Comportamentais ndo se mostram
compativeis com essa teoria. Para esta, os individuos passam por uma ilusdo cognitiva que,
segundo Kahneman e Hall (1998), é definida como a tendéncia de erro sisteméatico no
processo de decisdo dos humanos. Finangas Comportamentais é, de acordo Mullainathan
(2000), a combinagao de psicologia e economia que investiga o que ocorre em mercados onde
alguns dos agentes exibem limita¢cdes humanas.

A diferenca entre e erro aleatério e o erro sistematico pode ser observada na Figura

01:
o

Erro Aleatorio Erro Sistematico

Figura 01 — Erro aleatdrio e erro sistematico

Fonte: Macedo (2003).

Macedo (2003, p. 61) explica essa diferenga entre os dois tipos de erros que também

ajuda a compreender a diferenca entre as Finangas Modernas e as Finangas Comportamentais:

O somatdrio de inimeros erros aleatdrios ndo interfere na eficiéncia do
mercado, pois a média ndo € alterada. O mesmo ndo ocorre com o erro sistematico,
se uma parte considerdvel dos participantes do mercado estiver sujeita a uma
determinada tendéncia; este pode influenciar o mercado como um todo.

As ilusdes cognitivas levam investidores a cometerem erros
sistemdticos. Elas sdo, normalmente resultantes da interferéncia de motivacdes
intrinsecas dos investidores na hora de decidir o investimento. (...) uma das
diferencas entre as finangas comportamentais e as financas modernas é que as
financas modernas consideram que apenas incentivos extrinsecos (ganhos e perdas)
motivam os investidores. As finangas comportamentais reconhecem que incentivos
extrinsecos sdo extremamente importantes para os investidores, porém, consideram
que incentivos intrinsecos também moldam parte do comportamento.
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Kahneman e Tversky (1974) argumentam que muitas decisdes sdo baseadas em
convicgdes quando se diz respeito a possibilidade de eventos incertos, como o resultado de
uma elei¢do, a culpa de um réu ou o valor futuro do ddlar. Essas convic¢des sdo normalmente
expressas em declaracdes como “eu acho que...”, “a chance de...”, “é improvével que...” e
assim por diante.

Statman (1999) esclarece que o campo das finangas comportamentais busca
incorporar as imperfeicdes dos agentes econdmicos que atuam no mercado, pois estdo sujeitos
a erros cognitivos, como: propensao a risco em situagdes de perda, aversio ao arrependimento

e autocontrole imperfeito.

Outra importante constatacio que procura evidenciar que os individuos ndo sao
completamente racionais € a sua aversao a perda (loss aversion). Para compreender isso, Gal
(2006) explica que a aversdo a perda ndo € caracterizada somente por uma questdo de
perda/ganho, mas de um trade off entre o status quo e a mudanca.

Para Louie (1997), muitos dos erros no pensamento humano sdo atribuidos a
dissonancia cognitiva, que discute através de trés erros comuns na tomada de decisdo:

1°) as pessoas evocam generalizacdes de uma populagdo ou resultado de um cendrio
baseado num pequeno exemplo de amostra representativa ou estimulo. Desenvolvem entao
atitudes em relagcdo a outros grupos de pessoas baseado no encontro individual com alguns
membros desse grupo.

2°) as pessoas tendem a confundir a probabilidade com a imagina¢do. Por exemplo,
a probabilidade de morrerem por um choque elétrico € muito maior que a de morrer em
decorréncia de um acidente aéreo. Mesmo assim, a maioria das pessoas imagina (através das
noticias) que as tragédias dos acidentes de avido acontecem com maior freqii€éncia que alguma
eletrocussdo enquanto permanecem sobre uma poca d’dgua no banheiro.

3°) a memoria e a propensdo para a percep¢do tardia do que deveria ter sido feito
mostra que o homem reconstréi suas memorias no momento da recordacdo, muitas vezes
embelezando os “fatos” com percepgdes incorretas e pontos de vistas improvaveis. Esse erro
ocorre, por exemplo, quando uma testemunha da corte acrescenta detalhes a cena do crime
baseada em evidéncias informadas depois do fato. Ou também o constante e irritante
fendmeno do “‘eu sabia disso o tempo todo” é resultado desse erro, inserindo ou alterando

atitudes do passado baseado nas interpretagdes do presente ou novas informagdes.
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2.1.2.1 Teoria do Prospecto

A Teoria do Prospecto, segundo Macedo (2003), surgiu como uma critica ao modelo
da tomada de decisdes sob risco da teoria da utilidade esperada. Usando prospectos, obteve-se
padrdes de comportamento que ndo encontram consisténcia na teoria da utilidade esperada.

De acordo com Ricciardi (2000), a Teoria do Prospecto trata da idéia de que os
individuos nem sempre agem racionalmente. Essa teoria sustenta que hd uma persistente
propensdo motivada por fatores psicolégicos que influenciam as escolhas das pessoas sob
condi¢des de incerteza. A Teoria do Prospecto considera as preferéncias como uma fungdao
dos “pesos da decisdo”, e assume que esses pesos nem sempre condizem com probabilidades.
Especificamente, Ricciardi (2000) afirma que a Teoria do Prospecto sugere que o peso da
decisdo tende a pesar mais nas pequenas probabilidades e pesar menos nas probabilidades

moderadas e altas.

Behavioral finance asserts individuals are not always rational, hence it
supplies new hypothesis on individuals preferences and it proposes a new expected
utility theory (Prospect Theory). Such theory points out as individuals try to obtain
the best for themselves and as individuals are characterized by cognitive bias in
every decision making step. Therefore, considering human weaknesses, which push
an individual into making anomalous selections, behavioral finance seems a more
realistic approach.

In conclusion, investor rationality, which was assumed by efficient
market hypothesis, just is an illusion, little by little this theory will be supplanted by
behavioral finance. (BARONE, 2003, p.1)

Baratella (2007) expde o grafico explicativo da fun¢do valor da Teoria do Prospecto

de Kahneman e Tversky:

valor

500}---- Para um mesmo

montante, 05

aerdas - k N
P = 2 ganTs individuos tlendem

a atribuir um valor
negaolive pora os
perdos moior do

que o valor
~1-1.250 positivo dos
) ganhas.
Convexa: Céncava:
Propensdo a risco Aversdo a risco

Figura 02: Teoria do Prospecto: Fun¢do Valor (Curva S)
Fonte: Baratella (2007).
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Lintz (2004) em sua tese de doutorado argumenta que uma possivel bolha
especulativa no mercado brasileiro seria apenas possivel se os individuos nao fossem
complemente racionais, uma vez que estariam sobrevalorizando o preco do cambio. Na
tentativa de aprofundar as falhas cognitivas com potencial de impacto sobre bolhas
especulativas, Lintz (2004) enumera sete dessas falhas relevantes: 1) excesso de confianca; 2)
influéncia social; 3) meios de comunicagdo; 4) processamento da informagdo; 5) idéias

conflitantes; 6) sobre-reagcao e 7) ancoras psicoldgicas.

2.2 EXCESSO DE CONFIANCA

Lintz (2004, p.66), apds largo estudo sobre o tema em outras bibliografias, apresenta
o excesso de confianca como a “tendéncia generalizada das pessoas em confiar
excessivamente em suas crencas, o que as mantém dispostas a terem em suas carteiras ativos
sobre ou sub-valorizados”.

Serd que as pessoas pensam que sabem mais do que realmente sabem? Com esse
questionamento, Gingerenzer (1991) ilustra que nos ultimos 15 anos antes de sua obra,
psicélogos cognitivos acumularam um largo e aparentemente condenatdrio corpo de evidéncia
experimental no conhecimento do excesso de confianca, evidéncia que faz parte de uma
literatura ainda mais larga e condenatéria chamado de viés cognitivo (cognitive bias). A
pesquisa do viés cognitivo reivindica que as pessoas sdo naturalmente inclinadas a cometer
enganos de raciocinio e memoria, incluindo enganos de super estimar seu conhecimento.
GINGERENZER (1991, p.506) conceitua o excesso de confianca, bem como de outro

fendmeno em sua decorréncia:

The overconfidence effect occurs when the confidence judgments are
larger than the relative frequencies of the correct answers; the hard-easy effect
occurs when the degree of overconfidence increases with the difficulty of the
questions, where the difficulty is measured by the percentage of correct answers.

Também TVERSKY et al (1996, p.212) trata da importancia de considerar a

dificuldade das questdes:

For each question, subjects select one of the two answers and assess the
probability that their answer is correct. A judge is said to be calibrated if his or her
probability judgments match the corresponding relative frequency of occurrence
(...) Studies of calibration have shown that people’s confidence often exceeds their
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accuracy. Overconfidence is common, but not universal; it is typically eliminated
and even reversed for easy questions. This phenomenon, called the difficulty effect
(or the hard-easy effect), is hardly surprising.

Nofsinger (2006) declara que o excesso de confianga faz com que as pessoas: (a)
superestimem seus conhecimentos; (b) subestimem os riscos e (c) exagerem um pouco a sua
aptiddo em manter o controle sobre os eventos.

Kay (2006) comenta que quando as pessoas fazem suas predicoes de Ano Novo, elas
confiam em extrapolacdes ingénuas. Com a virada do ano, € comum olhar para frente. Kay
afirma que essas ingénuas extrapolacdes também sdo uma técnica observada nos negocios e
na economia: pessoas se apegando a alguma tendéncia geral, projetando para frente,
estendendo e exagerando o passo.

Ja Klayman (1999) reconhece que muitos estudos tém mostrado que a confiancga das
pessoas tem excedido sua precisdo (auséncia de erro) e que o excesso de confianga aumenta
com a dificuldade da tarefa. Entretanto, questiona a veracidade desses resultados, afirmando
que muitas anélises confundem os efeitos psicoldgicos sistemdticos com os inevitaveis efeitos
da estatistica se os julgamentos sdo imperfeitos. Através de seus experimentos, Klayman
(1999) ainda assim confirma diferencgas sistemdticas entre confianga e precisdo, incluindo
especialmente uma propensdo ao excesso de confianca. No entanto, ele alerta que esses
efeitos variam fortemente com o tipo de julgamento em questdo. Excesso e falta de confianca
também variam sistematicamente de acordo com o ramo da questdo perguntada, mas ndao em
funcdo de sua dificuldade.

Nofsinger (2006) afirma que os homens costumam ser mais super confiantes que as
mulheres quando se trata de tarefas que aparentam ser mais ligadas ao dominio masculino, a
exemplo da administracdo das financas. Da mesma forma, assim ocorre quando se fala das
aptidoes na tomada de decisdes de investimentos, motivo pelo qual investidores do sexo
masculino sdo mais comuns.

Para explicar os problemas potenciais em medir o excesso de confianca e sua relagao
com a dificuldade, Klayman (1999) afirma que se costuma usar um modelo geral de
julgamento da confianca em perguntas de dupla alternativa. Esse modelo incorpora elementos
conceituais comuns de varios outros modelos especificos que tém sido propostos, como Erev
et al (1994); Ferrell (1994); Ferrell & McGoey (1980); Gigerenzer et al (1991); Juslin (1993,
1994) e Soll (1996):
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(a) To answer a question, the judge retrieves and weighs some
information, which produces an internal stimulus signal that favors
one or the other alternative with some strength.

(b) The judge chooses an answer according to the direction or
sign of that signal.

(c) The stronger the internal signal, the more likely is a
correct answer, on average.

(d) The judge makes a confidence judgment based on the
subjective strength of the signal.

(e) The stronger the internal signal, the higher is the expressed
confidence, on average.

(f) The judge attempts to match the confidence judgment to
the probability of a correct answer given the signal strength, but does
so with some error (systematic error, random error, or both).
(KLAYMAN et al, 1999, 222).

2.2.1 Pesquisas anteriores

Hugh Schwartz (1993, apud: RICCIARDI, 2000) articula que sujeitos (investidores)
tendem a avaliar a chance de sucesso ou possiveis resultados mais em termos de ganhos e
perdas relativos a algum ponto de referéncia que em termos de grandeza da riqueza final. Para
ilustrar, Ricciardi (2000) menciona a escolha de um investimento entre:

e  Opgao 1: um lucro (ganho) certo de $5.000 ou

e Opgao 2: uma possibilidade de 80% em ganhar $7.000 ou 20% de chance de
receber nada ($0).

® Pergunta: que opcao dd a vocé a melhor chance de maximizar seus lucros?

A maioria das pessoas (investidores) selecionam a primeira op¢do, o que ¢é
essencialmente uma “aposta certa de ganho”. Daniel Kahneman and Amos Tversky (1979,
apud: RICCIARDI, 2000) afirmam que as pessoas se tornam aversas ao risco quando
confrontadas com a expectativa de ganhos financeiros. Portanto, investidores escolhem a
Opcdo 1 que oferece um ganho certo de $5.000. Essencialmente, isso parece ser uma escolha
racional se acreditarmos que hd uma grande probabilidade de perder. No entanto, esta é de
fato a escolha menos atrativa. Se o investidor selecionasse a Opcao 2, sua performance final
em uma propensdao cumulativa seria uma melhor escolha, pois representa um valor esperado
maior, de $5.600. Em uma proposta de investimento (portfolio), o resultado seria calculado

por: ($7.000 x 80%) + (0 x 20%) = $5.600.
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Dessa forma, Ricciardi (2000) busca demostrar que a Teoria do Prospecto evidencia
que se os investidores sdo confrontados com a possibilidade de perder dinheiro, eles
freqiientemente se afastam das decisdes de risco por conta de sua aversdo as perdas.

Gigerenzer (1991) buscou analisar a ocorréncia do excesso de confianca através da
aplicacdo de um questiondrio formado de perguntas de dupla alternativa. Ao final, o
entrevistado respondia quantas perguntas acredita ter marcado acertadamente. Essa cifra é
comparada com o verdadeiro resultado, evidenciando se o entrevistado confia no seu
conhecimento além do que realmente sabe. O resultado de sua pesquisa evidenciou que o
excesso de confianca pode aparecer ou ndo de acordo com a maneira que € estudado.
Evidenciou também o “efeito facil-dificil” (hard easy effect) , que prevé que o excesso de
confianca aumenta quando as questdes se tornam mais dificeis.

Um artigo do Financial Times de 18 de agosto de 2006 trata dos efeitos desse
excesso de confianca. Através de uma simples pesquisa, foi possivel exemplificar a
superconfianga dos individuos. O artigo explica que poderia se perguntar a um conjunto de
pessoas se elas julgam dirigir melhor/igual ou pior do que a média. Seria interessante observar
que, embora a média seja de 50%, as respostas figurariam provavelmente entre 70 e 80%
julgando dirigir melhor que a média, o que mostra uma incoeréncia. Por fim, o artigo
argumenta que individuos com excesso de confianga tendem a assumir maiores riscos,
achando que ndo irdo perder enquanto o mercado se encontrar em crescimento.

Importantes pesquisas também partiram a partir do Centro Sdécio-Econdmico da
UFSC. Macedo (2003) utilizou uma simula¢do de investimentos junto a 226 estudantes de
Mercado de Capitais de quatro diferentes universidades de Santa Catarina. Nela pdde observar
que a Teoria do Prospecto explica melhor a reagdo dos alunos que a Teoria da Utilidade
Esperada. Esses estudantes evidenciaram os efeitos doacao e disposi¢cdo, que respectivamente
foram afetados pelo portfolio inicial recebido e tendiam a liquidar mais facilmente os
investimentos quando subiam de precos do que quando caiam. Baratella (2007) elaborou uma
pesquisa junto a gerentes da Petrobras e estudantes da UFSC de forma a observar as diferentes
formas de que sdo afetados pela ilusdo cognitiva e o excesso de confianga. Nesta pesquisa,
ambos estudantes e gerentes ndo apresentaram excesso de confianga significativo quando
responderam questdes escolhidas aleatoriamente (questdes representativas). Todavia, os dois
grupos apresentaram excesso de confianca ao responderem a questdes selecionadas de forma
ndo aleatéria (questdes selecionadas).Constatou-se também que os gerentes sdo mais

conscientes do seu viés (seja do excesso de confianga ou o contrdrio) do que os estudantes.
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3 PESQUISA DA CAMPO

O foco do presente trabalho € buscar subsidios a teoria de que os individuos nao sao
completamente racionais e ao excesso de confianca através da prética dos alunos obtida por
meio de pesquisa de campo. O entendimento de sua elaboragdo e aplicacdo € vital para boa

compreensdo das andlises elaboradas a partir dos dados recolhidos.

3.1 AELABORACAO DA PESQUISA

O questiondrio € constituido de duas partes: a primeira de conhecimentos gerais e a
segunda de conhecimentos especificos financeiros. Cada parte possui 15 questdes de duas
op¢oes fechadas. Ao final de cada parte, o aluno pesquisado responde quantas questdes
acredita haver assinalado corretamente. O questiondrio pode ser visualizado no Anexo A
deste trabalho, de forma que as duas folhas sejam consideradas frente e verso, dobradas como
ao meio em forma de livro. A proposicdo de duas partes € intencional. Para que seja vdlida a
afirmacdo de que os cursos pesquisados possuem diferentes niveis de conhecimento
financeiro, é preciso antes comprovar que hd certo nivelamento no que diz respeito ao
conhecimento geral.

As principais fontes de inspiragdo para as perguntas foram o Guia dos Curiosos,
Guinness Book 2007 e os dados de paises a partir do site do FMI (www.imf.org). Todos as
questdes do questiondrio financeiro que envolveram numeros atuais consideraram dados do
fechamento do ano 2006.

As questdes foram elaboradas de forma que perguntas curiosas e inteligentes
despertassem os alunos para responder ao questiondrio com interesse, nd0 como apenas mais
um questiondrio entediante qualquer que apenas tome de seu tempo.

A escolha por questdes fechadas com apenas duas alternativas facilita
consideravelmente a tabulagcdo das respostas e, consequentemente, a elaboracdo de andlises
comparativas.

H4 um determinado padrdo na elaboragcdo das perguntas do questiondrio. Todas as
alternativas s@o intencionalmente numéricas com grande disparidade entre as duas respostas.

Na mesma questio, uma alternativa possui quantitativamente no minimo o dobro de grandeza
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da outra, motivo pelo qual todas as respostas sdo numéricas. E possivel indagar-se do porqué
de perguntar “quantas vezes o PIB per capita de Luxemburgo (maior renda do mundo) &
maior que o de Burundi ou Etiépia (menor renda do mundo)?”, e ndo “qual o maior PIB per
capita: Luxemburgo ou EUA?”. A primeira opcao torna mais clara a disparidade entre o PIB
per capita de dois paises, diminuindo as chances de o aluno assinalar uma opg¢ao erronea pelo
fato das alternativas representarem respostas muito proximas, como no caso da segunda
opcao.

Na primeira pagina do questiondrio o aluno € convidado a fornecer anonimamente
alguns dados pessoais que permitirdo estabelecer os cruzamentos de dados e as andlises
comparativas no que diz respeito a:

® goénero;

e jdade;

® estadocivile
® ocupagao.

Ao final do questiondrio o aluno responde seu grau de familiaridade com
investimentos em Bolsa de Valores. Se respondesse ao inicio do questiondrio, ao invés do

final, o aluno teria suas respostas induzidas por desconfiar do intuito da pesquisa.

3.2 A APLICACAO DA PESQUISA

Todos os questiondrios preenchidos nas turmas de Administracdo e Ciéncias
Econdmicas foram aplicados durante os semestres de 2007-1 e 2007-2 durante a ministracao
da disciplina de Mercado de Capitais (Administracdo, CNM - 5305) e Introducdo ao Mercado
de Capitais (Economia, CNM - 5307), ambas estudadas apenas ao final desses cursos. Por que
realizar a pesquisa apenas com estudantes que estejam terminando seus respectivos cursos
universitarios? O propdsito é, primeiramente, que seja possivel analisar as diferencas entre os
alunos de cada curso, um tanto ténue no inicio do curso, mas aprofundadas e melhor definidas
nas ultimas fases. Em segundo lugar, como o questiondrio envolve conhecimento a respeito de
Mercado de Capitais, esses foram intencionalmente aplicados quando praticamente toda

disciplina fora ministrada, ou seja, ao final do semestre da disciplina, como citado. J4 no curso
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de Ciéncias Contdbeis, isento de qualquer disciplina relacionada a Mercado de Capitais,
foram aplicadas as pesquisas somente nas turmas das duas dltimas fases do curso, no mesmo
intuito de assimilar o conhecimento ja mais definido no final do curso.

Os questiondrios foram entregues coletivamente em cada turma de forma que todos
os alunos o iniciassem juntos. Foi requisitado que o entreguem assim que terminassem de
responder. Os questiondrios foram entdo organizados em ordem de entrega para que andlises
de confianca ligadas a rapidez do aluno pudessem ser elaboradas.

Segue na Tabela 01 a relagdo das trés turmas de cada curso onde os questionarios
foram aplicados, seguidas do total de questiondrios vélidos por turma e, ao final, o total de
questiondrios vélidos por curso. E importante salientar estes nimeros, uma vez que servirdo
como base dos célculos para efeito de andlise comparativa. Como cada curso obteve um
nimero total diferente de questiondrios aplicados, a grande maioria das andlises serd realizada
em termos percentuais relativos e nao em ndmeros absolutos, evitando que o resultado seja
ofuscado por grandezas ilusérias. Somados todos os questiondrios respondidos obteve-se um

total de 187 alunos, nimero que servird de base primdria para as andlises que advirdo neste

trabalho.
ADMINISTRACAO ECONOMIA C. CONTABEIS
Turma | Alunos Turma | Alunos Turma | Alunos
A 20 D 15 G 27
B 26 E 25 H 11
C 24 F 27 | 12
Total 70 Total 67 Total 50

Tabela 01 — Numero de Alunos que Responderam ao Questiondrio

Fonte: Dados primarios / 2007

Um esquema mais completo das pesquisas aplicadas pode ser conferido na Tabela
02. Nela é possivel visualizar todas as nove turmas que responderam ao questiondrio com a
respectiva descri¢do completa da aula que estava sendo ministrada no momento da aplicag¢do
da pesquisa. Vale observar, como ji citado, que todas as pesquisas nos cursos de
Administracdo e Economia foram aplicadas na disciplina de Mercado de Capitais.
Determinadas disciplinas sdo ministradas em fases anteriores quando o curso é Matutino, o
que € decorréncia de uma grade mais intensa que “encurta” o curso. Esse € o motivo das
turmas matutinas de Ciéncias Contédbeis encontrarem-se em fases menos avancadas que suas

turmas noturnas.



Data Curso Periodo |Horario|Fase Disciplina Professor Alunos
28/06/2007 | Administracao | Matutino | 08:20 | 8° Mercado de Capitais Ricardo Oliveira 20
04/07/2007 Economia Matutino | 10:10 | 8¢ Mercado de Capitais Elizabete Simao Flausino 15
04/07/2007 Economia MNoturno | 18:30 | 8* Mercado de Capitais Elizabete Simao Flausino 25
19/11/2007 Contabeis MNoturno | 18:30 | 10° Jogos Empresariais Il Ricardo R. S. Gernard 27
20/11/2007 Contabeis Matutine | 07:30 | 8° Pericia Contabil Ernesto F. R. Vicente 11
20/11/2007 | Administracao | Matutino | 10:10 | 8° Mercado de Capitais Elizabete Simao Flausino 26
20/11/2007 | Administracao | Noturno | 18:30 | 8° Mercado de Capitais Valdir Alvim 24
21/11/2007 Contabeis Matutino | 08:20 | 7° Etica e Filosofia Politica Patricia Rosa 12
26/11/2007 Economia Matutino | 08:20 | 8¢ Mercado de Capitais Ricardo Oliveira 24

Tabela 02 — Pesquisas Aplicadas

Fonte: Dados primarios /2007

61
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Questiondrios entregues sem o preenchimento de algum dado ou questio foram
anulados. Alguns questiondrios eliminados ndo foram arquivados, mas € possivel afirmar que
contabilizam em torno de dez unidades. Em sua maioria os alunos esqueceram de responder
quantas questdes acreditariam ter acertado ou por descuido deixaram alguma questdo sem
resposta. Houve também dois questiondrios entregues sem nenhum dado pessoal do aluno.

Toda a orientagdo do preenchimento da pesquisa era oferecida antes de sua
aplicacdo, de forma que houve poucos questionamentos. Embora ndo tenham sido
cronometradas precisamente, as pesquisam eram em sua maioria entregues ja aos dez minutos

de sua aplicagao.

3.3 ELABORACAO DOS CALCULOS

Toda a tabulacdo, cruzamento de dados, elaboracdo de graficos e tabelas foram
realizados no software Microsoft Office Excel 2003. Como exemplo, o Anexo B traz a
tabulacdo simples dos questiondrios das turmas de Economia, j4 com alguns resultados
expostos.

Os cruzamentos de dados consistiram principalmente em cdlculos a partir de
formulas que consideram apenas determinada caracteristica ou dado selecionado do
questiondrio.

Os cdlculos dos niveis de confianca foram elaborados a partir da diferenca entre o
que o aluno assinalou no questiondrio que esperava acertar € o que efetivamente acertou. Por
exemplo, se no questiondrio o aluno imaginou que acertaria 10 questdes no questiondrio
financeiro e apenas acertou sete, este aluno teve excesso de confianga, mais especificamente
de trés questdes, ou seja, equivalente a 20% considerando que cada parte do questiondrio €

constituida de 15 questoes.
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4. RESULTADO E ANALISE DA PESQUISA

Em primeiro lugar cabe expor os dados mais simples, como os resultados gerais das
proposi¢des mais claras retiradas do proprio questiondrio. Isso inclui a propor¢cao dos alunos
de cada curso segundo os dados pessoais coletados na primeira pagina do questiondrio, a
proporcao de acertos reais e intencionados, bem como as informagdes obtidas do grau de
contato dos alunos com investimentos em Bolsa de Valores. Ainda nessa categoria se
enquadra a simples exposicdo da proporcdo de overconfidents. Todas as informagdes sao
colocadas segundo os alunos de seu respectivo curso.

Numa segunda etapa serdo elaborados os cruzamentos de dados. Em muitos deles
serdo tomados apenas os alunos overconfidents e tracado seu perfil, de forma a compara-lo
aos alunos underconfidents e mesmo aos alunos tratados na sua totalidade. Também serao
apresentadas combinagdes no perfil dos alunos para serem comparadas. Da mesma forma,
haverd um espaco para a busca por alguma explicacdo da influéncia do nivel de conhecimento
sobre a confianca dos alunos. Por fim, enquadram-se aqui também os estudos advindos da

rapidez com que os alunos terminaram de responder seus questionarios.

4.1 ENTRE ACERTOS E ERROS — CURIOSIDADES QUE MARCARAM

Antes de entrar em qualquer andlise mais aprofundada, cabe destacar algumas
constatacoes simples, mas merecedoras de serem lembradas. Acertos e erros dos alunos
trouxeram apontamentos interessantes dignos de terem sua marca neste trabalho. Muito
poderia se colocar neste subtema. Todavia, para ndo haver delongas, este espaco se limitarad
principalmente a curiosidades relacionadas ao curso de Economia, através do qual o presente
trabalho estd sendo elaborado. A base utilizada serd a Tabela 03, que exibe o nimero de
acertos por cada turma e as devidas propor¢des percentuais por turma, curso e geral. Na tabela
€ possivel verificar que os dados estdo organizados de acordo com cada questdo das duas
partes do questiondrio dividido em 15 questdes cada. Cada questdo pode ser conferida no

questiondrio incluso no Anexo A.
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4.1.1 Questionario geral

Quando analisados os acertos no questiondrio geral, ndo é de admirar que questdes
como a 8 e a 14 tenham obtido a menor proporc¢ao de acertos. Sao respostas que a maioria dos
alunos pode apenas especular e talvez até sejam induzidos a marcar a alternativa errada pela
alternativa correta parecer um tanto absurda. Ainda assim € interessante observar através da
questdo 4 que apenas 38% dos alunos acredita que morreram 56,4 milhdes de pessoas na 2*
Guerra Mundial, enquanto os demais créem que morreram 20,8 milhdes, uma diferenca
expressiva. Tamanha propor¢do de erro nao espanta, até porque pouco se fala desses nimeros
nas escolas quando ensinado sobre essa tragédia mundial.

A questdo 9 foi a que mais obteve acertos no questiondrio geral, com uma parcela
de 81% dos alunos pesquisados. Talvez a idéia de que o elefante asidtico apresente um
periodo de gestacdo de 1560 dias pareca realmente um tanto exagerada. Mas o interessante é

que a segunda questao mais acertada obteve 68%, com a questdo 3.

4.1.2 Questionario financeiro

Ja o questiondrio financeiro também traz varios nimeros interessantes e € aqui se
dard o foco aos alunos de Economia, que supostamente dominam mais essa matéria. Na
média, os alunos mostram-se conscientes da desigualdade social que impera no mundo ao
darem a maior propor¢cdo de acertos para a questdo 9, com 81% de assertividade. Assim
também ocorreu com a questdo 10, igualmente tratando das diferencas sociais entre paises.
Nas questdes 3 e 6, ligadas a histéria, também houve bons indices de acertos. Ao percebermos
que apenas 51% dos alunos sabem quanto se paga de impostos ao ano, percebe-se que metade
dos alunos em final de cursos relacionados a financas tem pouca no¢do da carga tributéria
brasileira, quem dera os universitdrios de outras dreas ou mesmo dos cidaddaos com pouco
estudo.

Sao preocupantes os indices de acertos nas questdes 7, 8 e 12, sobretudo entre os
alunos de Economia. Apenas 25% dos alunos de Economia acertaram que a agricultura

brasileira corresponde a 9,83% do PIB, enquanto os outros 75% ainda acreditam que 21,62%
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do nosso PIB € agricola. O pior € que o curso de Economia obteve o menor indice de acerto
nessa questdo, quando deveria acontecer do contrario. O resultado da questao 8 também ¢é
preocupante: somente 34% dos alunos de Economia sabem que o IBOVESPA possui
aproximadamente 55 acOes em sua carteira, enquanto 66% acreditam haver em torno de 300
acdes em carteira. E interessante observar que o nimero de acdes do IBOVESPA varia a cada
quatro meses, nimero que nunca ultrapassou 90 a¢des em carteira. Vale lembrar que todos os
questiondrios das turmas de Economia foram aplicados no final de semestre durante a
disciplina de Mercado de Capitais. O que explica tdo poucos futuros economistas nao saberem
quantas acdes ha no IBOVESPA? Talvez ndo lembrem que um “I” na frente de “BOVESPA”
se refira ao indice Bovespa, imaginando entdo que toda a BOVESPA tenha muito mais que
apenas 50 ac¢des. Todavia, também seria vergonhoso nao saber diferenciar BOVESPA de
IBOVESPA, siglas tdo anunciadas diariamente nos noticidrios.

Por fim, 58% dos alunos de Economia ainda acreditam que a soja ocupa o primeiro
lugar no ranking brasileiro de exportacdes. O ranking 2006 apontou o minério de ferro e seus
concentrados em primeiro lugar, o petréleo em segundo, o acticar em terceiro € entdo a soja
em quarto lugar segundo dados da propria Receita Federal. Também apenas 34% dos alunos
de Economia tém no¢ao do que representa o tamanho da receita de uma multinacional como o

Wal-Mart quando comparado ao PIB brasileiro.

4.2 O PERFIL GERAL DOS ALUNOS

O Grifico 01 trata de forma geral a quantidade absoluta de alunos segundo seu
género, estado civil e ocupacdo dentre os 187 alunos pesquisados. H4 um grande equilibrio
entre a quantidade de alunos do sexo masculino e feminino. Todavia, hd um nimero muito
maior de alunos que estio trabalhando ou estagiando comparativamente aos que nao estao em
alguma ocupacdo além dos estudos. Essa diferenca é ainda maior quando tratado o estado

civil, cujo niimero de casados representa apenas uma pequena fracdo dos pesquisados.
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Grafico 01 — Perfil Geral dos Alunos em Ndmeros Absolutos

Fonte: Dados primarios / 2007

O Grifico 02 exibe essas diferencas de género, estado civil e ocupagao segundo suas
proporgdes dentre os trés cursos pesquisados. E ficil notar que o curso de Economia detém a
maior propor¢do de alunos do sexo masculino, enquanto os alunos de Ciéncias Contdbeis
apresentam a maior propor¢ao de casados e ocupados em algum trabalho ou estigio, ao passo
que também € o curso com o menor nimero de alunas. J4 o curso de Administra¢io se destaca
por ter 0 maior nimero de solteiros e alunos sem ocupacio em trabalho ou estagio. O curso de
Ciéncias Contédbeis apresenta um indice 3,5 vezes maior de alunos casados que o curso de
Administragdo e menos da metade da proporcdo de alunos sem trabalho ou estdgio que o
mesmo.

A idade média dos alunos que responderam o questiondrio pode ser visualizada no
Grafico 03. Este grafico evidencia a média da idade dos alunos no final de seu respectivo
curso universitario, uma vez que todos os questiondrios foram aplicados apenas em alunos das
ultimas fases. Os alunos de Administragdo pesquisados tém em média 23,6 anos, enquanto 0s
alunos de Economia apresentam a média mais alta: 24,8 anos. Dentre os que responderam ao
questiondrio, o estudante que estd terminando o curso de Economia possui em média 1,2 anos
a mais que um aluno do curso de Administracdo. Apesar de ndo estar exposta no grafico, a

média de idade de todos os alunos pesquisados € de 24,2 anos.
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Grafico 03 — Idade Média (Anos)

Fonte: Dados primarios / 2007

Como no gréfico anterior, alguns dos préximos graficos exibirdo as mesmas cores
para seu respectivo curso. Essa configuracdo serd vélida para gréficos cujo intuito € apresentar
apenas uma Unica caracteristica sem cruzamento de dados, ou seja, somente uma tnica barra
ou representacdo qualquer por curso. Essa padronizacao facilita a sua leitura.

O Gréfico 04 denota a grau de familiaridade dos alunos com os investimentos em
Bolsa de Valores. Nele € claramente passivel de conclusdao que os aluno do curso de
Economia sdo aqueles que possuem maior proximidade com tais investimentos, enquanto 0s
alunos de Ciéncias Contdbeis tém menos contato com a Bolsa de Valores, o que ja seria
esperado. Dentre os alunos de Ciéncias Contédbeis, 66,0% nunca investiram em Bolsa de
Valores e somente 8,0% j4 investiram ou estdo investindo. Ja dentre os alunos de Economia é
possivel observar que considerdveis 21,4% estdo investindo na Bolsa de Valores e apenas
22,9% nunca investiram. Os alunos de Administracdo apresentam niimeros mais proximos aos
dos alunos de Economia que de Ciéncias Contédbeis, o que pode ser justificado pelo curso
também apresentar uma boa propor¢do de matérias de cunho financeiro, incluindo Mercado

de Capitais, que por sua vez ndo € contemplada no curriculo de Ciéncias Contdbeis. Dentre
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esses aluno do curso de Administracdo entrevistados, 10% estdo investindo na Bolsa de

Valores, o que denota que o assunto interessa também a aluno desse curso.

70.0%

Administragcédo Economia

66.0%

Contébeis

m Nunca investiram
m Investiram apenas através de simulador

O Estao investindo na Bolsa de Valores

00 J4 investiram, mas no momento ndo estio investindo

Grafico 04 — Contato com Investimentos em Bolsa de Valores

Fonte: Dados primarios / 2007

As classes de Administragao apresentaram considerdveis propor¢des de alunos que

ja investiram na Bolsa de Valores através de simuladores. Os alunos de Administra¢ao

exibem também a maior parcela dos que ja investiram na Bolsa de Valores, mas no momento

ndo estdo investindo, o que de qualquer forma ainda ndo representa uma parcela tdo

significativa. Em todos os cursos havia mais alunos com investimentos em Bolsa de Valores

enquanto respondiam os questiondrios do que alunos que realizaram investimentos no passado

e os deixaram.
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4.3 OS ALUNOS E O EXCESSO DE CONFIANCA

Uma das propostas da pesquisa era constatar se os alunos dentre os trés diferentes
cursos possuem um padrdo mais ou menos equivalente de conhecimento nas questdes gerais
comparado ao conhecimento especifico: cada curso mais orientado a area Financeira e
Mercado de Capitais obteria maior pontuagdo no questiondrio especifico, denotando os
diferentes graus de familiaridade entre os cursos. O Grafico 05 demonstra que esse principio-
base para as demais andlises pode ser comprovado. A menor média de acertos gerais
(Ciéncias Contabeis) foi de 51,9%, enquanto a maior (Economia) foi de 53,4%, diferenca de
apenas 1,5 p.p.. J4 quando se diz respeito ao conhecimento especifico, os alunos do curso de
Economia, com maior especialidade na drea questionada, atingiram em média 53,4% de
acertos, enquanto os alunos de Ciéncias Contédbeis, curso que menos se identifica com as
perguntas especificas, atingiram 48,7% de acertos, uma diferenca de 4,7 p.p.. A diferenca em
pontos percentuais chega a ser mais de trés vezes maior entre a maior € menor taxa de acertos
por curso no questiondrio especifico que no questiondrio geral.

O Grifico 05 exibe também a propor¢cao média de acertos que os alunos de cada
curso imaginaram atingir nas duas partes do questiondrio. O termo overconfident vem
justamente de alunos que imaginaram acertar mais do que realmente acertaram. Quando
comparada essa propor¢ao de acertos a inteng¢do dos alunos, o grafico mostra que os alunos de
todos os trés cursos mostraram-se underconfidents no questiondrio geral e overconfidents no
questiondrio financeiro. Interessante observar que a primeira parte do grafico mostra que os
alunos intencionavam acertar mais no questiondrio especifico, enquanto a segunda parte do
grafico evidencia que eles conheciam mais dos assuntos gerais levantados em detrimento do
especifico. O fato dos alunos revelarem-se underconfidents no questiondrio geral denota que
eles imaginam ndo conhecer tanto sobre assuntos que dizem respeito ao conhecimento de
qualquer pessoa. Poderia-se justificar que o questiondrio geral apresentou um elevado grau de
dificuldade. Todavia o nimero de acertos no questiondrio geral foi mais elevado que no
questiondrio financeiro. Ao mostraram-se overconfidents no questiondrio financeiro, os alunos
mostram que imaginam conhecer mais porque as perguntas tratam de sua prépria drea de

conhecimento, externando esse sentimento de confianca nas respostas do questiondrio.
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Gréfico 05 — Acertos (%) x Intencdo de Acertos (%)

Fonte: Dados primarios / 2007

Uma vez comprovada uma equiparidade no nivel de conhecimento dos alunos no
questiondrio geral entre os trés cursos pesquisados € o oposto no questiondrio financeiro
especifico, € preciso verificar se na pratica hd algum viés no nivel de confianga ocasionado
em detrimento do nivel de conhecimento do individuo na drea em questdo. Para tal, é preciso
verificar se hd um nivel parecido de confianga entre os trés cursos no questiondrio geral ao
passo que cada curso apresente um excesso de confiangca maior quando as questdes
especificas financeiras voltam-se mais para sua drea de conhecimento. A presente pesquisa ja
comprovou que o curso de Economia é o que mais promove o conhecimento financeiro
relacionado a mercado de capitais. Porventura estariam os alunos de Economia mais
susceptiveis a sofrer algum viés daquilo que pensam conhecer estimulado por um sentimento

de autoconfianca por serem conhecedores da drea? E natural que um aluno de Economia
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acerte mais num questiondrio financeiro. No entanto, por conhecer mais da drea, estaria esse
aluno imaginando que sabe ainda muito mais do que ja conhece?

O resultado da pesquisa evidenciado nas proximas tabelas e graficos denota que ndo
foi possivel comprovar esse principio. Primeiramente, o nivel de confianca entre os trés
cursos no questiondrio geral ndo se mostrou relativamente semelhante. Esse resultado pode

ser conferido na Tabela 04.

Administracao Economia Contabeis
Total % Total % Total %
Overconfidents 26 37,1% 28 41,8% 17 34,0%
Underconfidents | 34 48,6% 33 49,3% 31 62,0%

Neutros 10 14,3% 6 9,0% 2 4,0%
70 100,0% | 67 100,0% | 50 100,0%
Tabela 04 — Proporcdo de Alunos Segundo Nivel de Confianga no Questiondrio

Geral.

Fonte: Dados primarios / 2007

Como citado, foram considerados overconfidents todos os que pensaram que
acertariam mais do que realmente acertaram. Da mesma forma, foram considerados
underconfidents os que acertaram mais do que imaginariam acertar. Quem acertou o que
realmente imaginara acertar foi apenas computado a efeito dos cdlculos total, mas nao é
considerado overconfident ou underconfident. E como se esses alunos ndo tivessem sofrido
viés do que pensam saber e foram enquadrados como neutros, a exemplo da Tabela 04.

Quando determinado grupo estudado apresenta a maior proporcao de overconfidents
em detrimento de outros grupos, nao significa necessariamente que também este grupo
apresente a menor proporcao de underconfidents. O inverso também € valido: o grupo com o
menor nimero de overconfidents pode ndo possuir o maior nimero de underconfidents. As
Tabelas 04 e 05 denotam esse fator no estudo proposto. Esta mostra que o curso de
Administracdo exibiu-se com a maior proporcdo de overconfidents, ao passo que também
obteve a menor fatia de underconfidents. No entanto, o curso de Ciéncias Contédbeis apresenta
a menor propor¢cdo de overconfidents sem, no entanto, exibir a menor propor¢do de
underconfidents. Isso ocorre em considera¢do dos resultados de alunos neutros: aqueles que

efetivamente acertam o nimero de questdes propostas. Assim, o curso de Ciéncias Contébeis
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exibe a maior proporcdo de alunos que acertaram as proposi¢cdes, enquanto o curso de

Ciéncias Econdmicas € o curso com a maior propor¢ao de underconfidents.

Administracao Economia Contabeis
Total % Total % Total %
Overconfidents 38 54.3% 34 50.7% 24 48.0%
Underconfidents | 24 34.3% 27 40.3% 18 36.0%
Neutros 8 11.4% 6 9.0% 8 16.0%
70 100.0% | 67 100.0% | 50 100.0%

Tabela 05 — Propor¢cdo de Alunos Segundo Nivel de Confianga no Questiondrio

Financeiro (Especifico)

Fonte: Dados primarios / 2007

Como o foco deste trabalhado € aprofundar o tema do nivel de confiancga, é
interessante observar a proporcdo de overconfidents na Otica gréfica, passivel de ser
visualizada no Grafico 06. Anteriormente foi possivel observar no Grafico 05 que o curso de
Economia é aquele que mais promove o conhecimento especifico financeiro dentre os alunos.
Todavia, o Gréfico 06 mostra que ndo sdo as turmas de Economia que apresentam as maiores
parcelas de overconfidents, sendo as turmas de Administracdo. Assim, especificamente nesta
pesquisa ndo € possivel comprovar que saber mais também significa deter um nivel maior de
autoconfianga.

Interessante observar também que as diferencas na proporcao de overconfidents no
questiondrio financeiro sdo menores que essas diferencas no questiondrio geral, o que ndo

poderia ocorrer, como ja comentado.
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Griéfico 06 — Propor¢do de Overconfidents no Questionario Financeiro por Curso

Fonte: Dados primarios / 2007

Outra possivel indagacio seria muito conveniente a essa altura da pesquisa: o fato de
certos individuos serem overconfidents em assuntos gerais significa que estio mais propensos
a demonstrarem ser overconfidents em assuntos mais especificos, no caso financeiro? No
Grafico 07 pode-se observar que essa afirmacdo ndo € valida na pesquisa. Esse grafico é em
realidade o Gréfico 06 acrescido do nivel de confianca no questiondrio financeiro apenas dos
alunos que também sdo overconfidents no questiondrio geral.

O que se pdde verdadeiramente observar foi o contrdrio do proposto. O curso de
Administrag@o é o que apresenta a maior propor¢do de overconfidents. Todavia, é o curso que,
considerando apenas 0s que sdo overconfidents em assuntos gerais, apresentou a menor
parcela de alunos overconfidents em assuntos financeiros. O Gréfico 06 demonstrou que na

realidade houve uma relagdo inversa entre esses dois perfis.
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Grafico 07 — Propor¢ao de Overconfidents no Questiondrio Financeiro Dentre Todos

os Alunos e Dentre Alunos Overconfidents no Questionario Geral

Fonte: Dados primarios / 2007

Ao tomar a proporcao de overconfidents do Gréfico 6 foi possivel observar que o
curso de Economia ndo € aquele que apresenta a maior propor¢do deles, como seria esperado.
Seria, contudo, o bastante utilizar a propor¢ao de overconfidents para afirmar que os alunos de
Economia s3o menos ou mais confiantes que os alunos de outros cursos? Afinal, essa
metodologia apresenta apenas o tamanho da parcela de overconfidents, sem evidenciar o nivel
ou profundidade dessa confianca. Em determinada situacao aleatdria, é possivel acontecer de
um grupo de pessoas apresentar menor proporcdo de overconfidents em detrimento de outro
grupo, mas ainda assim aquele superar este no nivel de confianca médio por conta do elevado
grau de excesso de confianca que esses alunos apresentam. Para melhor entendimento, o
Grafico 08 esclarece essa idéia, pois foi exatamente isso que ocorreu na pesquisa. Apesar do
curso de Economia apresentar uma parcela ndo tdo grande de overconfidents quanto de
Administracdo, apresentou a maior porcentagem na intencdo de acerto sobre o que realmente

acertou, ou seja, em sua média foi o curso mais confiante.
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Griéfico 08 — Confianca Média no Questiondrio Financeiro por Curso

Fonte: Dados primarios / 2007

Talvez a menor parcela de overconfidents que pertence ao curso de Economia
apresente um nivel maior de confianca que os overconfidents do curso de Administragdo, ou
seus underconfidents ndo sejam tao pessimistas quanto os underconfidents do curso de
Administracdo, ou ainda uma combinacdo das duas possibilidades.

Contudo, o mais certo € que apesar desses ultimos grificos poderem sugerir
informagdes importantes, é dificil trata-las como absolutamente precisos, uma vez que 0s
dados dos trés cursos mostraram-se muito parecidos para que sejam estabelecidas
comparacdes exatas. Diferengas percentuais muito préximas podem nao verdadeiramente

denotar algo que aparentemente € relevante.

4.4 AS CARACTERISTICAS INFLUENCIADORAS

Uma vez apontado o nivel de confianca dos alunos dos trés cursos estudados,
convém evidenciar as caracteristicas do perfil que porventura influenciaram ou foram comuns

a esses alunos que demonstraram excesso de confianga.
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Alguns dos préximos graficos apresentardo uma configuragdo diferente dos
anteriores, mas igualmente terdo um padrdo comum que facilita sua leitura comparativa.
Tanto o Grafico 19, como 10, 11, 12 e 13 trardo ndo mais uma cor comum de acordo com o
curso, mas uma cor respectiva a sua confianca. Esses gréficos trardo trés cores que de maneira
geral representam:

e a propor¢ao de determinada caracteristica dentre todos os alunos de seu
respectivo curso;

e a propor¢cao de determinada caracteristica apenas entre os alunos que se
mostraram overconfidents no questionario financeiro;

e a propor¢do de determinada caracteristica apenas entre aqueles alunos se
mostraram underconfidents.

E preciso atentar que ndo se trata de mostrar, por exemplo, a propor¢io de homens
com excesso de confianca. O intuito é, tomados e separados apenas os alunos overconfidents,
evidenciar que propor¢ao desses alunos é do sexo masculino. Do contrdrio o trabalho teria
também de mostrar um grafico também para a propor¢ao de mulheres com o excesso de
confianca e ainda estabelecer a andlise comparativa dos dois graficos. Mas a metodologia
disposta propde que, por exemplo, se 70% dos alunos overconfidents de determinado curso
sdo homens, necessariamente os 30% desses alunos overconfidents sdo mulheres. Nao
significa que 70% dos homens sdo overconfidents e os 30% restantes dividem-se entre
homens neutros e underconfidents.

Se nos trés cursos universitarios essa caracteristica (no caso o fato de serem do sexo
masculino) se mostrar mais marcante entre os overconfidents em detrimento da media de
todos os alunos (primeira linha dos quadros dos graficos), € possivel afirmar que ha um forte
indicio de que essa caracteristica seja um elemento comum do perfil de alunos com excesso
de confianca. Se os homens representassem 50% dos entrevistados, mas tomados apenas 0s
alunos overconfidents eles representassem 70% dessa fatia, significa que essa caracteristica €
marcante entre os overconfidents. Naturalmente, a propor¢ao de homens underconfidents sera
baixa, uma vez que aqui se encontram as mulheres que representaram uma parcela menor
dentre os overconfidents.

Todavia, hd também caracteristicas que nao terdo relagdo alguma com o fato dos
alunos demonstrarem ou nido o excesso de confianga. Isso serd evidenciado quando as
configuragdes graficas mencionadas nao puderem ser encontradas. Assim, determinada

caracteristica seria mais marcante entre os overconfidents de um curso, mas também entre os
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underconfidents de outro. Nao haveria entdo um elemento comum apenas entre oS
overconfidents.

Quanto maior a diferenca entre os cones da propor¢do de determinada caracteristica
dentre os alunos overconfidents e underconfidents, mais forte € o indicio de que a
caracteristica em questdo € valida e verdadeiramente influente na possibilidade de alunos com
tal perfil mostrarem-se autoconfiantes em detrimento dos alunos com a caracteristica
contréria.

As caracteristicas serdo analisadas de acordo com a ordem em que foram

respondidas no questiondrio: género, idade, estado civil, ocupacdo e familiaridade com a

Bolsa de Valores.

4.4.1 Género

O Gréfico 9 indica a propor¢do de alunos do sexo masculino de acordo com a
confianca no questiondrio financeiro. Nele verificou-se a configuragdo grifica de um
elemento que se mostra comum entre 0s overconfidents. Em todos os cursos a proporcao de
homens ndo € apenas maior entre os overconfidents, como a diferenga dessa propor¢ao entre
alunos overconfidents e underconfidents € significativamente elevada, denotando da
importancia dessa caracteristica. A menor diferenca ocorreu no curso de Administracido e
mesmo assim a propor¢do de homens overconfidents é quase o dobro para os alunos
underconfidents, de 33,3% para 63,2%. No curso de Economia aproximadamente sete de cada
dez alunos overconfidents sao do sexo masculino. A diferenca também € espantosa no curso
de Ciéncias Contabeis: 62,5% dos alunos overconfidents sao homens, caindo para infimos
11,1% dentre os underconfidents. Isso também significa que 88,9% (100% - 11,1%), quase

nove em cada dez dos alunos underconfidents do curso de Contébeis sdo do sexo feminino.
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Grafico 9 — Proporcao de Homens por Curso e Nivel de Confianga no Questionario
Especifico

Fonte: Dados primarios / 2007

Os alunos do curso de Economia sdo os que apresentam a maior proporcdo de
homens dentre os overconfidents, enquanto o curso de Contdbeis a menor propor¢do, o que
ainda representa uma parcela significativa de 62,5% dos overconfidents. Embora o curso de
Contabeis apresente expressivos 88,9% de mulheres dentre os alunos underconfidents, o curso
de Administracdo aparece com a menor parcela, o que ainda coloca as mulheres com dois
tercos da fatia dos underconfidents. Em termos gerais, os alunos do sexo masculino tendem a

ser overconfidents em assuntos financeiros, enquanto as alunas tendem a ser underconfidents.



39

4.4.2 Idade

A proxima caracteristica analisada € a idade média de acordo com o curso e a
confianca, visualizada no Gréfico 10. Como praticamente todos os alunos envolvidos na
pesquisa estdo no final do curso, suas idades ja sdo relativamente préximas, 0 que tornou
necessdria a mudanca na escala gréfica, que inicia aos 21,5 anos de idade. Assim como no
grafico de género, este também apresentou a mesma configuracdo que denota uma
caracteristica presente no perfil de um aluno overconfident. Os cones desses alunos
overconfidents sempre se mostraram maiores que dos alunos underconfidents, ou seja, sempre
apresentaram média mais elevada de idade. Ainda que no curso de Contébeis essa diferenca
seja de apenas 0,3 anos de idade, no curso de Administracdo representam 0,8 anos, diferenca

que aumenta para significativo 1,3 ano de idade no curso de Economia.

25,5
25,0

24,5

ldade média dos

Underconfidents
ldade Média dos

Overconfidents
ldade Média dos Alunos

Administragao )
Economia

Contabeis
Administragao Economia Contabeis
m ldade Média dos Alunos 23,6 24,8 24,5
0O ldade Média dos 23,6 25,4 24,7
Overconfidents
O ldade média dos 22,8 241 24,4
Underconfidents

Grafico 10 — Idade Média por Curso e Nivel de Confianca no Questiondrio
Especifico

Fonte: Dados primarios / 2007
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A idade € um fator valido a ser considerado. Talvez ndo tao significativamente como
o género do aluno, que exibiu diferengas ainda maiores entre overconfidents e
underconfidents, mas deve sim ser posta em conta. Parecem diferencas infimas de idade, mas

vale lembrar que os alunos apresentam uma proximidade grande em suas idades.

4.4.3 Estado civil

Quando analisados os alunos casados e a influéncia do estado civil sobre o nivel de
confianca, j4 foi visto que a proporcao de casados no total dos alunos ndo € tdo significativa,
como observado nos Graficos 01 e 02. Isso ndo torna essa caracteristica desnecessaria aos
estudos de influéncia a confianca dos alunos. O Grafico 11 traz a propor¢ao de casados
segundo a confianca.

Os cones que identificam os alunos em geral mostram novamente que a parcela de
casados por curso ndo € tdo elevada. Mas quando tratados segundo sua confianca essa fragdo
pode sofrer algumas alteracdes. O grafico denota que mais uma vez foi percebido um fator
caracteristico dos alunos confiantes, como anteriormente. Embora entre os alunos
overconfidents e underconfidents do curso de Administragao haja uma diferenca de apenas
3,7p.p., diferenca que ainda cai para 3,l1p.p. no curso de Economia, essa diferenca €
considerdvel se observada a ja baixa propor¢do de casados. Nestes cursos, se analisada a
diferenca apenas sob a ética de pontos percentuais, verdadeiramente ndo obteriamos mais de
4p.p. No entanto, examinando as diferencas de underconfidents para overconfidents em
termos percentuais, € possivel verificar que no curso de Economia houve um acréscimo de
aproximadamente 42% na proporc¢do de casados, acréscimo que se eleva para 88% no curso

de Administragao.
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Graéfico 11 — Propor¢do de Casados por Curso e Nivel de Confianga no Questionario
Especifico

Fonte: Dados primarios / 2007

Ja o curso de Ciéncias Contdbeis apresenta uma diferenca ainda mais significativa,
como pode ser claramente visualizado no Grifico 11. A propor¢cdo de casados dentre os
overconfidents cresce 13,9p.p. quando comparada aos alunos wunderconfidents, o que
representa um expressivo crescimento de 125%. Em outras palavras, a probabilidade de um

aluno casado ser overconfident e nao underconfident é mais do que dobrada.
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4.4.4 Combinacao das caracteristicas influenciadoras

Uma vez analisados trés fatores que tornam os alunos mais inclinados a serem
autoconfiantes, € interessante analisar o resultado da combinagdo desses trés elementos
caracteristicos sobre a confianca. Verificado que alunos do sexo masculino, casados e com
idade mais elevada estdo mais propensos a serem autoconfiantes, o Grafico 12 exibe a
propor¢do comparativa de alunos overconfidents dentre os dois perfis opostos elencados:

primeiro, os alunos homens, casados e com 25 anos ou mais; depois, alunas solteiras com 22
anos ou menos.
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m Proporgdo de Owerconfidents dentre Homens casados com 25 anos ou mais

Grafico 12 — Propor¢do Comparativa de Overconfidents entre Dois Perfis
Especificos

Fonte: Dados primarios / 2007
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As diferencas sdo estarrecedoras. Os homens com o perfil analisado detém
propor¢des muito maiores de overconfidents que o perfil das alunas em questdo. Enquanto a
menor propor¢do de overconfidents dentre esses homens foi de 76,9%, a maior dentre as
mulheres foi de 46,2%, uma diferenga de 30,7p.p., ou 66%. Essa menor propor¢do de
overconfidents dentre os homens do perfil analisado pertence ao curso de Ciéncias Contdbeis,
que para as mulheres apresentaram uma diferenca de 41,2 p.p ou 115,4%. Ainda assim ndo foi
essa a menor diferenca, que pertence ao curso de Administracdo, cuja diferenca dos homens
para as mulheres foi de 33,8p.p. ou 73,3%, o que ainda pode ser considerada uma
despropor¢ao enorme. A maior diferenca ficou por conta dos alunos de Economia, que de
uma parcela de 82,4% de overconfidents dentre os homens com o perfil citado diferem das
mulheres em 60,2p.p. ou incriveis 270,6%. Esses numeros exprimem que homens casados
com 25 anos ou mais estudando Economia detém uma chance 3,7 vezes maior de serem
overconfidents que as mulheres solteiras com 22 anos ou menos do mesmo curso.

A andlise comparativa dessa combinacdo de dois perfis vem apenas corroborar que
as diferencas de género, idade e estado civil verdadeiramente influenciam na probabilidade

dos alunos mostrarem-se super confiantes daquilo que realmente sdo conhecedores.

4.4.5 Ocupacao e familiaridade com investimentos em Bolsa de Valores

Os proximos dois gréaficos exprimem o impacto do fato dos alunos estarem ocupados
em trabalho ou estagio e do seu contato com investimentos em Bolsa de Valores. Em ambos é
possivel visualizar que ndo hd uma configuracdo que exprima um elemento que caracterize
melhor os individuos overconfidents. Nao ha qualquer padrao grifico que possa evidenciar tal
fato.

O Gréfico 13 mostra a influéncia de o aluno estar ocupado em algum trabalho ou
estdgio sobre sua confianga. Ainda que a proporcdo de alunos em alguma ocupacdo dentre os
overconfidents de Ciéncias Contdbeis seja 13,9 p.p. maior que em meio aos alunos
underconfidents do mesmo curso, essa diferenca alterna para 19,7 p.p. negativos no curso de
Administracdo, comprovando que nao ha nenhuma ligacdo entre o nivel de confianca e a

caracteristica analisada.
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Grifico 13 — Propor¢do de Trabalhadores ou Estagidrios por Curso e Nivel de

Confianca no Questiondrio Especifico

Fonte: Dados primarios / 2007

De modo semelhante, o Gréfico 14 exibe a ligag¢do entre a confianca dos alunos € o
contato que possuem com investimentos em Bolsa de Valores. Foram considerados
investidores na Bolsa de Valores aqueles alunos ja investiram ou ainda o estdo. Do lado

oposto, os alunos que nunca investiram ou apenas o fizeram através de simuladores foram
considerados ndo investidores.
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Grafico 14 — Proporcao de Investidores na Bolsa de Valores por Curso e Nivel de
Confianca no Questiondrio Especifico

Fonte: Dados primarios / 2007

Apesar da propor¢do de investidores na Bolsa de Valores ser quase trés vezes maior

dentre os overconfidents do curso de Economia que em meio aos underconfidents do curso,

essa figura muda quando observados os

alunos de Administracdo, cujos alunos

underconfidents estdo propicios a terem mais alunos investidores na Bolsa de Valores.

45
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4.5 0 EXCESSO DE CONFIANCA E O NiVEL DE CONHECIMENTO

Anteriormente foram exibidas as diferencas de acertos e inteng¢do de acertos nos
questiondrios geral e financeiro de acordo com cada curso através do Grafico 05 e sua
explanagdo. Mas até que ponto poderia também o nivel de confianca influenciar na inteng¢do
de acertos dos alunos? E novamente a pergunta: os alunos que pensam acertarem mais
realmente mostram conhecimento superior? O Gréafico 15 mostra que ndo. A primeira parte
exibe, respectivamente, a intencdo dos underconfidents, dos overconfidents e dos alunos em
geral. Os alunos overconfidents mostraram-se em todos os cursos pelo menos imaginando
acertarem 10p.p. acima da média geral de seu curso. J4 dos alunos underconfidents para a

média geral de seu curso essa propor¢ao € ainda maior, mas no sentido oposto.
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Grafico 15 — Proporcao de acertos no questiondrio financeiro e intencao por curso e

nivel de confianca
Fonte: Dados primarios / 2007

Todavia quando analisada a segunda parte do gréfico, percebemos que hd uma
inversdao no comprimento das barras entre overconfidents e underconfidents. Enquanto estes,

que pouco esperavam acertar foram os que mais acertaram acima da média geral, aqueles
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apresentaram desempenho inferior. Percentualmente, os alunos underconfidents dos cursos de
Ciéncias Contédbeis, Economia ¢ Administracdo acertaram respectivamente 17,7%, 13,0% e
36,3% a mais que os alunos overconfidents.

Em todos os cursos os underconfidents demonstraram acertar mais do que
intencionavam acertar, ao passo que os overconfidents acertaram menos do que imaginavam
acertar. Portanto, ndo sdo os alunos overconfidents que, por pensarem que acertardo mais,
realmente sabem mais. Eles apenas equivocam-se quanto ao seu nivel de conhecimento. Esse
fato tdo claramente evidenciado apenas vem mais uma vez evidenciar que os individuos ndo
s@o racionais em suas escolhas, inclusive em decisdes econdmicas, jd que a andlise em foco
envolve um questiondrio financeiro. A mesma afirmativa € vdlida também aos
underconfidents, que ndao afirmam acertarem menos porque sabem menos, mas porque
calculam mal seu nivel de conhecimento, que € maior do que imaginam.

A Tabela 06 também mostra que foram dentre os alunos que mais acertaram que
houve as menores proporcdes de overconfidents. A tabela foi elaborada sobre os acertos no

questiondrio financeiro, considerando as 15 questdes propostas.

Acertaram 6 questies Acertaram 7 ou 8 questdes Acertaram 9 {!llestoes
ou menos ou mais
0 ; U de a : % de 0 ’ % de
Quant. ;Trc-;:r Overcon-| Quant. ;Tm;:} Overcon-| Quant. ;?m‘;:} Overcon-
e fidents s fidents e fidents
Administracao 28 18 72,0% 26 18 69,2% 19 2 10,5%
Economia 17 11 64,7% 22 =] 40.9% 28 14 50,0%
Contabeis 15 10 66.7% 24 11 45.8% i 3 27.3%

Tabela 06 — Proporcdo de Overconfidents por Quantidade de Acertos no
Questionario Financeiro

Fonte: Dados primarios / 2007

Em termos gerais a parcela de overconfidents caiu expressivamente a medida que o
nimero de questdes acertadas aumentou, exceto quando comparados os alunos de Economia

que acertaram sete ou oito questdes e aqueles que acertaram mais.
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4.6 A CONFIANCA E A RAPIDEZ

O marco tedrico elevou a possibilidade daqueles que tomam decisdes mais
rapidamente estarem mais propicios ao excesso de confianca. E como se a rapidez estivesse
associada a autoconfianga de ter tomada a decisdo correta, ndo havendo a necessidade de
permanecer muito tempo pensando se tal decisdo € ou ndo acertada.

A Tabela 07 e o Gréfico 16 mostram o resultado da proporcao de overconfidents nos
questiondrios geral e financeiro segundo a ordem de devolucdo dos questionarios. Todos os
graficos e tabelas até o momento trataram de maneira diferenciada o questionario geral e
financeiro. No entanto, aqui € necessdrio reputar como overconfident quem assim pode ser
considerado em ambos o0s questiondrios, uma vez a rapidez ndao pode ser avaliada
separadamente. Nao € possivel afirmar que o questiondrio geral ou financeiro foram
distintamente responsdveis pelo tempo em que foram devolvidos. Se faz entdo necessdrio
considerar os alunos que foram overconfidents nas duas partes do questiondrio, dai as
propor¢des aparentarem terem diminuido se comparadas aos graficos e tabelas anteriores.

Para separar alunos rapidos dos mais lentos, foi preciso fazé-lo turma por turma
onde os questiondrios foram aplicados. Vale lembrar que tal separacdo € possivel porque os
alunos iniciaram o questiondrio juntos e foram requisitados a entregar assim que terminaram,
para que sejam organizados por ordem de entrega e devidamente separados para estudos de
rapidez.

Cada turma foi dividida entre os “primeiros” a entregar, os “intermedidrios” e os
“tltimos”. Como nem todas as turmas eram compostas de um nimero de alunos multiplo de
trés, elas foram divididas de forma que os alunos “intermedidrios” detenham a menor parcela
e os “primeiros” e “Ultimos” a devolverem o questiondrio possuam o mesmo nimero de
alunos em sua respectiva turma.

A Tabela 07 mostra quantos alunos foram considerados overconfidents em ambas as
partes do questiondrio (coluna identificada como “Over”), seguida da quantidade total de
alunos classificada na respectiva escala de rapidez de entrega (coluna identificada como
“Alunos”). Essa quantidade de alunos overconfidents em relacdo ao grupo de alunos em
questdo gera a proporcdo percentual de overconfidents segundo sua velocidade relatada na

tabela (coluna identificada como “% Over”).



Over [Alunos| % Over |Alunos| % Over |Alunos| %

Primeiros | 1 7 14,3% Frimeiros | 2 & 40,0% Primeiros | 1 9 11.1%

Al Intermed. | 2 6 | 333% Al Intermed. | 1 5 | 200% Al Intermed. | 3 9 | 333%
Ultimos 4 7 57 1% Ultimos (] 5 0,0% Ultimos 4 9 44 4%
FPrimeiros 2 g 22 2% Primeiros 2 g 3338 Primeiros 0 4 0,0%

€ |8 intermed. | 1 8 | 125% @ |B|Intermed. | 4 7| 571% o |B|Intermed. | 0 3 | 00%
% Ultimos 1 9 11.1% E Ultimos 2 g 33.3% % Ultimos 0 4 0.0%
'_E Frimeiros 1 8 12,5% E Primeiros 1 g 11,1% E Primeiros i 4 25 0%
< |©| ntermed. | 4 8 | 500% Clintermed. | 2 9 | 222% Clintermed. | 2 4 | 500%
Ultimos 1 3 12.5% Ultimos 3 g 333% Ultimos 1 4 25.0%

_ |Primeiros| 4 24 16.7% _ | Primeiros| 6 23 26 1% _ | Primeiros| 2 17 11,8%

E Intermed. | 7 22 31,8% E Intermed. | 7 21 33,3% E Intermed.| 5 16 31,3%
Ultimos | 6 24 | 250% Ultimos | 6 23 | 261% Ultimos | 5 17 | 294%

Tabela 07 — Proporcao de Overconfidents nos Questionarios Geral e Financeiro em Cada Turma Segundo Rapidez de Entrega

Fonte: Dados primarios /2007
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Ao final da Tabela 07 foram somados os alunos de forma que em negrito é
evidenciado o resultado final de cada curso, o qual é colocado no Gréfico 16 para melhor ser
visualizado. Nele € possivel observar uma configuracdo muito particular nas formas das
barras. A maior propor¢do de overconfidents ndo ocorreu dentre os primeiros ou ultimos a
entregarem 0s questiondrios, mas nos trés cursos essa propor¢cdo foi curiosamente maior
dentre os intermedidrios. E diferente do proposto no marco tedrico, os alunos mais rapidos
foram os que menos se mostraram overconfidents.

A configuragdo das proporc¢des do Gréafico 16 leva a considerar os primeiros alunos
a entregar como os menos autoconfiantes, aqueles que menos pensam conhecer mais do que
realmente conhecem. Assim, ndo é possivel afirmar que a rapidez dos alunos ao entregarem ¢é
decorrente de seu excesso de confianca. Ja a proporcao de overconfidents dentre os ultimos a
entregar € maior, talvez por acharem que o fato de terem tomado mais tempo lhes tenha

auxiliado em haver tomado uma decisdo acertada, até mais do que esperavam acertar.

Ultimos

31,3%
Intermediarios 33,3%
31,8%
Primeiros
16,7%
1 1 1 1 1 1 1 1
0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0%

‘ @ Administragdo m Economia m Contébeis

Griéfico 16 — Proporc¢do de Overconfidents nos Questiondrios Geral e Financeiro por Curso

Segundo Rapidez de Entrega
Fonte: Dados primarios / 2007
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Entrementes, o que salta aos olhos é a propor¢ao de overconfidents dentre os alunos
de velocidade intermedidria, o que novamente ocorreu em todos os trés cursos pesquisados.
Uma possivel resposta a esse fendbmeno poderia ser apenas especulagio. E possivel que isso
ocorra por conta dos primeiros a entregarem responderem rapidamente por acharem que
sabem muito pouco. De fato, ao aplicar pessoalmente o questiondrio é possivel perceber que
0s primeiros a entregarem sdo O grupo que mais transpareceu um sentimento de falta de
confianca, que muitas vezes davam origem a exclamacdes de “nossa, isso € muito dificil”,
mais decorrentes nesse grupo de alunos. Ja os dltimos a entregarem, apesar de mais confiantes
que os primeiros, talvez tenham tomado mais tempo por conta de considerarem as questdes
dificeis e, por conseguinte, julgarem que elas requeiram mais cuidado. Portanto, ainda que
tenham por conta a dificuldade das questdes e uma inseguranga que fez esses alunos tomarem
mais tempo, o proprio fato de poderem ter se dado a demorar e apreciar melhor as respostas
pdde contribuir a pensar que obtiveram parte do tempo necessdrio para tomar uma decisao
mais acertada.

Dentre os dltimos e os primeiros a entregarem o questiondrio resta ainda uma busca
pela explanagdo do fendmeno dos alunos que entregaram no tempo intermedidrio. Talvez eles
ndo sofressem nem uma espécie de sentimento de “puxa, estd muito dificil, ndo adianta gastar
muito tempo nisso mesmo” dos primeiros, tampouco de “isso estd dificil demais, preciso de
mais tempo para responder” dos ultimos, simplesmente talvez julgando que tomaram o tempo
necessdario para fazer a decisdo mais acertada, originando uma propor¢do de alunos

overconfidents acima dos demais grupos.
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5. CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDACOES

5.1 CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho analisou-se o viés do excesso de confianga na tomada decisdo dos
individuos. Uma pesquisa de campo com alunos da drea financeira, como Administragao,
Economia e Ciéncias Contdbeis da UFSC, possibilitou essa andlise de forma mais
aprofundada e pratica.

Em primeiro lugar foi comprovado que os cursos com maior €nfase em Financas
efetivamente obtiveram maiores pontuagdes no questiondrio correspondente. Com o curso de
Economia em evidéncia, seria necessdrio perceber se por conta do conhecimento mais elevado
na 4rea haveriam de demonstrar maiores niveis de excesso de confianca. Quando analisada a
proporg¢ao de overconfidents em relacdo aos outros cursos, pode-se perceber que nio € o curso
com a maior proporcao deles. Todavia, quando colocada a mostra o excedente de confianca
médio de cada curso foi possivel visualizar que esta € proporcional a énfase financeiro que o
respectivo curso proporciona.

Dentre as caracteristicas que mais predominaram entre aqueles que apresentaram
excesso de confianga poder-se-ia tracar o seguinte perfil:

® Sexo masculino,
e [dade acima da média e
e (Casado.

Portanto, como proposto no marco tedrico, os homens evidentemente se mostraram
mais super confiantes que as mulheres em questdes financeiras, que aparentam ser de melhor
dominio masculino. Ja evidéncias como ocupa¢do em algum trabalho ou estdgio e contato
com investimentos em Bolsa de Valores ndo se mostraram influenciadoras sobre a confiancga
do individuo na tomada de decisao.

Quando verificada a influéncia do grau de conhecimento sobre a confianga,
verificou-se que as maiores propor¢des de overconfidents nao se deram dentre aqueles que
mais acertaram, mas justamente contrario.

Por fim, a andlise da influéncia da rapidez, a pesquisa apontou uma congruéncia

interessante: os primeiros se mostraram menos confiantes, seguindo a seqiiéncia com os
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ultimos a entregarem, enquanto os mais confiantes foram os alunos que terminaram em tempo

intermediario.

5.2 RECOMENDACOES

O levantamento tedrico comentou de estudos do excesso de confianga com pesquisas
que envolvem calibragem. Seria interessante a elaboracdo de mais estudos semelhantes em
que cada questdo traga a op¢do de marcar o grau de certeza em assinalar tal alternativa. E
incrivel como dentre 15 questdes varios alunos acreditavam acertar menos de 50% das
alternativas, o que estatisticamente seria inconcebivel. Afinal, por que alguém assinalaria uma
alternativa cuja certeza de acerto ¢ menor que 50%? Este estudo pdde apontar as questdes
com os menores indices de acerto. Todavia, sem a calibragem ndo hd a possibilidade de
apontar quais as questdes mais dificeis na 6tica dos alunos ao responderem o questiondrio.

Também poderiam ser organizados estudos mais aprofundados no que diz respeito a
influéncia da rapidez sobre o nivel de confianca dos individuos. Ademais, muitas das
explicacdes dadas aos fenOmenos observados sdo mais consideradas opinides que
consideragdes empiricas, o que mereceria uma metodologia com tratamento diferenciado para
que respostas mais precisas pudessem ser disponibilizadas.

Este trabalho propositadamente ndo tratou do efeito fécil-dificil (hard-easy effect).
Se assim o tivesse realizado, o questiondrio teria de em cada questdo apresentar uma
alternativa onde o aluno pudesse marcar seu nivel de confianca, para que assim o nimero total
de acertos em determinada questdo pudesse ser comparado a inteng¢ao geral dos alunos. Esse
procedimento tornaria o questiondrio mais demorado e cansativo de responder. Contudo, nao
deixa de ser uma Gtima sugestdo para futuras pesquisas de aprofundamento no tema.

Enfim, a aplicacdo de ferramentas estatisticas como regressdo linear de varidveis
dummies também seria de grande valia para estudos posteriores dessa espécie. A partir dessa,
outra outra op¢do ainda seria a regressdo logistica, que no uso de varidveis dicotdmicas
permite a exposi¢cdo mais precisa dos fatores influenciadores a incidéncia do excesso de

confianca.
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Anexo A — Questionario Aplicado

2. Ha apmximadamerte quantas agdes no [BOVESPAY
(X155 apdes [ 1300 agdes

9. Um cidadio de Luxemburgo (malor renda per capita do momdo) recehe
aproximadamente quantas wemes mais que wn cidadic de Bupmdi on Etidpia
[mencr renda per capta do noanda)?

[, 200 vemes [ E 1100 vazes

10, 0 10 padses mais reos do rmndo detém que proporcao de toda renda (FIE)
nmundial?
[,.139.7% [ 88 9%

11. & rede de supermercados Wal-Tlart & considerada a maior empresa do mundo
em 2008 em termos de receita. Sua receita corresponde a que proporgio no PIR
brasileiro total?®

[..11552% do PIE brasileiro (27 32,31% do PIB brasilaivo

12, Che posigdo a soja(Bn naofura ou triurada) ooupa no ranking das exportagdes
brasileiras?
[,.21" posigdo [ £147 posigin

13, Chuarto os brasileivos pagaram de impostos em 200687
(.. Bf 8.1 bilhFes (X ) B4 510 bilhes

14, O Brasil j3 ¢ o maor prodator nondial da came bovina. Temos
aproximadarments uantos bovinos para cada brasileiro?
(%1 1 bovino porhrasileira [ 1 6bovinos por brasileira

15. Existem quantos bancos em fiuncionamerto no Brasil no final de 20057
(X 1 104 banecos [ J1208bancos

Cuantas respostas vocé acredita ter acertada?

respostas de 15 guestfes,

Responda tarabem: Voce 4 rveestin na Bolsa de Valores?
] Munca ireresti.
[0 &penas através de siranlador.
[ T4 rwestia, mas no momento ndo eston rcestindo,
[] Eston imrestindo na Bolsa de Valores

QUESTIONARIO

ATEMNCAD!

Cormplete oz dados abaiso, mas wirea pagina ecomece a responder

apenas depois de instnido.

Méo énecessario seidentificar

meus dados pessoais:

Sexo:[ ] Mage, [Fem
Idade:  anog

Estado Civil;
Esta trabathando/estagiando? [ Sim [ MNgo

9¢



QUESTIONARIO GERAL

1. O Brasil detém que proporcio da 4ma doce do planeta?
[,.)8,3% 13,7

2. Cmantas “horasidias terrestres” duram wm dia em Véms (o necessivio para
completar wma wotacdo)?
(.. 16,72 horas terrestres [ X 1243518 dias terrestres

3. 4 popualacio abnal da Cluna equivale 3 popualagio global de quantos anos atras?
[ ) 150 anos atras [ 1500 anos atras

4. Chuantos moros 530 estimados em decorrénela da 2 Caerra Mundial?
[..]120%8 milhies [ E15,4 milhies

5. & massa de Fapiter & quantas vemas maior que a da Terra?
(&£ 1318 vemes [ 1318228 vezas

6. Cada drvore (normalmerts eucalipto) da orgem em média a mantos rolos de

papel hiziérnico?
(.20 wlas (2 7 100 rolas

7. Cuantos litmos de leite s30 necessanos para fazer 1 Kz de queyo?
(.5 hitros (3310 lifwos

2. O3 newrdnios motores [mapores célilas do nosso organismao) tém cerca de que
tarmanho?
[.J05m (X1153m

Q. 0 elefarte asiitico apresemta o malor peripdo médio de gestagio emtre os
marniferos:
[ 780 dias [ 11380 dias

10. Dianawmerte, manto produsimos de saliva pelas glindnlas salivares?
(.05 Iitms [ X2 ldros

11. Cmal a velocidade maxima que atinge wm cavalo mannho?
LE 10016 kmh [ 116 kmih

12, Jomdlia, com o menor mwimero de automdwels per capita, possal ] dnico
mtomorel para cada:

(.1 mul habtartes [ X 110 pul habitartes

2

13, Os moiseulos omlares [(considerados os mats ativos do corpo lmmana)
movirent am-se quantas vezes durante um dia?
[ ) 100 mil wemas [ 11 milhiEs de vemes

14, Cnardo chowe de 4zua por segundo no planeta?
(.16 mihdes da litmos porsegmdo (X ) 1&hilhdes de litros por segunda

15 5e toda a dgua do mundas fosse dividida entre os habitartes da Terra, cada um
taria diveito a4 muantas piscinas olinmicas?
[.. 14 piscinas olinpicas [ X1 20 piscinas olivmpicas

Duantas respostas wocé acredita ter acertada?

respostas de 15 gquestdes.

QUESTIONARIO FINANCEIRO

1. Em média, quanta ternpn leva para substitoir nmma cédula de BF 1,007

uma moeda de 1 certam?
[E 14,12 certavos

2. Cmanto musta para a Casa
(.02 centavms

3. Em que ano 51 fundando o Banco do Brasil?
[X ) 1808 (1908

4. Chal o creseimerto médio axmal da econorua brasileira nos Altowos 50 anos?
[..J2,3% a0 ano [ E75,53% anano

5. & Somalia term o menor orgamerto amal para a sande no nomdo:
(.15 dalar per capita [E 111 ddlares per capita

6. Ha quantos anos existe o ddlar amenicano?

[..)105anos (X 1210 anos
7. & azrioaltura comresponde a que proporgio da econonua brasilemra (%% do FIEY?
[X) 2,85 [121,82%
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