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RESUMO

As decisdes dos investidores envolvem uma série de atalhos mentais, que inconscientemente
tém impacto na hora de escolher um investimento. A persuasdo ¢ uma atividade comunicativa,
presente no mercado de capitais, capaz de criar atalhos. Essa pesquisa teve como objetivo
analisar a influéncia da persuasdo nas decisdes dos investidores relacionadas ao desempenho
das empresas em ambientes de incerteza no mercado de capitais. O estudo fundamenta-se na
persuasdo, que esta inserida no campo da psicologia social, possibilitando mudar ou reforgar a
opinido de quem recebe a mensagem persuasiva. A literatura aponta seis elementos capazes
de mudar a atitude das pessoas: reciprocidade; escassez; aprovagdo social; autoridade;
empatia; e consisténcia. Neste estudo, foi abordado o elemento da autoridade. Esta escolha
deve-se ao fato de que o analista financeiro desempenha o papel de autoridade técnica em
relagdo ao mercado de capitais ¢ ainda por este elemento ser considerado o mais persuasivo.
Para realizar esta pesquisa, foi utilizado o método experimental, a configuracdo do
experimento foi uma fatorial de 3x2, em que estudantes dos cursos de Administragao,
Ciéncias Contabeis ¢ Economia assumiram o papel de investidor ndo profissional. Foram
criados nove cenarios em que as seguintes variaveis foram manipuladas: persuasdo; ambiente
de incerteza; e desempenho da empresa. Participaram do experimento 864 individuos
oriundos de sete universidades, sendo trés publicas e quatro privadas. Os resultados
confirmaram que os argumentos persuasivos de autoridade exercidos pelo analista financeiro,
que representa autoridade técnica no mercado de capitais, influenciam a decisdao do investidor
ndo profissional. Além desse achado, as analises mostraram que os investidores preferem
situacdes de risco quando comparados com as situacdes de ambiguidade, e também se
constatou que os investidores tendem a escolher mais as empresas que tiveram melhor
desempenho do que aquelas que tiveram pior desempenho. A varidvel persuasdo mostrou-se
influente quando testada com as outras duas variaveis, deste modo, ndo se rejeitou a hipdtese
de que as escolhas dos investidores seriam maiores por investimentos cujo elemento
persuasivo estava presente mesmo quando a empresa havia apresentado pior desempenho. Ao
realizar a manipulacdo com as trés varidveis em conjunto, constatou-se que a variavel
persuasdo, mais uma vez, mostrou-se decisiva nas escolhas dos participantes. Quanto a andlise
das caracteristicas demograficas as pessoas com menor renda mostraram-se mais propensas a
aceitar os argumentos persuasivos de autoridade. O trabalho contribuiu para a literatura das
finangas comportamentais, ressaltando que a figura do analista financeiro, por meio da sua
autoridade técnica, ¢ capaz de criar atalhos na decisdo do investidor, inclusive notou-se que os
argumentos do analista foram suficientes para amenizar o pior desempenho da empresa, capaz
de persuadir o investidor a decidir pela empresa que havia apresentado o pior resultado. Além
disso, os resultados desta pesquisa indicam ao investidor nao profissional, a necessidade de
analisar criticamente as informagdes antes da escolha por um investimento, pelo fato do
elemento persuasivo de autoridade ser capaz de atuar como um gatilho nas decisoes.

Palavras-chave: Decisdo do investidor; Persuasdo; Ambiente de incerteza; Desempenho da
empresa.



ABSTRACT

Investor decisions involve a series of mental shortcuts, which unconsciously impact when
choosing an investment. Persuasion is a communicative activity, present in the capital market,
capable of creating shortcuts. This research aimed to analyze the influence of persuasion on
investor decisions related to the performance of companies in environments of uncertainty in
the capital market. The study is based on persuasion, which is inserted in the field of social
psychology, making it possible to change or reinforce the opinion of those who receive the
persuasive message. The literature points out six elements capable of changing people's
attitudes: reciprocity; scarcity; social approval; authority; empathy; and consistency. In this
study, the element of authority was addressed. This choice is due to the fact that the financial
analyst plays the role of technical authority in relation to the capital market and also because
this element is considered the most persuasive. To carry out this research, the experimental
method was used, the experiment setup was a 3x2 factorial, in which students from the
Administration, Accounting and Economics courses assumed the role of non-professional
investor. Nine scenarios were created in which the following variables were manipulated:
persuasion; uncertainty environment; and company performance. 864 individuals from seven
universities participated in the experiment, three public and four private. The results
confirmed that the persuasive arguments of authority exercised by the financial analyst, who
represents technical authority in the capital market, influence the decision of the non-
professional investor. In addition to this finding, the analyzes showed that investors prefer
risky situations when compared to ambiguous situations, and it was also found that investors
tend to choose more companies that performed better than those that performed worse. The
persuasion variable proved to be influential when tested with the other two variables, thus, the
hypothesis that investors' choices would be greater for investments whose persuasive element
was present even when the company had performed worse was not rejected. When performing
the manipulation with the three variables together, it was found that the variable persuasion,
once again, proved to be decisive in the choices of the participants. Regarding the analysis of
demographic characteristics, people with lower incomes were more likely to accept
persuasive arguments of authority. The work contributed to the behavioral finance literature,
emphasizing that the figure of the financial analyst, through his technical authority, is capable
of creating shortcuts in the investor's decision, including that the analyst's arguments were
sufficient to mitigate the worst performance of the company, capable of persuading the
investor to decide for the company that had presented the worst result. In addition, the results
of this research indicate to the non-professional investor, the need to critically analyze the
information before choosing an investment, because the persuasive element of authority is
able to act as a trigger in decisions.

Keywords: Decision making; Investors; Persuasion; Environment of uncertainty; Company
performance.
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1 INTRODUCAO

Diariamente, as pessoas tomam decisdes, algumas mais complexas, outras menos.
Entretanto, todo tipo de julgamento inclui a subjetividade haja vista que o sujeito, ao decidir,
procura optar pela condi¢cdo que lhe trard melhor beneficio, ou que tem maior probabilidade
de trazer melhores resultados (Hastie, 2001).

As decisoes relacionadas as finangas nao diferem das decisdes que acontecem no dia
a dia. Algumas precisam ser tomadas frequentemente, enquanto outras sdo realizadas de
maneira ocasional. Contudo, boa parte dessas decisdes sdo de dificil escolha, principalmente
por estarem relacionadas a decisdes de investimentos que envolvem varias opgdes € tornam o
ambiente muito incerto (Augustin & Izhakian, 2017).

Na atual conjuntura, muitas sdo as possibilidades de investimentos. Um exemplo
pode ser o mercado de capitais, classificado como aplicagdo de renda variavel. Nos ultimos
anos, a Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) apresentou aumento significativo no numero de pessoas
fisicas que se tornaram investidores. No final do ano de 2016, havia 600.000 investidores
cadastrados na B3. Em marg¢o de 2020, o nimero de investidores era superior a 2,2 milhdes de
pessoas, um aumento aproximado de 270% em menos de quatro anos (B3, 2020).

Todavia, o investimento no mercado de capitais apresenta-se em um ambiente de
incerteza, uma vez que a completa previsibilidade do seu comportamento nao € algo facil de
conseguir, pois este pode ser movido por elementos politicos, realidades sociais, opinides e
especulagdes. Esse conjunto de fatores faz aumentar as incertezas sobre o retorno do
investimento € o ambiente de incerteza acaba por influenciar o comportamento dos
investidores (Du, 2009).

Mesmo sabendo que o mercado de capitais € tdo incerto as pessoas optam por este
tipo de investimento, pois procuram aplicar os recursos em ativos que lhe podem proporcionar
maior rentabilidade (Herling, Lima, Mortiz & Marangoni, 2012). Barberis e Thaler (2005)
completam dizendo que os investidores procuram maximizar o retorno sobre o capital
investido. Nesse sentido, a opgao pelos investimentos no mercado de capitais muitas vezes ¢
pela expectativa de trazer maior rentabilidade em menos tempo.

Especificamente, os investimentos no mercado de capitais oferecem um elevado
numero de possibilidade de aplicacdes, a B3 apresenta uma lista com mais de 300 empresas.
Deste modo, entender o porqué de o investidor optar em investir em uma empresa € ndo por
outra, ¢ um desafio para a ciéncia. Para Sarwar e Afaf (2016), ha muitos fatores que podem

afetar esse tipo de tomada de decisdo e os julgamentos dos investidores podem ser sustentados
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por vertentes tedricas de duas areas: a econdmica e a psicologica. Pela perspectiva econdmica,
os investidores procuram alinhar o maior numero de informagdes disponiveis para realizar a
decisdo mais racional possivel. Por sua vez, na perspectiva psicologica, os investidores nao
tém a capacidade de analisar todas as informagdes disponiveis de maneira racional, de modo
que a tomada de decisdo sobre investimento tem envolvimento da carga emocional do
individuo (Kahneman & Tversky, 1979).

A fim de obter um maior respaldo em suas decisodes, os investidores do mercado de
capitais tendem a procurar mais informagdes sobre suas pretensoes de investimentos (Daniel,
Hirshleifer & Subrahmanyan, 1998). As informagdes divulgadas pelas organizagdes de capital
aberto sao utilizadas pelos investidores para a tomada de decisdo e essas informagdes podem
ocorrer de maneira obrigatoria ou voluntaria (Bokpin, Isshaq & Nyarko, 2014). Ambas as
informagdes, obrigatéria e voluntdria, influenciam os investidores na decisdo dos
investimentos (Aratjo, Andrade & Girdo, 2020). Alguns exemplos de divulgagdes sdo as
demonstragdes financeiras cuja origem ¢ a contabilidade, os relatdrios de sustentabilidade e os
relatorios dos analistas financeiros.

As informagdes divulgadas pela contabilidade sdo importantes para o mercado de
capitais, uma vez que esses dados corroboram as escolhas dos investidores e possibilitam
analisar o desempenho da organizagdo na qual se pretende investir (Cascino ef al., 2014). A
analise do desempenho da empresa aumenta a possibilidade de se obter maior retorno
(Dumontier & Raffournier, 2002).

Analisar o desempenho da empresa ndo ¢ uma das tarefas mais faceis, uma vez que ¢
dificil chegar a uma medida exata do desempenho (Bortoluzzi, Ensslin, Lyrio & Ensslin,
2011). Para Henry e Peytcheva (2018), o desempenho da empresa pode ser observado ao
analisar os valores das vendas, do lucro liquido e do retorno das vendas. J4, para Cascino et
al. (2014), o lucro contdbil e o preco da acdo sdo dados significativos para esse
acompanhamento. No entanto, outros autores como Abbott e Monsen (1979) e Warokka
(2008) afirmam que uma das maneiras de medir o desempenho econdmico da empresa €
acompanhar a variagdo no preco da acao.

Neste contexto, nota-se que pelas informacdes contadbeis € possivel identificar o
desempenho da empresa e constatar se esta obteve melhor ou pior desempenho comparado a
um outro periodo ou até mesmo a outra empresa. O desempenho ¢ considerado melhor
quando a empresa obteve resultados superiores ao periodo anterior e estimado pior quando a

empresa apresenta resultados inferiores ao periodo anterior (Henry & Peytcheva, 2018).
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A literatura aponta que os investidores procuram investir em empresas cujo
desempenho tenha sido melhor e ndo investir nas empresas com pior desempenho (Du, 2009).
No entanto, o investidor pode ter acesso a outras informagdes que venham a amenizar os
resultados da empresa (Henry & Peytcheva, 2018). Essas informagdes podem conter
recomendagdes que agem mais facilmente sobre a decisdo do investidor (Radoc, 2018). E o
caso dos relatorios dos analistas financeiros, que podem conter elementos persuasivos
(DellaVigna & Gentzkow, 2010).

Os analistas financeiros ocupam uma das fungdes mais relevantes na area de
investimento de renda variavel (Rodrigues, Garcia, Ximenes & Moura, 2015). Os relatérios
produzidos por estes profissionais apresentam previsdes tendenciosas e otimistas (Doukas,
Guo, Lam & Xiao, 2016). Deste modo, o campo de pesquisa sobre decisdo de investidor,
apesar de ter evoluido significativamente nas Ultimas décadas, ainda estd longe de ser

totalmente esclarecido (Nigam, Srivastava & Banwet, 2018; Rodrigues et al., 2015).

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Inicialmente as pesquisas sobre finangas baseavam-se na premissa de que os
investidores atuavam de maneira racional, ou seja, os pesquisadores ndo levavam em
consideragdo os fatores psicoldgicos individuais na tomada de decisdo (Costa, Carvalho,
Moreira, & Prado, 2017). Nessa corrente de pensamento denominada de financas cléssicas, o
processo de tomada de decisdo ¢ baseado em escolhas racionais, em que os agentes assumem
que estdo bem informados e que suas preferéncias sdo estaveis e ordenadas (Nigam et al.,
2018).

Outra corrente, surgida na década de 1970, denominada de finangas comportamentais
propds-se a entender as decisdes a partir de elementos cognitivos (Lima, 2003). Hastie (2001)
demonstrou que as decisdes financeiras dos sujeitos sdo, em sua maioria, baseadas em
conteudos emocionais, de natureza cognitiva e de erros 16gicos. Nestes termos, muitas vezes,
a suposta racionalidade ¢ trocada por julgamentos intuitivos.

Para esclarecer como esses julgamentos intuitivos acontecem, outras areas de
conhecimento além da area das finangas participam para promover esse entendimento, ¢ o
caso da psicologia. Essa area contribui principalmente ao fornecer abordagens e teorias que
podem ser utilizadas no cenario financeiro para entender o comportamento do investidor

(Sarwar & Afaf, 2016).
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Umas dessas abordagens ¢ a persuasdo inserida no campo da psicologia social, que
surgiu na Grécia Antiga com Aristoteles e foi refinada ao longo dos anos por essa area e
outras como a Comunicagdo ¢ o Direito (Souza, 2002). Os argumentos persuasivos sao
utilizados desde a antiguidade, como ferramenta para convencer as pessoas a mudarem de
atitude (Cialdini, 1984). Também no mercado financeiro, muitas informacdes divulgadas
sobre as organizacdes contém elementos persuasivos (DellaVigna, 2009; Han et al., 2017).

Para Cialdini (1984), a persuasao consiste em utilizar argumentos para mudar as
decisoes, opinides ou comportamentos dos individuos sem utilizar a forga fisica. A persuasao
acontece no momento em que o receptor da mensagem adquire uma informagdo com
argumento persuasivo e este modifica o comportamento psicologico dos individuos,
provocando o desejado comportamento imposto (DeFleur & Ball-Rokeach, 1982).

Durante o processo de decisdo, o cérebro humano processa informagdes a fim de
encurtar o caminho que permite uma andlise rapida para a escolha, Kahneman (2012)
denomina esse processo de atalho para decisdo. Em decisdes financeiras que apresentam uma
grande quantidade de informagdes, as pessoas tendem a simplificar o processo de decisdo
(Duclos, 2015).

Autores como Santos e Barros (2011) e Winchel (2015) identificaram que o
individuo ndo tem controle total sobre seu comportamento econdémico, assim o processo de
escolha ndo ¢ inteiramente racional. No processo de decisdo, as pessoas tentam reduzir a
complexidade do problema para simplificar sua solugdo, por meio de atalhos (Kahneman &
Tversky, 1979). Nestas circunstancias, os argumentos persuasivos sao capazes de oferecer os
atalhos no qual podem influenciar a tomada de decisdo das pessoas (Cialdini, 1984).

Nesse sentido, Cialdini (1984) alega que a persuasdo pode ser elucidada por meio de
seis elementos que contribuem para a mudanca no comportamento do individuo:
reciprocidade; autoridade; empatia; aprovagao social; consisténcia; e escassez. Alguns estudos
utilizaram a persuasao para constatar a mudanca de comportamento na tomada de decisdo:
Shu e Cheng (2012) constataram que os elementos persuasivos de escassez e autoridade foram
determinantes para pessoas utilizarem o cartdo de crédito nas compras; Bickart, Morrin e
Ratneshwar (2015) identificaram que o principio da confianga presente no elemento da
reciprocidade influencia o cliente na compra; Han et al. (2017) verificaram o impacto da
persuasdo nas informagdes sobre financiamentos; deste modo, torna-se relevante realizar um
estudo que verifique a influéncia do elemento de autoridade na tomada de decisdo de

investidores no mercado de capitais.
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O elemento de autoridade acontece quando o sujeito aceita argumentos de pessoas
que detém conhecimento técnico sobre algum assunto (Sagarin, Cialdini, Rice, & Serna,
2002). Dentre os seis elementos listados por Cialdini (1984), o de autoridade, segundo
Damasceno e Iglesias (2014), destaca-se como o mais persuasivo. Especificamente neste
estudo, o analista financeiro desempenha o papel de especialista técnico em relagdo ao
complexo e incerto mercado de capitais (Brauer & Wiersema, 2018; Hutton, Lee & Shu,
2012; Radoc, 2018).

O mercado de capitais € caracterizado por proporcionar um ambiente de incerteza.
Este pode acontecer em duas situagdes: ambiguidade e risco. A primeira acontece quando o
individuo ndo tem conhecimento da probabilidade dos resultados e a segunda, quando o
individuo tem consciéncia das probabilidades (Agliardi, Agliardi & Spanjers, 2016). Para
Augustin e Izhakian (2017), é necessario realizar mais estudos para compreender o
comportamento do individuo em situagdes de incerteza.

Para avaliar a incerteza, os investidores t€ém a disposi¢ao os dados contabeis que sdo
divulgados pelas empresas presentes no mercado de capitais (Dumontier & Raffounier, 2002).
Nesse sentido, as informagdes contabeis e financeiras auxiliam na tomada de decisao,
principalmente para entender o que aconteceu no passado e tentar prever uma tendéncia do
que acontecera no futuro, além de fornecer dados para analisar o desempenho da empresa
(Socea, 2012). O desempenho da empresa pode ser melhor ou pior quando comparado ao
periodo anterior e, conforme Cascino ef al. (2014) e Warokka (2008) as informagdes como as
de lucro liquido, patrimdnio liquido e o preco da agdo sdo utilizadas pelo investidor para
acompanhar o desempenho da organizagao.

Existem também dados fornecidos por outras entidades, ndao ligadas a empresa, que
podem transmitir confianca aos investidores. E o caso dos relatérios dos analistas financeiros,
profissionais que possuem a chamada autoridade técnica do mercado de capitais (Brauer &
Wiersema, 2018).

Os analistas financeiros sdo intermediarios entre as empresas € os investidores,
capazes de verificar as atividades corporativas com o intuito prever o desempenho das
empresas (Hofer & Oehler, 2014). A organizacdo pode apresentar resultado melhor ou pior
comparado ao periodo anterior. Entretanto, o analista, algumas vezes, utiliza-se do viés
otimista, mesmo que essas empresas tenham apresentado resultados piores do que aqueles do
periodo anterior (Brauer & Wiersema, 2018). Para isso, tais profissionais recorrem a
argumentos persuasivos, na tentativa de influenciar a decisdo do investidor (Han et al., 2017).

No entanto, ainda ndo se sabe se elementos persuasivos sao capazes de influenciar a decisao



23

de investidores, quando a empresa apresentou desempenho pior que o registrado no periodo
anterior (Winchel, 2015).

Diante do exposto, o mercado de capitais apresenta-se como complexo e incerto, e €
nesse cenario, no qual varias informagdes divulgadas sdo utilizadas para acompanhar o
desempenho da empresa, que a mensagem persuasiva pode ser o diferencial para que este
individuo tome sua decisdo de investimento. Nesse sentido, tem-se a seguinte questdo de
pesquisa: Qual a influéncia da persuasdo nas decisoes dos investidores com relagdo ao

desempenho das organiza¢oes em ambientes de incerteza no mercado de capitais?

1.2 OBJETIVOS

Os objetivos delimitam as agdes do sujeito na pesquisa, sdo as metas que se pretende
alcangar. Para Sampieri, Collado e Lucio (2013), a inser¢do dos objetivos em um estudo tem

como finalidade contribuir com a resolu¢ao do problema proposto.
1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do estudo ¢ analisar a influéncia da persuasdo nas decisdes dos
investidores relacionadas ao desempenho das empresas em ambientes de incerteza no
mercado de capitais.

1.2.2 Objetivos Especificos

Com base no objetivo geral, em termos especificos, busca-se:

a) Verificar a influéncia da persuasao sobre as decisdes dos investidores;

b) Investigar o impacto da persuasdo quanto as decisdes dos investidores em ambiente

de incerteza;

c) Constatar o efeito da persuasao quanto as decisdes dos investidores relacionadas ao

desempenho das empresas.
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1.3 TESE

A influéncia que determinados individuos exercem sobre outros pode ser explicada
pela persuasdo, a qual esta inserida no campo da psicologia social (Crano & Prislin, 2006). A
persuasdo ocorre em ambientes que proporcionam a interagdo social, promovida por uma
pessoa denominada de orador, que ¢ capaz de moldar, refor¢ar ou mudar a opinido de outras
pessoas denominadas receptores, por meio de argumentos, sem utilizar a forca fisica (Cialdini,
1984).

De acordo com Cialdini (1984), uma pessoa, ao passar pelo processo de persuasio,
produz um conjunto de caracteristicas ligadas ao consentimento. Para cada uma dessas
caracteristicas, existe um elemento persuasivo. Esse autor listou seis elementos, pelos quais a
persuasdo pode ocorrer: aprovacao social; autoridade; consisténcia; empatia; escassez;
reciprocidade.

A persuasdo foi utilizada em diversos estudos e nos mais variados ambientes, sempre
com o intuito de explicar a mudanca de atitude do individuo (Bhattacherjee & Sanford, 2006;
Han et al., 2017; Shu & Cheng, 2012; Wood, 2000). Winchel (2015) utilizou a persuasdo para
verificar o impacto da tomada de decis@o dos investidores, porém, aplicou apenas o item
confianca, que estd inserido no elemento persuasivo da empatia. Para esta tese foi utilizado o
elemento da persuasdo da autoridade, apontado pela literatura como o mais persuasivo
(Damasceno & Iglesias, 2014).

Antes de decidir o tipo de investimento, os investidores financeiros deparam-se com
uma variedade de opcoes. Esse tipo de situacdo fornece ao individuo um ambiente de duvida
(Santos & Barros, 2011). As pessoas em ambientes inseguros podem tomar decisdes
equivocadas, distantes de parametros racionais (Kahneman & Tversky, 1979). Desse modo, o
mercado financeiro proporciona ao investidor um cendario de incerteza na tomada de decisdo
(Winchel, 2015).

A incerteza pode ocorrer em duas situagdes distintas: risco e ambiguidade. A
situacdo de risco acontece quando as probabilidades sdo conhecidas. Por outro lado, o termo
ambiguidade ¢ utilizado para casos nos quais ndo hd a possibilidade de identificar as
probabilidades (Agliardi et al., 2016). O investidor procura por informacgdes, para diminuir a
incerteza ¢ uma dessas informagdes pode ser o relatorio dos analistas financeiros, cuja
finalidade ¢ auxiliar o usuario na tomada de decisdo (Daniel et al., 1998). Todavia, Winchel
(2015) alerta que, nos relatorios dos analistas, ha presenga de elementos persuasivos. Neste

estudo, espera-se identificar que os cenarios de riscos sdo os preferidos dos investidores
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quando comparados a cendrios ambiguos.

Ainda com relagdo a informagdes, sabe-se que a contabilidade ¢ responsavel por
fornecer dados sobre o desempenho das empresas, pois ¢ ela quem registra e divulga as
transagOes realizadas pela organizacao. O desempenho da empresa com relagdo ao periodo
anterior pode ser comparado através de dados fornecidos pela contabilidade que, em suma,
sdo melhores ou piores. Segundo o estudo de Du (2009), o investidor procura aplicar seus
recursos em uma organizacao cujo resultado tenha sido melhor que aqueles registrados no
periodo anterior.

Os indicadores que podem ser utilizados para acompanhar o desempenho da empresa
levanta muitas davidas, Cascino et al. (2014) afirmam que o lucro contabil e o prego da agao
sdo significativos para a decisdo do investidor. Camargos e Barbosa (2005) mencionam que
os indicadores financeiros contribuem para escolha do investidor, ja Warokka (2008)
argumenta que o patrimonio liquido e o lucro liquido ajudam no julgamento do investidor.
Para a presente tese, utilizou-se como informag¢des de desempenho da empresa o lucro
liquido, o patriménio liquido e preco da agao.

Kahneman e Tversky (1979) afirmaram que o individuo busca reduzir o grau de
incerteza por meio de atalhos, utilizando caminhos que levem a decisdes rapidas. Assim,
respaldado pela persuasao, declara-se nesta tese, que, em ambientes de incerteza, o argumento
persuasivo de autoridade influencia os investidores a optarem por aquele investimento no qual
o elemento persuasivo esteja presente, mesmo em situagdes nas quais o desempenho da

empresa tenha sido pior que o verificado no periodo anterior.

1.4 JUSTIFICATIVA

O presente estudo busca fomentar maior debate e conhecimento a respeito dos
elementos da persuasao associados a decisoes de investidores. Existe uma auséncia tedrica e
empirica na compreensao da persuasao € isso ocorre porque sdo raros os estudos que
investigam a persuasao na comunicagdo com o investidor (Nwagbara & Belal, 2019). Apesar
da literatura anterior (DellaVigna, 2009; Han et al., 2017) apontar que existem argumentos
persuasivos nas informagdes sobre as organizacdes, ndo esta claro como esses argumentos
podem atuar nas decisdes dos investidores.

A literatura aponta que indicadores financeiros oriundos da informagdo contabil
contribuem para a tomada de decisdo do investidor (Gassen & Schwedler, 2010), pois, dentre

as informagdes que podem ser acessadas pelos investidores, ha diversos relatdrios que tiveram



26

sua origem na contabilidade. E o caso dos relatorios dos analistas, que utilizam dados
contabeis para disseminar informacdes aos interessados, ou seja, varios dos argumentos que
constam nos relatorios resultam de ou sdo respaldados em dados contabeis (Winchel, 2015).
No entanto, ndo esta perceptivel em qual é o comportamento do investor em ambientes de
incerteza relacionadas a informagdes contabeis (Augustin e Izhakian, 2017). Nesse sentido, o
estudo traz contribuigdes para a area contdbil, ao investigar a reacdo do investidor quando
exposto a situacdes de incerteza, tendo as informagdes contdbeis do lucro, do patriménio
liquido e do valor da agao representando o desempenho da empresa.

Este trabalho se propde a cooperar com a area de finangas comportamentais, campo
de interface entre a psicologia e as finangas, que estuda a racionalidade do tomador de decisao
(Castro Jr. & Famda, 2002). Lima (2003) afirma que a discussdo sobre finangas
comportamentais ainda estd longe de ser resolvida e Yang e Ju (2012) acrescentam que esta
area ndo tem suas pesquisas esgotadas. Nessa linha, Brenner e Izhakian (2018) destacam que
ha pouca literatura sobre o impacto da ambiguidade no comportamento do investidor.
Ademais, Du (2009) completa afirmando que hé poucas investigagdes que relacionam o
ambiente de incerteza e as informagdes contabeis, principalmente com relagdo a ambiguidade.
Nesse sentido, Agliardi et al. (2016) advertem que hd fendmenos mal compreendidos nas
finangas que carecem de mais pesquisas, dessa maneira esta tese propde investigar o impacto
da persuasdao em ambientes de incerteza.

A pesquisa pretende ajudar a constatar se as informagdes contabeis, que auxiliam a
identificar o melhor ou o pior desempenho da empresa sdo importantes para o investidor na
tomada de decisdes. A literatura anterior (Du, 2009; Henry & Peytcheva, 2018), ndo deixa
evidente se o pior desempenho pode ser amenizado por argumentos persuasivos de
autoridade. Dessa forma, entender o impacto dos argumentos persuasivos em um cenario de
pior desempenho ¢ tdo importante quanto em situagdes de melhor desempenho, porque os
investidores apresentam aversao a perdas e tendem a senti-las com mais intensidade do que
com os ganhos.

A originalidade deste estudo estd em analisar a associa¢do do elemento persuasivo de
autoridade, presente nos relatdrios dos analistas, com relacdo a decisdo dos investidores em
ambientes caracterizados pela incerteza, levando em consideragdo o desempenho (melhor ou
pior) da empresa.

A contribui¢do pratica desse trabalho estd no sentido de mostrar aos investidores que
argumentos persuasivos de autoridade podem ser determinantes na tomada de decisdo do

investidor. O mercado de capitais ¢ um ambiente que traz muita inseguranga € incerteza para
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o individuo que pretende investir, hd muitas informa¢des disponiveis que podem ser
acessadas facilmente (Agliardi et al., 2016). Com este estudo procura-se mostrar ao investidor
que ¢ importante ficar atento aos argumentos utilizados nos dados disponiveis e que estes
devem ser analisados com cautela antes da tomada de decisdo, para que ndo se tome decisdes
equivocadas.

O trabalho também justifica ao contribuir para os investidores, cujo perfil apresenta
média de idade de até 25 anos, essa faixa etdria representa a maioria da amostra da pesquisa.
Os investidores com essa média idade correspondem a cerca de 15% do total dos investidores
da B3, entretanto, essa faixa etaria foi a que mais cresceu no periodo de 2019 e 2020, cerca de
400%, enquanto o aumento total do nimero de investidores na bolsa, nesse mesmo periodo,
foi de 170% (B3, 2020).

Este trabalho também contribui para o Nucleo de Pesquisa em Contabilidade e
Controladoria (NECC), do Programa de Poés-Graduagdo de Contabilidade (PPGC) da
Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC). O nucleo de pesquisa tem desenvolvido
diversas pesquisas (Alves & Borba, 2009; Guzzo, Rosa, Alberton, & Borba, 2014; Rover,
Wuerges, Tomazzia, & Borba, 2009) relacionadas a divulgac¢do de informagdes contabeis aos
seus usudrios. A presente pesquisa amplia o alcance do grupo incluindo estudos sobre as
finangas comportamentais, ou seja, proporciona pesquisar o comportamento dos investidores
na tomada de decisdo.

Assim, a presente tese busca suprir a lacuna acerca dos argumentos persuasivos de
autoridade e sua influéncia na decisdo de investidores, principalmente relacionadas ao

desempenho da empresa na qual se pretende investir.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

O capitulo introdutorio apresenta os principais aspectos abordados no estudo. Inicia-
se com a contextualizacdo sobre a decisdo de investidor em ambientes de incerteza e o
desempenho da empresa, seguido do problema de pesquisa, o objetivo geral e os especificos, a
declaracdo da tese e a justificativa do trabalho. A ultima se¢do destina-se a estrutura do
trabalho.

O segundo capitulo contempla a base teérica do estudo. Primeiramente, descreve-se a
trajetoria epistemologica da persuasdo, iniciada na Grécia Antiga com Aristoteles, e
apresenta-se a descri¢do dos seis elementos da persuasdo apontados por Cialdini (1984) com

énfase no elemento da autoridade. Na continuidade, apresenta-se a revisao da literatura com
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as abordagens da persuasdo, o ambiente de incerteza no mercado financeiro, o desempenho da
empresa e a decisdo do investidor pelas finangas comportamentais. Por ultimo, apresenta-se o
posicionamento tedrico da pesquisa.

O capitulo trés apresenta a metodologia que foi utilizada no estudo. Inicialmente,
descreve-se o posicionamento epistemologico baseado em Burrell ¢ Morgan (1979). Na
sequéncia, o delineamento da pesquisa, o constructo e, depois, as hipoteses que foram
elaboradas com base em argumentos tedricos. Em seguida, estdo descritos os procedimentos
do experimento que contemplam o design, os instrumentos operacionais, a populagdo e a
coleta de dados. Os procedimentos de como foram analisados os dados aparecem apos os
procedimentos do experimento. Na pentltima secdo do capitulo, apresenta-se o desenho da
pesquisa e, na ultima se¢ao, as limitagdes do estudo.

No quarto capitulo, sdo apresentadas as analises e discussdao dos resultados. Inicia-se
a secdo com o perfil dos participantes do experimento. Na sequéncia, sdo apresentadas as
decisdes dos investidores envolvendo o ambiente de incerteza, o desempenho da empresa e a
persuasdo. Na ultima secao, realiza-se uma sintese dos resultados encontrados na pesquisa.

No quinto e ultimo capitulo da tese, sao apresentadas as conclusdes, as contribuigdes

e as recomendacdes para pesquisas futuras.
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2 BASE TEORICA

Este capitulo é composto por trés topicos principais: trajetoria epistemoldgica da
persuasdo; a revisdo da literatura na qual contém a definicdo da persuasdo, o ambiente de
incerteza, o desempenho da empresa e a decisdo do investidor; e o posicionamento tedrico

escolhido para o estudo.

2.1 ORIGEM E ABORDAGENS DA PERSUASAO

A persuasdo surgiu na Grécia Antiga com a oratoria, onde eram geralmente
realizadas por pessoas que se expressavam bem em publico e por isso tinham maior influéncia
sobre os outros individuos (Souza, 2002). A argumentagdo e a retoérica compdem o territdrio
teorico que sustenta o estudo da persuasdo. Para Larrain e Haye (2012), existe uma relacao
muito proéxima entre a persuasao e a retorica, podendo-se considerar a retérica como o
principal mecanismo da comunicagdo persuasiva.

O pioneiro e primeiro professor da técnica da retdrica foi Gorgias Leontinos natural
de Atenas, nascido por volta do ano de 427 a.C.. Para Goérgias, o discurso deveria provocar o
receptor da mensagem até deixd-lo totalmente persuadido (Reames, 2016). Por volta do ano
347 a.C. Isocrates, orador Ateniense, contemporaneo e rival de Platdo, introduziu a retérica no
curriculo escolar de Atenas, pois, para os intelectuais gregos saber se defender com o uso de
argumentos era parte essencial da educagdo e cultura grega (Souza, 2002). Isdcrates também
foi o primeiro a defender que o processo de persuasdo ocorria de maneira interna no individuo
(Larrain & Haye, 2012).

J& Aristoteles, aluno de Platdo, € quem transforma a retdrica em um dos principais
recursos persuasivos. Para ele, o emissor da mensagem utiliza esse recurso para influenciar
outras pessoas. Um bom orador na antiguidade era aquele que sabia argumentar bem e possuia
conhecimento sobre a area psicologica (Souza, 2002).

Segundo Shen (2013), Aristoteles foi o pioneiro na constru¢do da abrangente Teoria
da Persuasdo, utilizando-se de recursos argumentativos, além de dedicar-se a estudar e
entender os fatores psicoldgicos da persuasdo, principalmente as caracteristicas do orador
(Tindale, 2013).

Uma das principais caracteristicas do orador € que este deve passar confianca para as
pessoas que estdo ouvindo a mensagem, de modo que a pessoa que pretende usar a persuasao

deve se preocupar também, com a sua imagem e ndo apenas com a mensagem (Souza, 2002).
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Segundo Souza (2002), o orador para ser convincente deveria utilizar um estilo pacifico, claro
e original. Para esse autor, o recurso literario mais significativo da oratdria era a metafora.

Posteriormente, no século XIX, alguns estudos sobre a persuasdao receberam
contribui¢des especificas de, ao menos, duas areas de conhecimento: a Psicologia e a
Comunicacdo. Entretanto, pode-se dizer que a persuasdo € um assunto interdisciplinar, pois,
seu entendimento pode ocorrer simultaneamente nessas duas areas. Alguns pesquisadores,
inseridos na area da Comunicac¢ao realizaram estudos no final do século XIX, com relagao as
alteragdes nos padrdes de vida trazidas pela comunicagdo em massa, inicialmente com o
radio, que tinha uma grande abrangéncia, sendo possivel alcangar varias pessoas a0 mesmo
tempo e capaz de influenciar o publico (Cambra & Herrero, 2013).

Entre os investigadores destaca-se Gustave Le Bon, que em 1895, escreveu sobre a
psicologia das multiddes e procurou descrever as reagdes de grupos subordinados a midia
(Serra, 2007). No entanto, o principal pesquisador foi Lasswell, que realizou suas pesquisas
na década de 1920. As pesquisas desse autor levaram a criagdo da Teoria da Hipodérmica,
cujas evidéncias empiricas ficaram mais notérias quando Adolf Hitler utilizou o radio a fim
de persuadir o povo alemao a participar da Segunda Guerra Mundial (Moy & Bosch, 2013).

Na década de 1940, as pesquisas de DeFleur mostraram que para mudar a atitude do
individuo era necessario levar em consideragdo o fator cognitivo de cada um. Esse
pensamento levou a uma nova teoria, também oriunda da persuasdo, denominada de Teoria
Empirica Experimental. Para essa Teoria, persuadir o destinatdrio s6 ¢ possivel se a
mensagem se adequar aos fatores pessoais de cada individuo. Além disso, a mensagem
precisa ter caracteristicas particulares que possam se integrar aos tracos de personalidade do
receptor da mensagem (DeFleur & Ball-Rokeach, 1982).

Na década de 1980, Denis Huisman classificou a comunica¢do persuasiva em
diversas fases: (1) fase pedagodgica, na qual o orador procura alterar o posicionamento do
ouvinte sobre determinado assunto, transmitindo-lhe algum tipo de elemento persuasivo; (2)
fase paradigmatica, onde o emissor deixa os argumentos agirem enquanto continua realizando
a comunicacdo no sentido de persuadir o receptor; e (3) nova fase pedagodgica, na qual o
proprio receptor inicial da mensagem torna-se o novo emissor da mensagem, depois de ter
interiorizado o argumento persuasivo e se convencido da mensagem (DeFleur & Ball-
Rockeach, 1982).

A Figura 1 mostra a evolucdo da abordagem da persuasdo, evidenciada por algumas

obras com viés na area da Psicologia e da Comunicacao.
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Figura 1- Trajetoria epistemologica da persuasao
Fonte: Elaborada pelo autor (2020).
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Também na década de 1980, Berrio (1983) introduz os quatro componentes que
compdem a persuasdo comunicativa: (1) o comunicador, aquele que passa a mensagem
persuasiva; (2) a mensagem; (3) a maneira como a mensagem ¢ comunicada, na qual, pode ser
escrita, falada, gravada, etc.; e (4) as caracteristica particular do publico, podendo ter alta ou
baixa autoestima.

A persuasdo esteve presente também na area do Direito, cuja contribui¢do ocorreu
pelo filésofo belga Chaim Perelman, que em 1958 inaugurou a Teoria da Nova Retorica. Essa
Teoria ndo esta preocupada apenas com o discurso e as abordagens psicologicas da
argumentacao, mas também com a intensidade dos argumentos para o publico. Para Perelman
¢ relevante que o orador conhega as caracteristicas do auditorio (Tindale, 2013).

Na parte superior da Figura 1, os pesquisadores apresentam viés mais psicoldgico da
persuasdo, que comegaram na metade do século XX (Shen, 2013). O primeiro estudo
cientifico de natureza social em persuasdo foi realizado por Festinger em 1957. Segundo
Crano e Prislin (2006), Festinger foi responsavel também pela criagdo da Teoria da
Consisténcia. Tal Teoria estd inserida na verificagdo do comportamento social humano,
principalmente sobre mudangas de atitudes, relagdes interpessoais e atividades pessoais,
buscando, a utilizacdo da consisténcia como mecanismo resolutivo de situagdes de duvidas.

Em 1963, Gerald Miller propos o modelo de unidade, cujo pressuposto consiste em
que o medo ¢ o incentivo no qual desperta no sujeito a intencdo de aceitar a mensagem
persuasiva, isso pode acontecer quando hd uma ameaca potencial na qual pode ser prevenida,
ou para deter certas atitudes prejudiciais para o individuo (Shen, 2013). Ainda na década de
1960, Fotheringham (1966) contribuiu com a afirmag¢do de que o uso da autoridade ¢ um
elemento eficaz para persuadir o receptor da mensagem, ou seja, quando a mensagem ¢
enviada por um especialista (autoridade) de um determinado assunto, essa mensagem tem
muito mais chance de ser aceita pelo receptor.

Cialdini (1984) apresentou e consolidou seis elementos da persuasdo: reciprocidade,
consisténcia, autoridade, aprovagdo social, escassez e empatia. Todos esses elementos tém a
finalidade de mostrar como ¢ possivel desenvolver habilidades de comunicacdo e como
mensagens persuasivas podem influenciar as pessoas na tomada de decisdo. Por fim, algumas
pesquisas empiricas sobre os efeitos da persuasao nos investidores surgiram no século XXI,
dentre elas a de Westphal e Bednar (2008), que buscaram entender como os executivos usam
a persuasdo para impedir que poderosos investidores consigam realizar mudangas na

governanga corporativa e nas estratégias das organizacdes.
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Nota-se que a persuasdo apresenta uma ampla abordagem, atuando em vdrias areas
distintas. Apesar de ser dificil estabelecer fronteiras entre as diferentes areas de atuagdo do
processo da persuasdo, essa abordagem foi responsavel em originar varias teorias, como a
Teoria da Consisténcia, Teoria da Hipodérmica, Teoria Empirico Experimental e Teoria da
Nova Retorica.

Nessa se¢do foi apresentada a origem e as abordagens da persuasdo, se mostrando
como uma abordagem interdisciplinar, que caminha principalmente em duas areas do
conhecimento a Psicologia e a Comunicagdao. Neste estudo, optou-se em utilizar como
principal referéncia os trabalhos com viés psicologico. Na proxima se¢ao sera apresentada a
revisdo da literatura, divididos nos seguintes itens: persuasdo; ambiente de incerteza;

desempenho da empresa; e decisdes dos investidores.

2.2 REVISAO DA LITERATURA

Essa secao estd dividida em quatro tOpicos, nos quais apresentam os itens da
literatura que guiam o entendimento do objetivo proposto da pesquisa: o primeiro topico
apresenta as abordagens da persuasdo, na qual procura explicar o desenvolvimento da
persuasdo durante a historia e apresenta os seis elementos da persuasdo proposto por Cialdini
(1984); no segundo topico ¢ discutido o ambiente de incerteza gerado pelo mercado de
capitais, enfatizando os cenarios de risco e de ambiguidade; no terceiro topico ¢ apresentado o
desempenho da empresa, o qual pode apresentar melhor ou pior resultado quando comparado
ao periodo anterior, para medir esse desempenho este estudo fez uso de informagdes oriundas
da contabilidade (lucro liquido, patrimonio liquido e pre¢o de agdo); e, no ultimo topico a

tomada de decisdo de investidores pela corrente das finangas comportamentais.

2.2.1 A persuasio

A defini¢ao da persuasao dada por Shen (2013) ¢ de uma atividade comunicativa
capaz de alterar, fortalecer ou moldar o pensamento de outro individuo sobre determinado
assunto. Souza (2002) afirma que a persuasdo ¢ o resultado da acdo de uma pessoa ao tentar
convencer a outra. Ainda, Shen (2013) lista itens, os quais a persuasdo ¢ capaz de realizar:

construir a realidade sobre determinadas questdes; alterar as relagcdes sociais e publicas;
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resolver conflitos, que resultam no comprometimento das vontades das partes envolvidas;
procurar recompensas ¢ beneficios, com mudanca de atitude de outras pessoas.

Para Souza (2002), a persuasao classifica os argumentos em técnicos € nao técnicos:
0s primeiros sdo os que o orador produz para incorporar sua propria argumentacao €; os
argumentos nao técnicos sdo os que se classificam independentemente do orador (leis,
tratados, documentos, etc.).

Os recursos técnicos, produzidos pelo orador, sio compostos por trés elementos: o
primeiro, denominado ethos, que significa carater (ética), ou seja, o emissor da mensagem ao
ser considerado uma pessoa integra ganha mais facilmente a confianca dos ouvintes, nesse
caso trata-se da impressdo que o orador da de si mesmo ao publico (Tindale, 2013). Berrio
(1983) complementa dizendo que, o carater do emissor da mensagem € tdo importante quanto
a propria mensagem, de modo que, as caracteristicas de um comunicador podem torna-lo mais
persuasivo.

Shen (2013) ressalta a importancia da boa reputacdo na narrativa de persuasdo, tendo
em vista que, o emissor da mensagem que apresente boa reputagdo terd seus argumentos
aceitos mais facilmente. Um estudo que corrobora o papel da integridade do emissor da
mensagem foi o de Bickart et al. (2015), ao analisarem a atuacdo do vendedor utilizando
como base a abordagem da persuasdo. Os resultados do experimento evidenciaram que o
elemento da confianga deve ficar evidente para os clientes, s6 assim o vendedor consegue
mudar sua atitude.

O segundo recurso técnico € o pdthos (aquilo que afeta), esta relacionado a emocgao
dos ouvintes. Nesse caso, o emissor da mensagem tem como objetivo conseguir que seu
argumento seja aceito pelo destinatario e, para isso, o emissor deve adaptar-se a seu publico
alvo (Shen 2013). Shu e Cheng (2012) afirmam que o publico ¢ o mais significativo entre
todos, pois ¢ quem decide se mudara de atitude ou nao, independentemente da argumentagao,
da maneira que ela ¢ imposta, ou quanto de prestigio apresenta o emissor da mensagem.
Ademais, a partir da realizagdo de experimento com base em argumentos persuasivos para a
aceitacdo de novas tecnologias da informac¢do, Bhattacherjee e Sanford (2006) constataram a
necessidade de personalizar a mensagem de maneira especifica para cada usudrio da
informacao.

O terceiro recurso técnico denominado de /ogos, que significa a argumentacdo
utilizada pelo orador (Dillard, 2019), especificamente, como acontece a comunicacdo da
mensagem persuasiva. A mensagem deve corresponder a um conjunto de argumentos ligados

entre si a fim de buscar o consenso do ouvinte ao final da comunicagdo. Na argumentacao, os
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ouvintes da mensagem podem entrar em conflito por j& ter admitido outros argumentos
contraditdrios a nova argumentacgdo e, para conseguir a adesdo desse tipo de publico € preciso
estar bem fundamentado ¢ com novos dados. A Figura 2 mostra todos os itens sobre a

persuasdo explorados por Aristoteles.

PERSUASAO
Retorica
[ )
Técnico Nio Técnico
Ethos Logos Pithos
{carater do orador) (argumentagiio) {(emocio do auditério)
Entimema Exemplo
Reais Inventados

Figura 2 - Itens da persuasdo explorados por Aristoteles
Fonte: Adaptada de Souza (2002).

O logos, que consiste no discurso argumentativo do orador dispde de dois recursos: o
etimema e o exemplo. O primeiro acontece por deducdo pela propria oratoria, utiliza
argumentos com semelhanca a resultados cientificos. Ja no exemplo, este ocorre pela indugao,
por meio da utilizacdo de casos e historias, para conseguir persuadir os individuos (Souza,
2002). Os recursos técnicos dados na Grécia Antiga (ethos, pdthos e logos) sdo utilizados até
hoje para compreender como esses elementos sdo essenciais para tornar a persuasao eficaz.

DeFleur e Ball-Rokeach (1982) enfatizam a importancia logos como responsavel
pela persuasdo eficaz. Segundo esses autores, a informagdo proporcionada pelo emissor da

mensagem modifica o comportamento psicolégico dos sujeitos, como necessidades, atitudes,
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medos, etc., proporcionando o desejado comportamento imposto. A persuasdo estd ligada a
fatores psicologicos e que deve levar em consideragdo as diferencas individuais.

Para DeFleur e Ball-Rokeach (1982) se os fatores cognitivos influenciam o
comportamento humano, e se estes puderem ser mudados a consequéncia ¢ que a atitude
também serd alterada. Nesse pensamento, o fator psicolégico mais complexo e mais debatido
em relagdo ao comportamento humano ¢ a atitude. A persuasdo surge como uma estratégia
comunicativa que procura mudar a atitude do individuo. Essa estratégia precisa ser planejada
quanto a sua construgdo, pois tanto a mensagem, como o argumento persuasivo e toda a
atividade comunicativa passa pelo processo de interacao de quem a recebe (Shen, 2013).

A acdo de persuadir s6 serd eficaz se o receptor da mensagem concordar com os
argumentos e seguir as recomendacdes da mensagem (Winchel, 2015). DeFleur e Ball-
Rokeach (1982) corroboraram esse pensamento dizendo que a confirmacdo da persuasao
ocorre quando acontece a modificagdo real do comportamento do individuo. Fotheringham
(1966, p.7, tradugdo nossa) menciona que o processo da persuasdo ¢ “[...] um conjunto de
efeitos nos receptores, relevantes e Uteis para as metas desejadas pela fonte, ocasionados por
um processo em que as mensagens foram importantes determinantes daqueles efeitos”. O
autor complementa dizendo que a maneira de transmitir a mensagem pode ser verbal, ndo
verbal ou a combinagdo entre os dois tipos, e enfatiza que para ocorrer a persuasao ¢
necessario que o receptor acredite na mensagem recebida.

Sobre o processo da persuasdo, este acontece em meio a interacdo social na qual a
atitude das pessoas ¢ mudada. Machado (1997) considera que alterar a opinido de outra
pessoa ¢ criar emog¢des ainda ndo existentes nesse individuo. Para esse autor, o ato de
persuadir acontece quando uma pessoa se direciona a outra com argumento para mudar o
comportamento da primeira.

De acordo com Zhang Zhang, Barnes, Zhao e Zhang (2018), o processo persuasivo
pode acarretar dois tipos de atividades: mudanca da resposta; ou refor¢o da resposta. Na
primeira, a atitude da pessoa muda de uma situagdo para outra, que pode acontecer de forma
rapida ou lenta; ja na segunda, a persuasdo age como um reforco ao fortalecer a posi¢do em
que o individuo se apresentava antes de receber os argumentos. Ainda, Wood (2000)
menciona que os argumentos que indicam algum tipo de ganho tendem a ser mais
convincentes.

Alguns trabalhos empiricos listados na Tabela 1 utilizaram como referencial a
abordagem persuasiva. Nesta Tabela ressaltam-se os objetivos, a metodologia e os resultados

alcangados de cada estudo.
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Autor(es)/ ano Objetivo Metodologia Resultados
Verificar como argumentos
Bhattacherice e persuasivos influenciam a Constataram que os argumentos
Sanford (2%)0 6) aceitag@o da tecnologia da Experimento. persuasivos influenciam na aceitagdo de
informagao entre usuarios novas tecnologias de informacao.
potenciais.
Examinar como os
executivos usam a persuasao . ~
ara impedir aue poderosos Survey para Identificaram que a persuasdo pode
Westphal e Ii)nves i dIc))res c%nsip am empresas do fornecer uma fonte alternativa nas
Bedner (2008) realizar mudan asgna indice Forbes do relagdes entre gestores e membros
governanca e n(z;as estratégias EUA. externos como investidores.
das organizagdes
Experimento
Entender porque as pessoas P ’ .
Shu e Chen tam receio de usar o cartio utilizou os Os elementos de autoridade e escassez
(2012) & de crédito em compras orn elementos de foram essenciais para os consumidores
line P persuasdo de mudarem de atitude.
' Cialdini (1984).
Constatar a atuagao do Verificaram que o principio da
Bickart ef al. vendedor em situagdes em . d P plo
(2015) L as expectativas dos Experimento. confianga, para o vendedor ¢
glien tes fg ram frustradas determinante para a mudanga de atitude.
Verificar o quanto .
AreUmMentos DOSItivos e Constatou que os argumentos negativos
Winchel (2015) neg Ativos inf actam na Experimento. nos relatorios dos analistas geram maior
degisﬁo do inlz/es tidor confianga nos investidores.
Modelo de ~ . ~ .
Probabilidade A persuasdo na informacdo voluntaria
Investigar o processo de Elaboracio dos mutuérios pode ser realizada através
Han et al. persuasivo na informagao U tilizaram%as.e de duas rotas: a rota central e a rota
(2017) voluntaria dos mutuarios de de dados de periférica. Ambas t€m efeito

financiamentos.

empréstimos da
China.

significativo na tomada de decisdo dos
credores.

Lee, Tsohou e

Examina se as questdes de
politica incorporadas com
caracteristicas persuasivas

Experimento
com elementos
de autoridade e

Os resultados indicam que a mistura de
caracteristicas centrais e periféricas sdo
mais eficazes na participagdo da

Choi (2017) chamam mais atengdo, e se ADrovacio populagdo. Confirmou também que ¢
conseguem maior sgcial ¢ preciso levar em consideracdo aspectos
participagdo. ) psicologicos dos cidaddos.

Investigar como as empresas . .
Vestig . p Os fatores de persuasdo, incluindo a
podem usar servigos de . . ~ o
. ) . qualidade da informagdo, a similaridade
Zhang et al. microblogs para influenciar . . oot
el Experimento. percebida e a credibilidade da fonte,
(2018) a participagao dos .
: . aumentam o comprometimento da
consumidores e a fidelidade .
comunidade.
da marca.
Investiga como a persuasdo  Utilizou a
nos relatdrios de Analise Critica Os resultados revelam que, as empresas
responsabilidade social do Discurso analisadas utilizam linguisticamente os
Nwagbara e corporativa (CSR) das para avaliar os relatorios de CSR, para construir e

Belal (2019)

principais empresas de
petréleo da Nigéria € usada
para retratar uma imagem de
“organizagdo responsavel”.

relatorios de
2009 a 2012 das
empresas de
petréleo.

retratar de forma persuasiva a imagem
de “organizagdo responsavel” aos
stakeholders.

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).
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Apenas trés das pesquisas apresentadas na Tabela 1, ndo utilizaram o método
experimental para constatar a influéncia da persuasdo nas decisdes das pessoas, sendo o0 mais
utilizado para essa abordagem. Percebe-se também que a persuasao pode estar presente em
diversas situagdes da tomada de decisao do individuo, desde a utilizagdo de cartdo de crédito
para realizar compras, como na pesquisa de Shu e Cheng (2012), até a decisdo de
financiamentos como foi a pesquisa de Han et al. (2017).

Para finalizar esse primeiro topico da revisao da literatura sobre a persuasao, serao

apresentados os seis elementos propostos por Cialdini (1984).

2.2.1.1 Elementos da Persuasdo na perspectiva de Cialdini (1984)

Segundo Berrio (1983, p.22, traducdo nossa), persuasao pode ser definida como “[...]
um processo comunicativo que ndo trata de obrigar ninguém a fazer nada através de coacao,
mas sim, de induzir, sugerir, conduzir alguém a fazer ou ndo fazer alguma coisa, através de
condutas codificadas”. A persuasdo lida com a mudanga da atitude das pessoas levando em
considerac¢do sua vontade. J4 para Cialdini (1984), a persuasdo ¢ a utilizacdo de argumentos
para mudar as atitudes, crengas ou comportamentos das pessoas, devendo acontecer
naturalmente e nao através da forca.

Uma pessoa ao passar pelo processo completo da persuasao ¢ conduzida a concordar
com a argumentagdo de outro sujeito. Neste processo, as pessoas compdem um conjunto de
caracteristicas relacionadas ao consentimento e para cada uma dessas caracteristicas encontra-
se uma técnica, também denominada de elementos da persuasdo, que contribuem para que os
individuos aceitem os argumentos apresentados (Cialdini, 1984).

Sdo seis os elementos listados por Cialdini (1984), assim denominados:
reciprocidade; consisténcia; autoridade; aprovacdo social; escassez; e empatia. Para Wall,
Campbell, Kaye, Levy e Bhullar (2019), os elementos apresentados por Cialdini (1984) sdo os
mais influentes.

O primeiro elemento, a reciprocidade consiste em pequenos favores realizados a
alguém que podem produzir uma sensacdo de obrigacdo na pessoa que recebe esse favor (Shu
& Cheng, 2012). Para Cialdini (2001), a reciprocidade esta concretizada na cultura humana,
de modo que o individuo deve retribuir algum favor, na mesma propor¢do na qual tenha
recebido. Assim, uma pessoa pode incitar o beneficidrio de determinado favor a ter que
retribui-lo no futuro, permitindo que uma pessoa dé algo a alguém com a expectativa de que

receberd alguma coisa em troca posteriormente.
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A sensacdo de obrigagdo futura ocasiona a manuten¢do de diversos tipos de
relacionamentos duradouros. De maneira geral, os individuos sdo ensinados desde a infancia a
seguir essa regra de retribuir um favor, ou podem ficar ameagados de serem desaprovados
socialmente (Cialdini, 1984). Neuberg, Kenrick e Schaller (2010) completam dizendo que a
reciprocidade ¢ uma espécie de norma social que o correto € a pessoa retribuir da mesma
maneira na qual ela recebeu.

A reciprocidade tem trés caracteristicas: (1) gera uma situacao de obrigacao, na qual
o receptor se sente obrigado a retribuir o favor; (2) a regra se aplica inclusive a favores
iniciais nao solicitados, diminuindo assim a capacidade do receptor decidir a quem quer ficar
devendo; e (3) a reciprocidade pode gerar desconforto a uma das partes, pois para se libertar
da sensag¢do de divida, uma pessoa em algumas situacdes acabara cedendo a solicitagdo de um
favor significativamente maior do que aquele que ganhou (Cialdini, 1984).

Inserida ao conceito da reciprocidade, encontra-se a técnica da rejeicdo seguida do
recuo. Segundo Cialdini (2001), baseia-se em fazer um pedido extremo por parte do
solicitante, que provavelmente ndo sera aceito pelo receptor, desse modo, o requerente pode
recuar para uma solicitagdo menor. Nesse contexto, a ideia ¢ realizar o pedido que era
cobicado desde o inicio, que assim tera mais chance de ser aceito pelo receptor, uma vez que
parece ser um favor, quando relacionada a solicitagdo anterior que era extrema. E o caso da
tatica utilizada pelos negociadores sindicais, que costumam fazer pedidos extremos e ndo
esperam consegui-los, mas dos quais possam recuar para aceitar ofertas realistas dos
empregadores (Cialdini, 1984).

O segundo elemento da persuasdao ¢ o da consisténcia, que se baseia em procurar
manter a regularidade nas acdes, ou seja, se o individuo tomou certa agdo em determinada
situacdo, € provavel que sempre tome a mesma agao para ser coerente. Para Cialdini (1984), a
maioria das pessoas procura ser o mais coerente possivel com suas palavras, crengas, atitudes
e acdes. Esse comportamento coerente pode ser explicado de trés maneiras: primeira, uma
grande coeréncia pessoal € reconhecida pelas pessoas; segunda, ser coerente proporciona a si
mesmo uma vida sem ressentimentos ou remorsos, além de proporcionar uma boa imagem
publica; e terceira, uma orientacdo coerente possibilita um atalho para tomada de decisdo, ou
seja, quando o individuo € coerente com suas decisdes anteriores, ele diminui a necessidade
de processar todas as informagdes novamente em situagdes semelhantes futuras, basta

recordar como havia decidido antes e agir em consonancia com elas.
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Ainda sobre a consisténcia, os individuos apos optarem por determinada posicao,
ficam mais inclinados a aceitar pedidos que sejam semelhantes com a posi¢cdo assumida
anteriormente. Os julgamentos de compromisso, mesmo os errados, t€m uma tendéncia a
serem mantidos, pois € natural que os individuos aumentem os argumentos para manter a
coeréncia das agdes anteriores. Por essa razdo, algumas dessas decisdes sdo mantidas por
muito tempo, até mesmos quando as situagdes que os estimularam terem mudado (Cialdini,
1984).

Aspectos comportamentais também podem estar atribuidos a coeréncia (DeFleur &
Ball-Rokeach, 1982). O individuo ao identificar inconsisténcia com suas crengas, atitudes ou
comportamento pode passar a ter um sentimento de intranquilidade, denominado de
dissondncia cognitiva, e este sentimento passard a ser estimulo para mudar o que essa pessoa
esta fazendo, de modo a manter a coeréncia adquirida anteriormente.

O terceiro elemento da persuasdo ¢ o da aprovacao social, esse principio compreende
que o comportamento humano tem a tendéncia de seguir o que a maioria das pessoas fazem a
fim de mostrar uma melhor impressao aos outros. Isso ocorre principalmente em situagdes de
incerteza, onde a propensdo dos individuos ¢ seguir o comportamento alheio (Cialdini, 1984).
Nesse elemento persuasivo, as pessoas procuram encontrar algum fator que lhes traga
seguranca em situagdes de insegurancga, neste caso fazer o que as outras pessoas estdo
fazendo, traz uma sensa¢ao de conforto. Esse comportamento de imitar o que os outros fazem,
segundo Cialdini (1984) ¢ percebido em todas as faixas de idades e nas mais diversas
atividades.

O elemento da aprovacao social foi inicialmente denominado por Chaiken (1980) de
heuristica do consenso, de modo que o destinatario pode rejeitar a mensagem pelo fato da
maioria das outras pessoas ao seu entorno a ter considerada inapropriada. Ha duas situagdes
que o principio da aprovagdo social € mais persuasivo: a primeira € na incerteza, quando os
individuos apresentam-se em situacdes que lhe tragam inseguranca; e a segunda situacdo ¢ a
semelhancga, ¢ o caso, por exemplo, quando ocorre algum suicidio de grande repercussao,
outras pessoas com problemas semelhantes tendem a fazer o mesmo (Cialdini, 1984). Ainda,
Machado (1997) corrobora esse elemento, afirmando que uma maneira comum de acontecer a
persuasdo ¢ quando um individuo observa os comportamentos e atitudes de outros individuos
e acabam mudando ou confirmando suas opinides.

O quarto elemento da persuasdo ¢ o da escassez que consiste em, quanto mais raro
for um objeto, maior € o desejo de possui-lo. Para aumentar o valor do produto, ou fazer com

que o cliente decida logo, usa-se o argumento do ultimo produto, ou do produto que esta em
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falta. O elemento da escassez ¢ validado por dois motivos: itens raros ou dificeis de
conseguir, na maioria das vezes s3o mais valiosos, assim o acesso ao item pode significar a
sua qualidade; segundo, quando menos acessivel ¢ um item, menor ¢ a sensagao de liberdade
do individuo (Cialdini, 1984). Zagalo (2012) ressalta a ideia dizendo que o mercado pode
criar a situacdo de escassez, pois sabe que a baixa oferta de determinado produto gera uma
procura maior por parte das pessoas.

A informagao sobre determinado assunto também pode se tornar um item escasso no
mercado financeiro, denominadas de informagoes privilegiadas. Quando se limita o acesso a
uma mensagem, esta se torna alvo do interesse das pessoas, fazendo com que esta se valorize.
Desse modo, quando uma informacdo ¢ fornecida com a mensagem de que ela é uma
informagdo privilegiada, o receptor da mensagem vai passar valoriza-la ainda mais (Cialdini,
2001). Para Cialdini (1984), a escassez ¢ mais convincente em duas condigdes: itens escassos
valorizam-se mais ao se tornarem ha pouco tempo escassos, mais at¢ do que, itens que
continuamente foram escassos; as pessoas tendem a procurar mais OS recursos €scassos
quando ¢ preciso disputar com outras pessoas.

O quinto elemento ¢ denominado de empatia. Acontece quando o individuo acaba
dizendo “sim” mais facilmente a um pedido feito por alguma pessoa que o receptor da
mensagem tem muita afinidade, isso geralmente acontece com filhos, pais, esposa, namorado
(a) etc. (Cialdini, 2001). A atratividade fisica segundo Cialdini (2001) é considerada um tipo
de empatia, visto que a beleza fisica possibilita um adicional nas interagdes sociais, sendo
capaz de gerar sensacdes favoraveis sobre talentos de outras pessoas, ¢ o caso de ter a
impressao de que as pessoas bonitas sdo mais gentis e inteligentes. Para Cialdini (1984), as
pessoas atraentes sdo mais persuasivas, ou seja, conseguem mudar as atitudes de outros
individuos com maior facilidade, por isso as propagandas em sua maioria utilizam pessoas
bonitas e com uma boa aparéncia fisica. Segundo Berrio (1983), as pessoas tendem a aceitar
com maior facilidade os argumentos de pessoas consideradas de boa aparéncia, ou seja,
quanto mais atrativo for o comunicador maior serd a aceitagao do publico.

O aumento da empatia segundo Cialdini (1984) pode ocorrer pelo aumento no
nimero de contato que uma pessoa tem com a outra, ou seja, quanto mais encontros, maior
serd a familiaridade entre as pessoas. Os autores DeFleur e Ball-Rokeach (1982)
denominaram o elemento da empatia, como estratégia do apelo social. Esses autores ddao o
exemplo da empresa que fornece produto a determinada pessoa, por sua vez, essa pessoa

convida amigos para vir até a casa fazer uma reunido, o anfitrido concede comida e bebida e
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no fim oferece produtos para comprarem. Os amigos apods terem recebido aten¢do, comida e
bebida, acabam aceitando o produto por conta da amizade.
O ultimo elemento listado por Cialdini (1984) ¢ o da autoridade, que esta descrito na

proxima se¢ao.

2.2.1.2 Elemento persuasivo de autoridade na perspectiva de Cialdini (1984)

Segundo Damasceno e Iglesias (2014), o elemento persuasivo da autoridade ¢ capaz
de influenciar as pessoas, pois existe uma predisposicdo dos individuos em aceitar as
recomendacdes de terceiros que apresentem maior hierarquia social. Nesta mesma linha,
Cialdini (1984) afirma que o elemento persuasivo de autoridade esta ligado com a hierarquia.
Para Shu e Cheng (2012), a autoridade acontece a medida que o emissor da mensagem
apresenta certo nivel de prestigio, reputacdo ou experiéncia sobre determinado assunto.

Seguir as recomendagdes de autoridades auténticas ¢ na grande maioria das vezes
vantajoso para quem o faz, pois estes apresentam altos niveis de compreensdo e sabedoria
sobre algum assunto especifico. Essas situacdes podem gerar um tipo de atalho na tomada de
decisdes, pois, a credibilidade na fonte influencia as pessoas a aceitar o argumento dos
especialistas em determinado assunto (Chaiken & Maheswaran, 1994).

No elemento de autoridade, o individuo evita a analise detalhada do conteudo da
mensagem, entretanto, passam a confiar na identidade do emissor dessa mensagem, isto €, a
fonte da mensagem passa a ter um impacto maior que o proprio conteudo da mensagem
(Chaiken, 1980). A autoridade age com um papel de conhecimento especializado ou de
legitimidade da fun¢do exercida (Damasceno & Iglesias, 2014). Além disso, autores como
Chaicken e Maheswaran (1994) acreditam que, o processamento heuristico das pessoas tende
a escolher as mensagens que tiveram origem em fontes especializadas.

As pessoas podem agir de maneira contraria as suas crencas, mesmo sabendo que
isto esta colocando em risco a sua integridade fisica ou a de outras pessoas, simplesmente por
acreditar na autoridade técnica. Um exemplo ¢ o experimento do professor Stanley Milgram,
desenvolvido na década de 1960, no qual sujeitos teriam matado outras pessoas com choques
elétricos que chegavam a 400 volts, apenas seguindo ordens de uma autoridade, no caso o
proprio professor do estudo (Cialdini, 1984).

Os individuos, de maneira geral, desde a infancia sdo levados a seguir os conselhos
de pessoas mais velhas, como os pais e os professores, e que trazem beneficios a estes. Em

parte por causa de seu conhecimento mais agugado e em parte porque essas pessoas
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administram as recompensas e puni¢des dos aprendizes. Quando essas criancas crescem ¢
tornam-se independentes, elas continuam sendo obedientes a autoridades, s6 que agora, a
sistemas juridico, militar e politico, pois continuam a querer recompensas € tentam evitar as
punig¢des (Cialdini, 1984).

O individuo ao perceber que obedecer a uma autoridade traz beneficios, se habitua a
fazer isso de maneira automatica, ou seja, nao julga se a agao que estd praticando estéd correta,
apenas faz porque a recomendacao veio de uma autoridade. A obediéncia cega do individuo
evita o mesmo de pensar, ¢ ainda, essa mesma obediéncia pode levar a pessoa a agdes
equivocadas, simplesmente porque ndo analisou os argumentos antes de agir (Cialdini, 1984).
Para Figueiredo (2015) os argumentos persuasivos funcionam como um caminho entre aquilo
que o receptor ja tem como certo e aquilo que o emissor pretende provocar, e segundo ele
quanto mais importante for a autoridade mais inquestionavel sdo seus argumentos. Westphal e
Bednar (2008), também consideram o elemento persuasivo de autoridade como sendo o mais
bem sucedido para convencimento das pessoas, pois segundo eles, os individuos ao escutarem
uma mensagem de um especialista ndo fazem uma analise critica antes de tomarem a decisao.

O estudo de Damasceno e Iglesias (2014) utilizou os elementos de persuasdo
proposto por Cialdini (1984), ao realizar a pesquisa para investigar o comportamento
persuasivos dos vendedores em lojas de shoppings centers, a amostra contou com 110
vendedores e foram identificados 294 comportamentos persuasivos. Os pesquisadores
constataram que o elemento mais utilizado e mais eficiente foi o elemento da autoridade. Os
vendedores usufruiram do argumento de serem especialistas do produto no qual estavam
vendendo.

A pesquisa de Shu e Cheng (2012) utilizou os elementos de persuasao de Cialdini
(1984) em um experimento com a participagdo de 689 consumidores chineses, com o intuito
de mostrar até que ponto as mensagens promovem confianga, e podem ser usadas para mudar
as atitudes dos consumidores em relagdo ao uso do cartdo de crédito on-l/ine. A combinagao
do elemento de autoridade e escassez foi essencial para os consumidores utilizarem cartdo de
crédito nas compras on-line.

Os autores Lee ef al. (2017) examinaram o quanto os argumentos persuasivos
contribuem para uma maior participagdao publica, relacionada a questdes politicas, uma vez
que a participacao cidada nessas questdes sdo relativamente baixas. Participaram da pesquisa
80 pessoas do Reino Unido e da Turquia. Os dois elementos persuasivos que mostraram

maior eficiéncia foram o da aprovagdo social e o da autoridade. A pesquisa também apontou
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que, o design das ferramentas de participacdo eletronica precisa considerar os aspectos
psicolégicos dos cidadaos para motivar suas participagdes.

Assim, como os estudos de Westphal e Bednar (2008), Shu e Cheng (2012),
Damasceno e Iglesias (2014), e Lee et al. (2017) esta tese também utiliza o elemento
persuasivo de autoridade. Especificamente, neste estudo, a autoridade foi representada pelo
analista financeiro, sendo este considerado especialista no mercado de agdes, essa escolha
deve-se ao fato de que, para haver o principio da autoridade ¢ preciso que o emissor da
mensagem tenha certo nivel de prestigio, reputacao ou experiéncia (Shu & Cheng, 2012).

Nessa se¢ao foram listados os seis elementos da persuasdo referenciados por Cialdini
(1984), com enfoque especial no elemento de autoridade, que foi utilizado nesta tese.
Considerando os conceitos de persuasdo dados por Berrio (1983), Cialdini (1984) e Shen
(2013), este estudo adota o conceito de que, a persuasdo significa aconselhar alguém até que
este concorde com a ideia proposta, assim consiste em induzir, sugerir, conduzir alguém a
fazer ou ndo alguma coisa.

O proximo topico apresenta o ambiente de incerteza no mercado financeiro,

caracterizado pela ambiguidade e risco.

2.2.2 Ambiente de incerteza no mercado financeiro

A incerteza na tomada de decisd@o ¢ um assunto relevante para tentar entender como
se comporta o investidor do mercado de agdes (Du, 2009). Allais (1953) identificou em seu
estudo que, o individuo prefere situagdes com o menor grau de incerteza possivel. Na mesma
linha, Ellsberg (1961) notou que os individuos preferem situacdes em que as probabilidades
sejam conhecidas.

A area que procura entender como acontece a tomada de decisdo dos investidores ¢ a
area de financas, em que um investidor ao ficar exposto a incerteza deve ser recompensado
por essa exposi¢do, ou seja, quanto maior a incerteza do investimento, maior deve ser a
recompensa recebida por essa situagdo. Segundo Du (2009), o investidor vive em um mar de
incerteza.

Para Jana (2016), quanto maior a incerteza de um investimento, maior sera a
rentabilidade esperada. Os investidores que aplicam no mercado de capitais esperam ter maior
rentabilidade do que em outros investimentos (Goulart, 2002). Por exemplo, nos
investimentos de renda fixa, uma vez que as aplicagdes em mercado de capitais sdo mais

incertas que as aplica¢des em renda fixa.
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O ambiente de incerteza ¢ caracterizado quando ndo se sabe ao certo qual serd o
resultado de uma acdo. Frank Knight, em 1921, apresentou duas situagdes distintas que
podem acontecer em um cenario de incerteza, a ambiguidade e o risco, esse desmembramento
foi denominado de incerteza Knightiana (Agliardi et al., 2016).

A diferenca entre risco e ambiguidade utilizada neste estudo ¢ a mesma que Clots-
Figueras, Gonzalez e Kujal (2016), Du (2009), e Sproten et al. (2018) utilizaram, na qual a
situagdo de risco acontece quando se tem conhecimento das probabilidades, ja as situacdes de
ambiguidade acontecem quando as pessoas nao conseguem identificar a distribuicdo de
probabilidade.

Na sequéncia apresentam-se duas subsec¢des, uma sobre a ambiguidade e outra sobre

risco.

2.2.2.1 Ambiguidade

Embutido no conceito de incerteza Knightiana, o termo ambiguidade ¢ utilizado para
representar oportunidades em que o tomador de decisdo ndo se sente seguro de suas
convicgdes. A ambiguidade destina-se aos cenarios em que o resultado ndo ¢é calculavel, sem
uma percepcao nitida dos possiveis rendimentos ou de uma hipdtese de distribuicdo de
probabilidade (Agliardi ef al., 2016; Du, 2009).

Cubitt, Kuilen e Mukerji (2018) reforcam o conceito dizendo que no ambiente
financeiro, a ambiguidade ocorre quando o individuo se depara com situagdes onde ndo ha
dados da melhor probabilidade de determinada situacdo para investir. Para Augustin e
Izhakian (2017), o investidor depara-se com a ambiguidade no cendrio financeiro, quando nao
ha probabilidades de retornos futuros, ou seja, o desempenho futuro ¢ desconhecido e as
probabilidades ligadas a essas situagcdes também nao sdo conhecidas de maneira evidente.

Conforme Agliardi et al. (2016), em um mundo ambiguo as pessoas sdo muito
inseguras no que sabem. O comportamento dos investidores ¢ frequentemente sensivel a
ambiguidade (Cubitt et al., 2018), e estes procuram de alguma maneira embasar-se em algum
indicio de certeza, por menor que ele seja. Augustin e Izhakian (2017) completam dizendo
que os efeitos da ambiguidade nas decisdes dos investidores ainda sao pouco explorados.

Outro assunto relacionado a ambiguidade, que merece mais atencdo apontado por
Brenner e Izhakian (2018) ¢ que, a maioria dos estudos empiricos (comportamentais) sobre

ambiguidade sdo oriundos de experimentos e tem como tema principal a aversdo a
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ambiguidade, mas ndo trabalham com o impacto da ambiguidade na tomada de decisdo. Para
Augustin e Izhakian (2017), os investidores tém escolhas distintas em relagdo ao risco e a
ambiguidade, segundo eles, os tomadores de decisdo sdo avessos a ambiguidade e quando
percebem o aumento na ambiguidade, afastam-se dos investimentos elegendo opgdes de risco.
Ainda, segundo esses autores, a maioria dos investidores ndo consegue realizar uma avaliagdo
probabilistica precisa sobre os resultados de seus investimentos.

O aumento da ambiguidade nao atrai os investidores, pelo contrario afasta-os
deixando-os menos dispostos a investir (Schroder, 2011). O estudo de Nishimura e Ozaki
(2007) identificou que existem individuos que sdo avessos a ambiguidade. J4, Schroder
(2011) afirma que um pequeno aumento no otimismo pode induzir um investidor com aversao
a ambiguidade ou risco a mudar sua decisdo de investimento.

O excesso de confianga foi assunto do estudo de Schroder (2011), considerando que
a autoconfianga eleva o desejo do investidor em aceitar investir em produtos financeiros mais
ambiguos. Esse tipo de comportamento, segundo o autor foi notado em investidores que
investem em novos negocios sem nenhuma probabilidade de retorno garantindo. Nesse
sentido, Clots-Figueras et al. (2016) realizaram uma pesquisa sobre ambiguidade em
situacdes de investimentos, e identificaram que o elemento de confianga apresentou-se
robusto quando o investidor depara-se em situagdes ambiguas.

Além da auséncia de probabilidade, outra situagao que pode gerar a ambiguidade ¢ o
excesso de informagdo ou a alta incerteza da informacao disponivel, assim para Du (2009), as
probabilidades estimadas com muita imprecisdo assemelham-se a ambiguidade. Bertolini,
D’Arrigo e Fachinelli (2017) realizaram uma pesquisa e identificaram que o excesso de
informacao pode tornar o processo de decisao mais dificil. No entanto, para esta tese ndo foi
adotada a situacdo ambigua gerada pelo excesso de informagao.

Essa pesquisa procura identificar a atitude do investidor em situagdo de incerteza
com caracteristica de ambiguidade e risco, espera-se encontrar nesse tipo de ambiente a maior
escolha dos investidores em investir nas empresas que apresentaram relatorios que contenham

argumentos de autoridade.

2.2.2.2 Risco

O risco ¢ um elemento relevante no comportamento econdmico das pessoas, pois
influencia na tomada de decisdo (Bailon, Schlesinger & Kuilen, 2018). Na area de financas,

cenarios considerados de risco acontecem em situacdes em que o individuo precisa escolher
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por um investimento, no qual este apresenta algum indicativo, ou referéncia das
probabilidades dos resultados desse investimento (Bailon ef al., 2018).

Especificamente, nas financas comportamentais procura-se avaliar a relagdo entre o
comportamento do individuo com relagdo ao risco levando em consideragao caracteristicas
pessoais dos individuos como: idade; remuneracdo; estado civil; e escolaridade (Gava &
Vieira, 2006). Nessa perspectiva Grable, Lytton e O’Neill (2004) realizaram uma pesquisa
utilizando varidveis demograficas para constatar a decisdo do investidor com situacdes de
risco, identificaram que os homens tendem a ser menos propenso ao risco que as mulheres, ja
a idade ndo apresentou relacdo com o risco.

Ja a pesquisa de Klein e Shtudiner (2016) constatou que, o homem ¢é mais tolerante
ao risco se comparado com a mulher. Esses pesquisadores apontaram ainda que os
investidores inexperientes tém a tendéncia de investir em ativos com mais riscos do que
investidores mais experientes, além de identificarem que as pessoas ao assumirem riscos em
suas atividades corriqueiras, tendem a fazer isso também nas decisdes financeiras.

Outros estudos procuraram relacionar a situagdo de risco na tomada de decisdo. E o
caso do estudo de Nguyen, Gallery e Newton (2016), que evidenciaram o auxilio da
consultoria financeira ao cliente na tomada decisdes quanto ha situagdes de risco, ou seja, a
consultoria passa confianga aos clientes e fornece uma compreensao mais abrangente sobre
investimento, e assim proporciona uma tolerdncia maior ao risco.

O estudo de Ehm, Laudendach e Weber (2018) procurou verificar o quanto de risco
os investidores tendem a tolerar para montar uma carteira de investimento. Os pesquisadores
testaram investimentos com mais € menos riscos € identificaram que os investidores acabaram
criando um portfélio de investimento com o mesmo peso independentemente da volatilidade
do ativo.

Outro item relacionado ao risco do investidor ¢ discutido por Biglaiser e Lektzian
(2011), que utilizaram os fatores politicos relacionados ao risco por parte do investidor. Esses
autores argumentam que regimes politicos autoritarios reduzem o risco do investidor, porque
estdo menos sujeitos a preocupagdes eleitorais, isto se deve ao fato de que o regime tem
capacidade de reprimir protestos, manifestacdes ou revolugdes. Concluem afirmando que, os
investidores preferem regides com baixo nivel de conflito e que consigam criar um clima
politico estavel, passando mais seguranga ao investidor e assim diminuindo o risco.

Esses foram alguns estudos que trabalharam a decisdo do investidor com relagdo ao

risco. Especificamente, nesta tese procurou-se comparar o risco e a ambiguidade em situagdes
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onde havia presenga de argumentos persuasivos e também relacionar o risco ¢ ambiguidade
quanto ao desempenho anterior da empresa. Nas duas situagdes, espera-se constatar que 0s
investidores escolham os investimentos que apresentarem cendrio de risco, quando
comparados com cenarios de ambiguidade.

Nessa secdo do trabalho foram relatados os cenarios de incerteza, caracterizado pelo
risco ¢ pela ambiguidade, na sequéncia sera apresentado o desempenho da empresa com

relacdo a escolha do investidor.

2.2.3 Desempenho da empresa

E muito dificil definir o que é desempenho de uma empresa (Otley, 1999). Para
Ritchie e Brindley (2007), a definicio de desempenho tem diferengas relacionadas a
perspectiva de cada empresa e dos stakeholders. Para a empresa, o mais interessante € o
desempenho econdomico (Grob, 2007; Warokka, 2008). J4 para o acionista, a divulga¢do do
valor do lucro ¢ relevante para decisdo de compra das agdes da companhia, desde modo, a
associacdo entre o lucro contabil e o preco da agdo sdo significativos para a decisdo do
investidor (Cascino et al., 2014).

Medir o desempenho de uma organizagdo ¢ um desafio, pois evidenciar o
desempenho de uma empresa, segundo Bortoluzzi et al. (2011), estd sempre sujeito a
discussdes e questionamentos, visto que ¢ dificil mensurar o desempenho de maneira exata
(Warokka, 2008). Entretanto, ¢ fundamental de alguma maneira acompanhar o desempenho
da empresa, j4 que possibilita saber se os recursos aplicados pelos seus proprietarios estao
sendo bem ou mal utilizados. O investidor motiva-se a realizar investimento em determinada
companhia ao acompanhar o desempenho da empresa, esse desempenho pode ser realizado
por meio dos indicadores, cujos dados para obtencdo desses estdo disponiveis de maneira
publica.

Como analisar o desempenho de empresas e quais indicadores utilizar sempre levanta
muitas duvidas e discussdes, esse cenario possibilitou o surgimento de diversos indicadores,
técnicas e modelos que podem apoiar as decisdes de gestores e investidores (Martins, 2000).
Os indicadores contabeis sdo aqueles encontrados nas demonstragdes financeiras, uma das
técnicas utilizadas ¢ a andlise das demonstra¢des contabeis que permite avaliar o desempenho
econdmico-financeiro da organizacdo. Camargos e Barbosa (2005) afirmam que os
indicadores financeiros contribuem com os investidores sendo uma fonte respeitavel de

informacao para a tomada de decisao.
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J4

Para aplicar essa técnica ¢ necessario utilizar os demonstrativos financeiros
originados pela contabilidade, no qual algumas dessas informacdes possibilitam a
transformagdo em indices que podem ser comparados longitudinalmente, e desde modo,
acompanhar a evolucdo do desempenho econdmico-financeiro dessa organizacao (Camargos
& Barbosa, 2005). O desempenho da empresa utilizando como base a estrutura das
demonstragdes contabeis segundo Antunes e Martins (2007) € bastante recorrente.

Com relagao as informacgdes utilizadas pelos investidores na tomada de decisdo elas
sao encontradas principalmente no Balango Patrimonial e na Demonstracao do Resultado.
Segundo Waddock e Graves (1997), um dos indicadores mais utilizados é o Retorno sobre o
Patrimonio Liquido (ROE). Para Roggi e Giannozi (2015), os investidores reagem
negativamente a baixa rentabilidade da empresa, sendo que, os analistas também utilizam os
demonstrativos contdbeis para divulgar previsdes e recomendagdes de compra, venda ou
manuteng¢ado de agdes.

Tendo em vista que os acionistas estdo interessados no desempenho financeiro da
empresa, o0 ROE pode ser elencado como um dos principais indicadores uma vez que procura
mostrar a eficdcia das empresas na utilizacdo do capital investido pelos acionistas (Warokka,
2008). Esse indicador ¢ possivel de ser encontrado por meio de duas informagdes geradas pela
contabilidade: o patrimonio liquido e lucro liquido.

Nesse sentido, Antunes e Martins (2007) afirmam que o lucro assume papel principal
na avaliacdo do desempenho da empresa, ja Devalle, Onalli e Magarini (2010) reconheceram
que, além do lucro liquido os valores do patriménio liquido sdo informagdes contdbeis
relevantes para a tomada de decisao do investidor. Henry e Peytcheva (2018) utilizaram como
desempenho da empresa o valor das vendas, lucro liquido, retorno das vendas, patriménio
liquido e o prego das acdes. Outros estudos como o de Abbott e Monsen (1979) e Warokka
(2008) afirmam como uma das maneiras de medir o desempenho econdmico a utilizagdo da
variacdo no pre¢o da acdo. Cascino et al. (2014) consideram que o investidor procura
maximizar o retorno sobre o capital que foi investido, para medir ou acompanhar o objetivo
acompanham o valor da acdo das empresas.

Para Marton (1998), os investidores utilizam outras informagdes para tomada de
decisdo, sdo elas: anuncios de resultado; relatorio de analistas, e; relatorios anuais. Ja Gassen
e Schwedler (2010) afirmam que as demonstragdes financeiras trimestrais sao utilizadas pelos

investidores tomarem decisdes.
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Du (2009) afirma que os investidores confiam nas informagdes contabeis disponiveis
para avaliar possiveis ganhos e perdas nos investimentos. Pace, Basso e Silva (2003)
complementam afirmando que as informagdes ndo financeiras também sdo essenciais para a
tomada de decisdao dos investidores, para esses autores a divulgagao de boas ou mas noticias
podem afetar diretamente o conteudo das proje¢des, principalmente aquelas divulgacdes de
carater voluntario. Em sua maioria, as mas noticias sdo dadas como veridicas, e existe
preocupacao em buscar identificar as causas que levaram a essa situagdo. Com relacao as boas
noticias, os investidores sao mais desconfiados, para isso os gestores procuraram apresenta-
las de modo mais detalhadas (Pace et al., 2003).

Segundo Du (2009), a informagdo do desempenho favoravel da empresa é uma
informacao oportuna para o investidor decidir. Pode-se considerar como desempenho
favoravel ou melhor desempenho a empresa que obteve lucro e consequentemente aumento
no valor da agdo (Henry & Peytcheva, 2018). Seguindo essa logica, ¢ considerado como
situacdo desfavoravel ou pior desempenho a empresa que apresenta resultados inferiores ao
periodo anterior e consequente obteve uma diminuicdo no pre¢o das agdes. Com base na
pesquisa de Henry e Peytcheva (2018), o desempenho da empresa pode ser utilizado pelos
seus gestores para influenciar a decisdo dos investidores.

O experimento realizado por Du, Stevens ¢ McEnroe (2015) utilizou estudantes de
contabilidade no papel de investidores, o objetivo foi investigar a decisdo destes individuos
com relacdo a apresentacdo das informagdes. Dentre as informacgdes utilizadas o desempenho
positivo e negativo da empresa foi uma das variaveis independentes.

Du (2009) realizou um estudo com 80 estudantes de Master in Business
Administration (MBA) de uma universidade privada, no qual propds identificar como sdo as
decisdes dos investidores em situagdes que a empresa apresenta situagdo favoravel e
desfavoravel. Nesse estudo, o autor identificou que a maioria dos participantes prefere investir
em empresas na qual apresenta situagao favoravel.

Segundo Warokka (2008), utilizar medidas de desempenho baseadas na
contabilidade tem como vantagem, a de que estas ndo exigem informagdes do cambio. Desse
modo, extrair dados das informagdes financeiras para acompanhar o desempenho econémico
de uma empresa ¢ um procedimento valido ao investidor (Assaf Neto & Lima, 2009).

Esta tese utilizou informacgdes contabeis que interferem na decisdo do investidor, as
informagdes utilizadas, foram: lucro liquido; patrimoénio liquido e; preco da agdo. Ainda

considerou como melhor desempenho quando a empresa obteve lucro e alta no preco da acdo
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e pior desempenho quando apresentava lucro inferior e diminui¢do no preco da agdo quando

comparado ao periodo anterior.

2.2.4 Decisao de investimento

A tomada de decisdo do individuo ¢ influenciada por diversos fatores psicologicos,
que apenas a partir da década de 1970 comegaram a ser investigados em maior intensidade na
area econdmica (Lima, 2003). A escolha de um investimento por parte do individuo ao invés
de outro pode estar ligado a diversos fatores, estando esses ligados a vertentes tedricas de
duas areas: a economica e a psicologica (Sarwar & Afaf, 2016).

Pela concepgao da economia classica os individuos buscam utilizar o maior nimero
de informacgdes disponiveis com o intuito de tomar a decisao mais racional possivel. Ja na
concepgdo da economia comportamental, os individuos ndo conseguem utilizar todas as
informagdes de maneira 16gica, assim essa perspectiva considera que o julgamento da decisao
sobre investimento carrega elementos emocionais (Kahneman & Tversky, 1979), sobre a
influéncia de aspectos cognitivos que diferenciam o comportamento desses investidores.

Com essas duas concepgdes surgem as chamadas finangas classicas e as finangas
comportamentais. A cldssica conceitua que o investidor apresenta o pensamento racional
(Barberis & Thaler, 2005). Por meio desse conceito emergiu a Hipotese dos Mercados
Eficientes, na qual os individuos tém a capacidade de analisar de maneira racional todas as
informagdes disponiveis (Fama, 1970). A Hipotese dos Mercados Eficientes admite que, os
investidores ao fazerem o julgamento consideram apenas os fatores econdmicos como
resultados esperados (Sawar & Afaf, 2016).

No entanto, as finangas comportamentais que surgiram da interacdo das areas de
finangas e da psicologia, acreditam que o individuo tem racionalidade limitada. Nessa
perspectiva, a pessoa que decide ¢ influenciada por fatores cognitivos, sentimentais e
emocionais. Riaz e Hunjra (2015) completam afirmando que, nas decisdes de investidores os
fatores cognitivos devem ser levados em consideragcdo, porque existe a tendéncia de em
situacdes de divida, as pessoas agirem de acordo com os seus sentimentos.

Na sequéncia serdo apresentadas duas subsecdes: a primeira trata a tomada de
decisdo pelas financas comportamentais e; a segunda discute a influéncia das informacgdes

divulgadas na tomada de decisdo.
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2.2.4.1 Decisdes de investimento pelas finangas comportamentais

Para as teorias classicas das finangas, os investidores sdao racionais € procuram em
suas decisOes maximizar os seus recursos (Barberis & Thaler, 2005). Fama (1970) verificou
que utilizando as premissas de racionalidade dos agentes e informagdes disponiveis o
mercado seria eficiente, essa premissa foi aceita pelos estudiosos até a pesquisa de Kahneman
e Tversky (1979). Estes observaram que nem sempre a decisdo dos investidores ¢ tomada de
maneira racional, mesmo tendo todas as informagdes disponiveis. Para entender esse
comportamento emergiu as finangas comportamentais, que utilizam como base teorias da
psicologia (Rasheed ef al., 2018).

Posteriormente, Kahneman (2012) afirma que as decisdes sdo tomadas por dois
sistemas, um intuitivo ¢ o outro reflexivo. As decisdes tomadas pelo sistema intuitivo levam
em consideragdo os fatores psicoldgicos, as pessoas tentam reduzir a complexidade do
problema para simplificar sua solucdo, isso pode induzir a erros graves e no caso dos
investidores a perdas financeiras significativas (Santos & Barros, 2011). Em especifico,
quando as decisdes acontecem em investimentos financeiros, em virtude da grande quantidade
de dados as pessoas tendem a simplificar o processo de decisao (Duclos, 2015).

Nas decisoes sobre investimentos, os erros considerados mais comuns estao ligados a
area cognitiva do individuo. Segundo Kartasova, Gaspareniene ¢ Remeikiene (2014), os
investidores geralmente ndo consideram toda a informa¢do na hora de comprar ou vender
acdes, 0 que ocasiona redu¢do no lucro ou até mesmo prejuizo nos investimentos. A
propensdo ao erro acontece porque a tomada de decisdo sem o processamento de todas as
informacdes disponiveis aumenta a probabilidade da imprecisdo, os erros podem ser causados
também por atalhos mentais (Rasheed ef al., 2018).

Portanto, a tomada de decisdo ndo ¢ totalmente racional e esta a mercé de alguns
vieses pressupostos € outros nao pressupostos. Licht, Oliveira e Ventura (2007) afirmam que
fatores psicologicos tém grande impacto nas decisdes de investidores. Outros estudos
utilizaram as caracteristicas demograficas dos investidores para constatar diferengas
significativas na tomada da decisdo. Em relagdo ao género, o estudo de Barber e Odean
(2000) apontou que, as mulheres seriam mais avessas ao risco que os homens, também
mostraram que, os homens tem um perfil mais agressivo que as mulheres.

No estudo de Olsen e Cox (2001), as mulheres apresentaram ser mais sensiveis a

ambiguidades em relagdo aos homens, pois, as mulheres procuram maior seguranca,
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acrescentam ainda que, a diferenca entre géneros fica mais acentuada quando os
investimentos sdo de alto risco.

Com relagdo a idade do individuo na tomada de decisdao, Sproten et al. (2018)
fizeram um experimento e identificaram que existem diferengas no processamento da
incerteza entre jovens e adultos, constataram ainda que, os mais velhos tem maior aversao ao
risco. Para Dorow, Macedo, Nunes, Reina ¢ Maximiniano (2010), a literatura ainda nao ¢
suficiente para compreender como acontece o processo de decisao de investidores € nem os
seus efeitos. Segundo esses autores, os investidores procuram diminuir os riscos € aumentar
as potencialidades de lucratividade.

Esta tese analisou se os argumentos persuasivos criam atalhos que contribuem na
escolha do investidor em ambientes de incerteza, ou seja, procurou constatar se argumento
persuasivo ¢ capaz de proporcionar um gatilho para a tomada de decisdo. Desde modo, o
estudo esta inserido na area das finangas comportamentais, pois procura identificar se a

persuasdo proporciona ao sujeito escolhas de maneira intuitiva.

2.2.4.2 Informagdes financeiras e o relatorio do analista

As divulgacdes de informacdes por parte das organizagdes sdo importantes para os
investidores tomarem decisdes (Bokpin et al., 2014). Du (2009) complementa alegando que
os investidores confiam nas informagdes contabeis disponiveis para analisar os possiveis
ganhos e perdas de investimentos.

Estudos como o de Ball e Brown (1968) mostraram que a informacdo contabil ¢é
relevante para a escolha dos investidores do mercado de capitais. O mercado apresenta um
cenario de incertezas e muita complexidade, esse tipo de ambiente segundo Kahneman (2012)
¢ propicio ao individuo utilizar regras heuristica na hora de definir o investimento. Na
heuristica o investidor busca atalhos para o julgamento de decisdes e procura assim diminuir o
raciocinio complexo.

As informagdes disponiveis no mercado nao sao interpretadas da mesma maneira por
todos os investidores (Santos & Barros, 2011). Os investidores interpretam e fazem escolhas
diferentes com as mesmas informagdes. Os individuos podem julgar as informagdes de acordo
com suas crengas e valores, o que pode caracterizar uma decisdo ndo totalmente racional por

parte do investidor (Santos & Barros, 2011).
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Na visao de Dickhaut, Smith, Xin e Rustichini (2013), o processo de tomada decisao
dos individuos estd relacionado com aspectos cognitivos que envolvem a coleta e
processamento de informagdes disponiveis. Os tipos de informagdes podem ser obrigatorias
como as demonstragdes contabeis, ou informacdes voluntarias como os relatorios dos
analistas financeiros, sdo nesse tipo de informacdo que a presencga de elementos da persuasao
sdo encontrados mais facilmente (Han et al., 2017).

Especificamente sobre os analistas financeiros, Brauer e Wiersema (2018) apontam
duas perspectivas em relagdo a sua atividade, em uma delas o analista ¢ visto com um
intermediador das informag¢des que desempenham um papel indispensavel no mercado
financeiro, cujas informagdes sdo apoiadas em perspectivas futuras. Nessa perspectiva, os
analistas sdo atores racionais, independentes, ndo recebem influéncias externas e também nao
tem viés cognitivo na sua atuagao.

Ja a outra perspectiva, considera que os analistas ndo s3o racionais e estao sujeito ao
viés cognitivo (Kahneman, 2003). Nessa perspectiva, os analistas tendem a ser
excessivamente otimistas nos seus relatorios (Lieberman & Asaba, 2006). Os analistas
financeiros, independentemente da sua perspectiva, sdao considerados pelos investidores
especialista do mercado financeiro (Hutton et al., 2012) principalmente pela especializagdo e
ampla disseminagcdo de opinides (Brauer & Wiersema, 2018). A relevancia do analista
financeiro no mercado de agdes foi apontada por Brown, Feigin e Ferguson (2014) ao
enfatizarem que a opinido destes pode influenciar até mesmo no prego das agdes das
empresas.

Huttton ef al. (2012) apontaram trés motivos para o investidor utilizar as informacoes
dos analistas: o primeiro € que os analistas tém experiéncia ¢ um amplo conhecimento da
macroecondmia, o que lhes proporcionam vantagens nas previsdes; segundo, os analistas tém
capacidade de analisar uma grande quantidade de dados que lhes possibilitam avaliar melhor
as mudangas e impactos na economia de maneira geral; terceiro, os analistas geralmente se
especializam em segmentos das empresas, 1sso 0s possibilitam fazer analises mais detalhadas
de setores especificos e dos concorrentes. Brown et al. (2014) complementam esse terceiro
motivo, afirmando que os analistas sdo especialistas em determinados setores do mercado de
acoes, e dessa maneira conseguem fazer previsoes de lucros mais frequentes, mais oportunas e
mais precisas.

Desse modo, os analistas estdo entre os principais usudrios da informacdo contabil e
sdo propagadores de tais informagdes aos investidores por meio de seus relatdrios. Segundo

Winchel (2015), tais profissionais se utilizam de argumentos persuasivos para conseguir
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maior confiang¢a dos investidores. Ainda, procuram prever o desempenho das organizagdes,
por meio de andlises oriundas principalmente de dados contdbeis, no entanto, nem todos os
analistas conseguem ter acesso as mesmas informacgdes. Cada individuo pode interpretar
determinado informe de uma maneira diferente e produzir diferentes projegoes (Boff,
Procianoy & Hoppen, 2006). Segundo Winchel (2015), as previsdes futuras divulgadas pelos
analistas concentram-se em trés assuntos: previsdes de lucros, recomendagdes de
investimentos e metas de preco.

A literatura sobre os relatorios dos analistas tem dado importancia aos argumentos
que estes usam em seus relatorios (Winchel, 2015). Os argumentos aparecem em praticamente
todos os relatérios de analistas, entretanto falta investigar melhor quais os tipos de argumento
utilizados nesses relatorios e o quanto eles conseguem influenciar os investidores (Winchel,
2015).

Nesse sentido, Henry e Peytcheva (2018) e Riley, Semin ¢ Yen (2014) afirmam que,
a narrativa de um texto sobre os resultados e perspectivas de uma empresa pode influenciar as
decisdes dos investidores. Hofer e Oehler (2014) corroboram com afirmag¢do ao enfatizar que
os investidores sdo capazes de acessar e processar as informagdes e por fim, seguir a
recomendacdes dos analistas para decidir sobre um investimento.

Sobre a divulgacdo de resultados da empresa, especificamente, a comunicagdo de
ganhos, Henry e Peytcheva (2018) afirmam que os divulgadores de informagdes utilizam a
comunica¢do persuasiva para tentar influenciar a decisdo dos investidores. Consideram
também que, a persuasdo trabalha para reduzir a capacidade dos investidores em identificar
desempenho financeiro ruim da organizagao.

Henry e Peytcheva (2018) concluem que, a forma como sdo utilizadas as palavras
nos relatorios ou comunicados, inclusive a utilizacdo de tons positivos ou negativos nas
frases, pode influenciar de maneira diferente os investidores. Winchel (2015) realizou um
estudo para verificar os argumentos persuasivos, classificados como positivos e negativos da
decisdo do investidor, o resultado apontou que os analistas ao utilizarem argumentos positivos
e negativos no mesmo relatorio ganham maior credibilidade do investidor.

Nesta tese optou-se em utilizar o relatorio do analista como item de analise por parte
dos sujeitos que participaram da pesquisa, pois esse relatorio ¢ um elemento informacional
acessivel aos investidores para a tomada de decisdo e passivel de conter argumentos
persuasivos (DellaVigna, 2009; DellaVigna & Gentzkow, 2010).

Na proxima secdo serd apresentado o posicionamento tedrico da tese.
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2.3 POSICIONAMENTO TEORICO

A persuasdao ¢ uma atividade comunicativa, que pode ser utilizada para alterar a
atitude das pessoas (Berrio, 1983). Para Petty e Cacioppo (1984), a persuasio ¢ um
componente determinante nas escolhas ou mudangas de comportamento dos individuos. Este
estudo assume a persuasdo na abordagem teodrica com viés cognitivo na area da psicologia,
cuja posicao também foi assumida por Crano e Prislin (2006), Han et al. (2017), Shu e Cheng
(2012) e Winchel (2015).

Cialdini (1984) aponta seis elementos persuasivos capazes de conseguir alterar a
atitude das pessoas, sdo eles: reciprocidade; autoridade; consisténcia; aprovacao social;
empatia; e escassez. Para esse estudo optou-se em utilizar o elemento de autoridade nos
relatorios dos analistas financeiros. A op¢ao pelo elemento da autoridade deve-se ao fato de
que o analista financeiro ¢ um especialista do mercado de capitais, isso o rotula como uma
autoridade no assunto faz com que o investidor confie em seu relatério (Brauer & Wiersema,
2018; Radoc, 2018), e acompanhar as recomendagdes de autoridade técnica geralmente ¢
vantajoso para quem o faz (Cialdini, 1984). Uma pessoa ao ouvir uma mensagem vinda de
alguém que seja reconhecida como uma autoridade técnica a considera mais honesta (Sagarin
et al., 2002). Adicionado a isso, o elemento autoridade foi considerado por Damasceno e
Iglesias (2014) como o mais persuasivo entre os seis elementos persuasivos listados por
Cialdini (1984). Esta escolha deve-se ao fato de que ainda ndo estd confirmado se os
elementos persuasivos de autoridade em relatorio de analistas influenciam a decisdo dos
investidores.

O ambiente do mercado de capitais € propicio para o desenvolvimento dos elementos
da persuasdo, uma vez que o investidor toma decisdes em um cendrio de incerteza (Huang &
Pearce, 2015), que pode ser representado pelo risco ou ambiguidade (Gilboa & Schemeidler,
1989). Desse modo, esta pesquisa assume que argumentos persuasivos, por meio dos
elementos propostos por Cialdini (1984), podem representar ao investidor os itens necessarios
para que adquira a confianga indispensavel para a tomada de decisdes a ponto de superar as
incertezas impostas pelo mercado de capitais.

Em relacdo ao tipo de investimento, esta tese optou em trabalhar com investimento
no mercado de capitais. Esse tipo de investimento ¢ caracterizado pela aplicacdo de recursos
por parte do investidor em ac¢des de empresas. Nesse sentido, esta tese tratou de trabalhar com

a variavel desempenho da empresa que pode ser classificado em melhor ou pior, quando
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comparado com resultado anterior. Para constatar o desempenho foram utilizadas as seguintes
informacdes fornecidas pela contabilidade: lucro liquido; patriménio liquido e preco da agao.

Especificamente sobre o desempenho ruim, Kimura (2003) afirma que noticias de
desempenho ruim de uma empresa podem influenciar o processo de tomada de decisdo,
causando um desanimo no mercado e fazendo com que os investidores ndo invistam nessas
empresas. Entretanto, DellaVigna (2009) declara que investidores ndo profissionais estdo
mais sujeitos a persuasdo e Henry e Peytcheva (2018) afirmam que relatérios que contém
elementos de persuasdo podem interferir na escolha do investidor.

Sobre as escolhas dos investidores, segundo Sarwar e Afaf (2016) estas podem estar
ligadas a duas perspectivas: a economia classica e; finangas comportamentais. Esta pesquisa
focalizou-se na corrente de finangas comportamentais, corrente na qual levam em
consideragdo os aspectos psicologicos. Essa escolha deve-se ao fato que neste estudo
procurou identificar se os argumentos persuasivos com caracteristica de autoridade (Cialdini,
1984) influenciam as escolhas dos investidores de maneira intuitiva. Portanto, este trabalho
assume que as escolhas dos individuos estdo relacionadas com seus fatores cognitivos, cuja
abordagem também foi utilizada no estudo de Han ef al. (2017) e Winchel (2015).

Na sequéncia sdo apresentados os processos metodologicos da tese, para constatar a
influéncia de elementos persuasivos de autoridade na decisdo de investidores no mercado de
capitais, caracterizado pelo ambiente de incerteza € o impacto desses argumentos quanto ao

desempenho da empresa.
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3 METODO E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

Neste capitulo, apresentam-se o método e os procedimentos metodoldgicos
empregados na condugao da pesquisa. Inicia-se com o posicionamento epistemologico, que
aborda as classificagdes epistemologicas escolhidas pelo pesquisador em relagcdo a pesquisa.
Segue-se com o delineamento da pesquisa, os constructos e procedimentos do experimento, as

hipoteses, o desenho da pesquisa e, por ultimo, as limitagdes.

3.1 POSICIONAMENTO EPISTEMOLOGICO

O individuo cria, trata, modifica e interpreta 0 mundo social em duas dimensoes:
subjetiva e objetiva (Burrell & Morgan, 1979). Para entender a teoria das ciéncias sociais,
Burrell e Morgan (1979) identificaram um conjunto de quatro pressupostos: ontologia,
epistemologia, natureza humana e metodologia.

O pressuposto da natureza ontologica, segundo Burrell e Morgan (1979), diz respeito
a esséncia do fendmeno investigado. Quanto a esse pressuposto, a tese posiciona-se no
objetivismo, pois considera a realidade do mercado financeiro como uma estrutura concreta,
na qual a inten¢ao do estudo ndo € constatar as mudancas do ambiente do mercado financeiro,
mas sim identificar as mudancas de atitude dos investidores por meio de argumentos
persuasivos.

Em rela¢do ao pressuposto de natureza epistemologica, a tese classifica-se como
positivista. Para Morgan e Smircich (1980), esse pressuposto acontece quando os individuos
estdo envolvidos em um processo continuo de interacdo e troca com o seu contexto,
recebendo, interpretando e atuando sobre a informacao recebida, criando um novo padrao de
informagdo. Assim, neste estudo, os estudantes no papel de investidores foram submetidos ao
elemento persuasivo de autoridade, para simular a modificacdo de suas atitudes em relagdo as
escolhas de investimentos, inclusive quando o desempenho da empresa mostrou-se pior que o
resultado anterior.

O pressuposto relacionado com a natureza humana, segundo Burrell e Morgan
(1979), ¢ a relagao do individuo com o seu ambiente. Nesse pressuposto, a tese encontra-se no
determinismo, uma vez que o individuo ¢ condicionado a situagdes externas, ou seja, OS
investidores estardo sujeitos a tomar decisdes com base em informacdes formadas

externamente.



59

Quanto ao pressuposto da natureza metodologica, Burrell e Morgan (1979) afirmam
que os trés pressupostos apresentados anteriormente t€m impacto na escolha da metodologia.
Considerando a abordagem dos trés pressupostos apresentados, a tese enquadra-se na
metodologia nomotética, pois observa o problema a partir de uma amostra analisada, junto a
técnicas estatisticas de analises de dados e testes de hipoteses.

Depreende-se do exposto que a tese tem uma visdo de mundo social concreta,
classificando-se em uma abordagem objetiva. Portanto, busca-se identificar os elementos
pelos quais as relagdes sdao expressas, ou seja, a influéncia da persuasdo na tomada de decisao
dos investidores. A escolha deste estudo focaliza-se no paradigma funcionalista, conforme

apresentado na Figura 3.
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Figura 3- Paradigmas para analise da Teoria Social
Fonte: Adaptada de Burrell e Morgan (1979, p.22).

Justifica-se o enquadramento da tese no paradigma funcionalista, pelo fato de se
investigar o problema da pesquisa a partir de dados reais e de relagdes que podem ser
identificadas, estudadas e mensuradas por abordagens objetivas. A andlise a partir do
paradigma funcionalista possibilita a investigagdo objetiva, contribuindo com o

conhecimento, de maneira explicativa, de uma realidade externa (Burrell & Morgan, 1979).

3.2 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O método de pesquisa cientifica ¢ um conjunto de atividades sistematicas e racionais,

que permitem alcancar um objetivo, por meio de conhecimentos validos e verdadeiros,
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tracando o caminho a ser seguido, detectando erros e auxiliando as decisdes dos cientistas
(Marconi & Lakatos, 2010). Um dos métodos aplicados pela ciéncia € o dedutivo.

Nesse método, o pesquisador usa do raciocinio logico para fazer dedugdes e obter
conclusdes a respeito de determinada premissa (Sampieri et al., 2013). Gray (2012) alega que
a abordagem dedutiva proporciona testar hipoteses, as quais apresentam uma afirmagao sobre
dois ou mais conceitos, e tentam explicar o relacionamento entre eles. Nesta tese, emprega-se
o método dedutivo para testar as hipdteses da influéncia da persuasdo nas decisdes dos
investidores em ambientes de incerteza ¢ também a influéncia desta com relacdo ao
desempenho da empresa.

De acordo com Sampieri ef al. (2013), a pesquisa pode ser classificada de acordo
com o seu alcance. Para esses autores, o alcance da pesquisa depende da combinacao dos
objetivos e dos elementos de cada estudo. Como neste trabalho buscou-se constatar a
possibilidade de investimento do investidor com relacdo aos argumentos de persuasdo, esta
tese classifica-se como correlacional.

Uma das caracteristicas da pesquisa correlacional ¢ proporcionar de maneira parcial,
a explicacdo de um determinado fendmeno (Sampieri ef al., 2013). Ramos e Naranjo (2014)
corroboram esses autores dizendo que investigacao correlacional explica de maneira parcial a
relagdo de varidveis com determinado fendmeno. Esta tese pretende conhecer a relagdo entre
elementos persuasivos € a tomada de decisdo do investidor, sabendo que existem outras
variaveis que podem interferir na decisdo do investidor (Chia, Lim, Ong, & Teh, 2015;
Gomez-Carrasco & Michelon, 2018; Khan, Tan & Chong, 2016; Tauni et al., 2017).

Quanto aos procedimentos, a presente pesquisa caracteriza-se como experimental,
uma vez que € necessario constatar a interferéncia da persuasdo nas decisdes dos investidores.
Hair, Babin, Money e Samouel (2005) definem experimento como um plano de pesquisa no
qual o pesquisador controla uma causa potencial e observa mudanga correspondente aos
efeitos inseridos no experimento. A vantagem do método experimental em relacdo a outros
métodos tradicionais ¢ que este ¢ adequado para questdes de pesquisa que investigam relacoes
causais entre variaveis (Smith, 2003). O experimento possibilita controlar outras varidveis
conhecidas por influenciar o julgamento do investidor (Riley et al., 2014), dessa forma ¢
possivel isolar e analisar a varidvel de interesse, essa € uma vantagem que outros métodos nao
conseguem proporcionar.

A abordagem do problema ¢ de natureza quantitativa. Empregam-se instrumentos
estatisticos no tratamento dos dados. Sampieri et al. (2013) salientam que o enfoque

quantitativo ¢ utilizado na medicao numérica e na analise estatistica para estabelecer padrdes
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e comprovar teorias. Na pesquisa quantitativa, descreve-se, explica-se e prevé-se as causas
dos fendmenos, com a finalidade de generalizar os dados de uma amostra para uma populacao

(Richardson, 2015).

3.3 CONSTRUCTOS DA PESQUISA

Os constructos auxiliam na execugdo da pesquisa ao identificar a presenca de
variaveis, também apontam como as alteracdes nessas variaveis podem ser capturadas pelas
defini¢des constitutivas e “[...] devendo ser definido de tal forma que permita ser delimitado,
traduzindo em proposi¢des particulares observaveis e mensuraveis [...]” (Martins &
Thedphilo, 2007, p.35).

Para Smith (2003), o pesquisador deve garantir que o constructo seja medido de
maneira confidvel e possa fornecer medidas que sejam possiveis de serem mensuradas. As

variaveis utilizadas e a maneira como elas foram medidas estdo descritas na Tabela 2.

Tabela 2 - Variaveis da pesquisa

Variavel Subvariavel Medidas Referéncias
Areumento Argumento Presenca ou ndo de argumento Winchel (2015),
Pergsi ASiVO Persuasivo de persuasivo de autoridade. Shu e Cheng (2012) e

Autoridade Cialdini (1984).

. Risco Presenca de percentual da Agliardi et al. (2016)
Ambiente de valorizagdo da agdo. . .
Incerteza Sem a presenga de percentual de Augustin ¢ Izhakian

Ambiguidade N ~ (2017)
valorizagdo da agao.
Informagéo de lucro liquido,
Melhor desempenho  patriménio liquido e prego da agdo  Du et al. (2015), Cascino

Desempenho da

maior que periodo anterior.

empresa
Pior desempenho

Informagéo de lucro liquido,
patriménio liquido e preco da acdo
menor que o periodo anterior.

etal (2014) e
Henry e Peytcheva
(2018)

Sim

Decisdo do investidor
Nao

Escolha do investidor por uma das
empresas exibidas no cenario do
investimento.

Kahneman e Tversky
(1979) e Riaz e Hunjra
(2015).

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

O problema de pesquisa esta relacionado a influéncia de elementos de persuasdo nas
decisdes de investidores em situagdes de incerteza relacionados ao desempenho da empresa.
Para relacionar o problema aos objetivos, fez-se necessario verificar o comportamento de
algumas variaveis.

A varidvel argumento persuasivo, manipulada no experimento, refere-se a frases que

continham argumentos persuasivos e evidenciavam o elemento de autoridade (Cialdini, 1984).
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Esses argumentos estavam presentes nos relatorios dos analistas financeiros, que foram
utilizados no estudo. Quanto a manipulacdo dessa variavel, ela aconteceu de maneira
qualitativa, ou seja, a presenca ou a auséncia de argumentos persuasivos caracterizou a
manipulagdo desta.

A varidvel ambiente de incerteza foi manipulada utilizando como base o conceito
Agliardi et al. (2016) e, para diferenciar se o cendrio apresentado era de risco ou de
ambiguidade, utilizou-se ou nao percentuais de valorizagdo das agdes da companhia. Assim,
para caracterizar o cenario de risco nos relatorios dos analistas, foram apresentados
percentuais de valorizagdo da acdo, ja para caracterizar o ambiente de ambiguidade para os
investidores, os cendrios ndo apresentaram percentuais de valorizacao da agao.

A variavel desempenho da empresa foi representada pelas informagdes contabeis e
de mercado. As informagdes utilizadas foram: lucro liquido, patrimonio liquido e preco das
acoes. Essas informagdes, segundo Abott e Monsen (1979), e também Henry e Peytcheva
(2018), sao muito utilizadas pelos investidores nas escolhas de investimentos. A varidvel
desempenho da empresa, neste estudo, foi classificada de duas maneiras: melhor ou pior
desempenho. O melhor desempenho foi considerado quando a empresa apresentava lucro,
patrimonio liquido e prego da acdo maiores que os registrados no periodo anterior. Por outro
lado, quando a empresa apresentava lucro, patrimonio liquido e pre¢o da agdo inferiores aos
registrados no periodo anterior, foi considerado pior desempenho.

A decisdo do investidor corresponde ao que passou pelo efeito do tratamento
experimental. Em cada cenario, o sujeito de pesquisa deveria escolher uma entre duas
empresas, neste estudo, denominadas de Omega e de Gama. Outros textos que trabalharam
com decisdo de investidor nesse formato foram: Bi e Liu e Usman (2017), Doukas et al.
(2016) e Winchel (2015).

Os participantes foram expostos a situagdes nas quais as varidveis: argumentos
persuasivos, ambiente de incerteza e desempenho da empresa foram manipuladas em cenarios
diversos, para comprovar se alguns desses itens interferem na escolha dos investidores.

Além das varidveis anteriormente descritas, para identificar o perfil dos participantes
do experimento, utilizou-se as varidveis: idade, género, estado civil, escolaridade, curso,
renda, conhecimento do mercado financeiro. Essas varidveis foram coletadas em um
questionario inicial, anterior ao experimento. A varidvel conhecimento do mercado financeiro,
em especifico, foi obtida por meio de trés questdes. Essas questdes foram baseadas em Klein
e Shtudiner (2016). Na primeira questdo, perguntou-se como o individuo classificaria seu

conhecimento em aplicagdes financeiras; na segunda questdo, perguntou-se se o sujeito ja
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havia feito algum tipo de curso especifico sobre mercado financeiro ou investimento — essa
pergunta teve o objetivo de constatar se o individuo tem algum conhecimento mais
aprofundado em investimento; e a terceira questao foi sobre quais tipos de investimento o
sujeito ja havia realizado — a fim de saber se o individuo tinha algum tipo de conhecimento
pratico com relacdo ao mercado financeiro e também para confrontar com a primeira
pergunta, quando o individuo classifica seu conhecimento em termos de mercado financeiro.
Com relagdo aos constructos da pesquisa, na Tabela 3 sdo apresentados os objetivos
especificos, as variaveis utilizadas, a referéncia, a operacionalizagdo de cada varidvel, a

hipdtese a que cada objetivo esté relacionado, e qual o cenario utilizado para cada objetivo.

Tabela 3 - Constructos da pesquisa

Numero de
o . e o . . s identificaciio do
Objetivos especificos Variavel Hipoteses Operacionalizacio oas
cenario do
experimento
Cinco cenarios: dois cenarios
. . A exclusivos de manipulagdo da
Verificar a influéneia variavel ersuas50'pe trgs cenarios
da persuasdo sobre as Argumentos P > Cl1; C2; C7; C8;
. . HI; H4  nos quais foram manipuladas as
decisdes dos persuasivos N ~ . C9
) . varidveis persuasdo, ambiente de
investidores .
incerteza e desempenho da
empresa.
Quatro cenarios: dois cenarios que
Investigar o impacto tratam apenas da manipulagdo da
da persuasdo quanto as Ambiente de varidvel ambientes de incerteza; e
decisdes dos . H2 dois cenarios nos quais foram Cl;C2;C3;C4
. . ncerteza . S
investidores em manipuladas as variaveis
ambiente de incerteza argumento persuasivo e ambiente
de incerteza.
Constatar o efeito da . L. . L.
~ \ Trés cenarios: Dois cendrios
persuasdo quanto as . ~
. . tratam somente da manipulacdo da
decisdes dos Desempenho variavel desempenho; e um
investidores p H3 L . penhio; e ur C5; C6; C7
da empresa cenario com a manipulacdo das

relacionadas ao
desempenho das
empresas

variaveis persuasdo e desempenho
da empresa.

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

A coluna de hipdtese procura evidenciar a qual objetivo as hipdteses estdo
relacionadas. A descri¢ao de cada hipotese estd na proxima segdo, item 3.4 da tese. A coluna
Numero de identificagdo do cenario do experimento tem o proposito de revelar como cada
cenario esta relacionado a cada hipotese e, consequentemente, a cada objetivo especifico. A
descricao dos cenarios esta no item 3.5 da tese.

Cada cenario do experimento apresentou duas empresas (Omega e Gama) em trés

momentos diferentes. Em cada um desses momentos, foi possivel inserir uma situagdo distinta
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para entender como o investidor se comporta diante da manipulagdo de trés varidveis
estudadas: argumento persuasivo, ambiente de incerteza e desempenho da empresa. As
variaveis argumento persuasivo ¢ ambiente de incerteza eram manipuladas em trechos de
relatorio dos analistas e a variavel desempenho da empresa foi manipulada nos relatorios
financeiros. Todas essas informagdes foram fornecidas aos participantes da pesquisa,
conforme o instrumento de pesquisa disponivel nos Apéndices A, B e C deste trabalho.

Para cada momento dos cenarios, os participantes teriam disponiveis informacdes
financeiras (lucro liquido, patriménio liquido e valor das a¢des), além dos relatorios dos
analistas de duas empresas. Depois, deveriam escolher em qual das duas empresas (Omega ou
Gama) optaria em fazer o investimento.

Para conseguir alcancar o objetivo especifico “a” do estudo, foram elaborados os
momentos 1 e 2 do cenario n.° 1; foi manipulada a varidvel argumento persuasivo; e foram
neutralizadas as varidveis desempenho e ambiente de incerteza, sendo que, em um dos
relatdrios, apresentava-se argumentos persuasivos e, no outro, ndo. A mesma estratégia foi
adotada no cenario n.° 2, em que os momentos 1 e 2 foram exclusivos para verificar a agcdo da
persuasdo sobre a decisdo dos sujeitos, ou seja, apenas a variavel persuasdo foi manipulada
nesses momentos.

No terceiro momento dos cendrios n.° 7, n.° 8 e n.° 9, todas as varidveis (argumentos
persuasivos, ambiente de incerteza e desempenho da empresa) foram manipuladas. Esses
momentos foram elaborados para verificar a agdo do argumento persuasivo em conjunto com
as outras duas variaveis, o ambiente de incerteza e o desempenho da empresa.

A variavel argumento persuasivo foi manipulada no relatério inserindo ou ndo o
argumento persuasivo. Entre os seis elementos da persuasdo descritos por Cialdini (1984),
optou-se pelo elemento de autoridade. Para isso, foram utilizados nos relatorios dos analistas
0s termos “com nossa experiéncia”; “continuamos otimistas”; e “esperamos o crescimento das
agoes”.

Esses argumentos foram escolhidos, pois buscam representar a autoridade técnica
que o analista tem com relagdo ao mercado de capitais, seguindo a recomendagdo de Shu e
Cheng (2012) em que a autoridade ¢ reconhecida pelo prestigio e pela experiéncia no assunto.
Chaiken e Maheswaran (1994) completam dizendo que a credibilidade do especialista ¢ capaz
de criar expectativa sobre a validade da mensagem.

Para atingir o objetivo especifico “b” da tese, foram utilizados os cenarios n.° 1, n.° 2
n.° 3 e n.° 4. Nos dois primeiros momentos do cendrio n.° 3 e n.° 4, foram neutralizadas as

variaveis argumento persuasivo e desempenho da empresa e foi manipulada apenas a variavel
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ambiente de incerteza. J4 no terceiro momento dos cenarios n.° 1, n.° 2, n° 3 e n.° 4,
manipulou-se as variaveis argumento persuasivo ¢ ambiente de incerteza para saber como
essas variaveis, quando manipuladas de maneira conjunta, influenciam a decisdo do
investidor.

Para a manipulagdo da varidvel ambiente de incerteza, utilizou-se do critério de
Agliardi et al. (2016), segundo o qual o ambiente de risco € caracterizado pela utilizacao de
estimativa de probabilidade e o ambiente ambiguo ¢ caracterizado pela falta de estimativa de
probabilidade. Para caracterizar o ambiente de incerteza classificado como risco, utilizaram-se
as seguintes estimativas de percentuais de valorizagdo do valor da agdo: 5%, 6% e variagao de
2 a 10%. A utilizacao de percentuais para diferenciar risco e ambiguidade também foi adotada
nos estudos de Clots-Figueras ef al. (2016) e Sproten et al. (2018).

Por fim, no que tange ao objetivo especifico “c” da pesquisa foram utilizados os
cenarios n.° 5, n.° 6 e n.° 7. A manipulac¢do exclusiva da variavel desempenho da empresa
ocorreu nos dois primeiros momentos dos cenarios n.° 5 e n.° 6. Para isso, alternou-se a
situagdo do desempenho da empresa entre pior ou melhor, tendo como informacgao aos
investidores os seguintes dados: lucro liquido, preco da agdo e patrimonio liquido. J4 no
terceiro momento dos cenarios n.° 5 e n.° 6 € nos dois primeiros momentos do cenario n.° 7,
foi manipulada, além da varidvel de desempenho da empresa (pior ou melhor), a variavel
argumento persuasivo (presenga ou auséncia de argumentos persuasivos), para saber como
essas variaveis quando manipuladas de maneira conjunta influenciam a decisdo do investidor.

A distingdo entre melhor e pior desempenho da empresa foi a mesma utilizada por
Henry e Peytcheva (2018). Considerou-se como melhor desempenho quando a empresa
apresentava resultados superiores aos valores apresentados no periodo anterior € o pior
desempenho foi considerado quando a empresa apresentava resultados inferiores aos do
periodo anterior no lucro liquido, no valor da a¢@o e no patrimonio liquido.

Na sequéncia, ¢ apresentada, na Figura 4, a sintese de operacionalizagao do

experimento.
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SINTESE DA OPERACIONALIZACAO DO EXPERIMENTO

) Identifica¢do das caracteristicas dos respondentes. Ex.:
1* ETAPA . A . .
idade, género, conhecimento do mercado financeiro
1° Momento
Analise das informagdes financeiras e do relatério do
analista (varidveis: persuasdo, cenario de incerteza e
desempenho)
Escolha de investimento
2° Momento
Analise das informagdes financeiras e do relatério do
22 ETAPA analista (varidveis: persuasdo, cenario de incerteza e
desempenho)
Nova escolha de investimento
3° Momento
Analise das informagdes financeiras e do relatério do
analista (variaveis: persuasfo, cenario de incerteza e
desempenho)
Nova escolha de investimento
3 ETAPA Pos-experimento: Con.\flcq‘ao das. escolhas e percepcao
das variaveis manipuladas

nO<—=-m—=wOo

CENARIOS

1

HIPOTESES

H1

H2

H4

Figura 4- Sintese da operacionalizacdo do experimento
Fonte: Elaborada pelo autor (2020).
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A Figura 4 apresenta a operacionalizacdo do experimento. Nas duas primeiras
colunas, constam as etapas do experimento. A primeira etapa consiste no preenchimento das
caracteristicas gerais dos individuos pesquisados. Na etapa dois, acontece a manipulagao das
varidveis estudadas e, na sequéncia, na terceira etapa, ¢ realizado o pods-experimento para
verificar as convicgdes dos respondentes. A Figura 4 retrata os trés objetivos especificos da
tese, os quais estdo ligados a segunda etapa do experimento, ¢ sdo apresentadas as conexdes
desses objetivos com os nove cendrios e, na ultima coluna, sdo apresentadas as quatro
hipdteses do estudo.

Na proxima se¢do apresenta-se a descricdo das quatro hipoteses listadas nesta

pesquisa.

3.4 HIPOTESES DA PESQUISA

Nesta pesquisa, apresentaram-se quatro hipdteses, embasadas na revisao de literatura.
Todas elas foram desenvolvidas para atender o objetivo geral e, consequentemente, os
objetivos especificos. A Figura 4 da secdo 3.3 ilustra a ligagao entre cada objetivo especifico e
as quatro hipdteses formuladas neste estudo.

A informag¢do com argumentos persuasivos tem como proposito consolidar, alterar o
pensamento das pessoas (Shen, 2013; Zhang et al, 2018). Cialdini (1984) listou seis
elementos persuasivos, sdo eles: autoridade, aprovagdo social, consisténcia, reciprocidade,
escassez e empatia. Esses elementos agem de maneira a simplificar o processo decisorio do
individuo, gerando um atalho na tomada de decisdo. Essa situagdo acontece principalmente
em ambientes caracterizados pela incerteza, como ¢ o caso do mercado de capitais. Foi
constatado por Winchel (2015) que argumentos persuasivos positivos influenciaram a decisdo
do investidor, entretanto, ainda nao se sabe se argumentos de autoridade podem influenciar as
decisdes dos investidores.

Para Damasceno e Iglesias (2014), o elemento persuasivo de autoridade pode ser
considerado o mais influente dentre os elementos persuasivos. Adicionado a isso, Figueiredo
(2015), Shu e Cheng (2012) argumentam que o elemento da autoridade ¢ eficaz por conta do
prestigio que o emissor da mensagem tem sobre o receptor da mensagem. Bi et al. (2017)
afirmaram que existe uma tendéncia de que as pessoas atendam a solicitacdo de uma

autoridade sem fazer reflexao sobre o que foi pedido, ou seja, criem um atalho na tomada de
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decisdo pelo fato de ouvir uma mensagem de uma autoridade. Dessa maneira, optou-se por
utilizar argumentos de persuasdo com caracteristicas de autoridade nos relatorios dos analistas
e espera-se que os relatorios com argumentos persuasivos de autoridade influenciem a decisao

dos investidores. Portanto a primeira hipotese ¢ (H;):

H;: As escolhas dos investidores por investimentos que apresentaram argumentos
persuasivos de autoridade sdo maiores do que as escolhas dos investidores por investimentos

que ndo apresentaram argumentos persuasivos.

A tomada de decisdo em ambiente financeiro ¢ caracterizada por um cenario de
incerteza (Agliardi et al., 2016), que pode ser entendido por meio de dois conceitos: risco e
ambiguidade (Augustin & Izhakian, 2017). Cenérios considerados de risco acontecem em
situacdes nas quais o investimento apresente algum tipo de referéncia das probabilidades dos
resultados (Agliardi et al., 2016). A situagcdo de risco engloba situagdes que apresentam
probabilidades de resultados bem especificadas de maneira transparente. Ao contrario, em
situacbes de ambiguidade, os resultados dependem de eventos naturais, em que as
probabilidades devem ser estimadas pelo tomador de decisdo com algum grau de imprecisao
(Du, 2009).

Para Augustin e Izhakian (2017), o investidor, ao tomar decisdo, precisa de uma
referéncia, de um balizador que possa transparecer o minimo de seguranca na tomada de
decisdo. Cubitt ef al. (2018) afirmam que as pessoas ndo gostam da auséncia de
probabilidade, exibindo preferéncia ao risco, € Winchel (2015) reitera que a ambiguidade ndo
passa confianga a quem recebe a mensagem.

Du (2009) identificou em seu estudo que as decisdes em situagdo de ambiguidade sdo
diferentes das atitudes em situagdo de risco e, de maneira geral, os tomadores de decisd@o ndo
gostam da ambiguidade e preferem o risco. Isso ocorre porque as pessoas preferem evitar
situagdes com poucas informagdes ou quando as informagdes ndo estdo claras. Winchel
(2015) completa essa hipotese ao indicar que o individuo em situacdo ambigua procura outras
informagdes para formar uma opinido.

A escolha da ambiguidade em relag@o ao risco acontece, segundo Brenner e I1zhakian
(2018), principalmente quando o investidor enfrenta uma alta probabilidade de perda. J4 se o
investidor tiver uma alta probabilidade de ganho, optard pelas situagdes de risco e ndo de

ambiguidade. Olsen e Cox (2001) realizaram um estudo sobre decisdes de ambiguidade e
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risco e utilizaram como varidvel de controle o género. Esses autores identificaram que as
mulheres tém mais aversao a ambiguidade que os homens.

Bailon et al. (2018) realizaram um experimento utilizando cartas de baralho para
constatar a ambiguidade e o risco no processo de tomada de decisdo das pessoas. Os
pesquisadores constataram que a maioria dos participantes decidiu pelas opgdes com a
caracteristica de risco, ou seja, onde as probabilidades sdo conhecidas. Com esse mesmo
proposito, Cubitt et al. (2018) realizaram um estudo similar ao experimento das urnas de
Ellsberg (1961), utilizando bolas coloridas para constatar a escolhas dos sujeitos diante as
situacdes de ambiguidade e situagdes de risco. Entretanto, o resultado desse experimento
mostrou que a ambiguidade pode ser tdo forte quanto o risco nas escolhas dos sujeitos.

Desse modo, em situagdes de incerteza, as pessoas tendem a procurar argumentos
que lhe tragam algum tipo de confianga para decidir, ou seja, a presenca de argumentos que
transmitem seguranca pode fazer a diferenca no momento de tomar a decisao.

Os argumentos persuasivos proporcionam aos individuos atalhos para a tomada de
decisdo, pois permitem gerar um sentimento de confiang¢a ao individuo (Cialdini, 1984). A
presenca de argumento oriundo de alguma autoridade técnica pode proporcionar ao receptor
da mensagem esse atalho para a tomada de decisdo. A mensagem oriunda de uma autoridade
segundo Shu e Cheng (2012) apresenta prestigio ao receptor dessa mensagem, pois a
autoridade técnica sobre determinado assunto, exerce um papel de confianca, ja que
representa 0 conhecimento especializado (Damasceno & Iglesias, 2014). No estudo de
Damasceno e Iglesias (2014) e de Shu e Cheng (2012), os elementos de autoridade
mostraram-se altamente persuasivos.

Desse modo, espera-se que, em ambientes de incerteza, como € o caso do mercado de
capitais, os elementos persuasivos de autoridade em conjunto com caracteristicas de risco, em
que, segundo Han et al. (2017), ha apresentacdo de mais detalhes, influenciam mais os
investidores que os relatorios que ndo apresentam elementos de autoridade em um cenario de

ambiguidade. Nesse sentido, formulou-se a segunda hipotese (H,):

H,: As escolhas dos investidores por investimentos em cendrio de incerteza com
caracteristica de risco e que apresentaram argumentos persuasivos de autoridade sdo maiores
do que as escolhas dos investidores por investimentos caracterizados pela ambiguidade e que

ndo apresentaram argumentos persuasivos.
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Acompanhar o desempenho da empresa ¢ importante para investidor, pois possibilita
a este saber se os recursos aplicados estdo sendo bem utilizados. Camargos e Barbosa (2005)
dizem que, para acompanhar o desempenho da empresa, ¢ necessario verificar as informagdes
financeiras oriundas dos relatdrios contabeis.

Segundo Devalle et al. (2010), os dados mais relevantes para os acionistas
acompanharem o desempenho sdo o patriménio liquido e o lucro liquido. Warokka (2008)
completa dizendo que o prego da acdo também ¢ significativo para o acompanhamento do
desempenho, classificando esse desempenho em melhor ou pior, comparado ao proprio
resultado da empresa no periodo anterior.

O melhor desempenho da empresa acontece quando a empresa obteve lucro e
aumento no preco das agdes com relagdo ao periodo anterior analisado, ja o pior desempenho
acontece quando o lucro foi menor ou houve prejuizo maior que o registrado no periodo
anterior (Henry & Peytcheva, 2018). Henry e Peytcheva (2018) identificaram que o
desempenho da empresa pode influenciar a decisdo do investidor. Para Du (2009), as pessoas
reagem de maneira diferente quando recebem a informacdo de ganhos ou perdas. Du et al.
(2015) afirmam que uma informacdo positiva gera um julgamento positivo e a informacao
negativa gera julgamento negativo.

Du et al. (2015) afirmam que, aparentemente, quando a empresa apresenta resultados
piores, os investidores sdo mais propensos a confiar em sugestoes positivas. J& Kimura
(2003), diz que os investidores procuram investir em empresas que apresentaram desempenho
melhor que o verificado no periodo anterior e desistem de investir em empresas cujo
desempenho tenha sido pior.

O estudo realizado por Du (2009), que procurou verificar o julgamento de
investidores em situagdes nas quais o investidor deveria escolher entre empresas que tinham
informagdes de desempenho favoravel e desfavordvel, mostrou como resultado que a maioria
dos participantes optou por aplicar a maior parte dos recursos em empresas cujo desempenho
havia sido favoravel.

Para Kimura (2003), noticias de desempenho desfavoravel de uma empresa podem
influenciar o processo de tomada de decisdo, causando um desdnimo no mercado, fazendo
com que os investidores ndo invistam nessas empresas. Entretanto, a persuasdo, segundo
Winchel (2015), pode mudar a atitude do investidor. Os individuos ndo recuperam ou usam
todo o conhecimento que tém em uma tomada de decisdo, mas acabam confiando no
subconjunto de informagdes potencialmente relevantes que estejam mais acessiveis no

momento do julgamento (Du et al., 2015).
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O elemento da autoridade, segundo Cialdini (1984), quando exercido de maneira
auténtica, ¢, na grande maioria das vezes, vantajoso, pois apresenta alto nivel de
conhecimento e sabedoria sobre determinado assunto. Esse tipo de argumentagdo pode gerar
uma espécie de atalho na tomada de decisdes dos individuos, pois as pessoas podem nao
utilizar todo o conhecimento adquirido e simplesmente aceitar os argumentos da autoridade, o
que acaba sendo uma maneira mais rapida para a tomada de decisdo (Tjosvold, Andrews &
Struthers, 1991). O estudo de Bickart ef al. (2015) evidenciou que os elementos da persuasao
utilizados por vendedores ¢ capaz de mudar a atitude do cliente ao realizar uma compra. Du
(2009) considera que entender as decisdes dos investidores em situacdes desfavoraveis ¢ até
mais importante do que entender as decisdes em situagdes favordveis, uma vez que 0s
individuos t€m aversao a perda.

A persuasao procura ser um canal entre aquilo que o receptor acredita e que o
emissor provoca (Figueiredo, 2015). Henry e Peytcheva (2018) afirmaram que argumentos
favoraveis sdo capazes de reduzir a capacidade dos investidores em discriminar o melhor e o
pior desempenho. Espera-se que a persuasdo consiga influenciar a decisdo dos investidores,
fazendo que eles, mesmo em situacdo em que a empresa tenha apresentado desempenho ruim
opte por investir nessa empresa, quando comparada com empresas que tiveram melhor

desempenho. Portanto, a terceira hipotese (Hs) de pesquisa é:

Hj: As escolhas dos investidores por empresas que tiveram pior desempenho e que
apresentaram nos relatdrios argumentos persuasivos de autoridade sdo maiores que as
escolhas de investidores por empresas que apresentaram melhor desempenho, porém que

traziam relatorios dos analistas sem argumentos persuasivos.

Os ambientes de investimentos podem ser caracterizados pelo risco ou pela
ambiguidade. Estudos como o de Du (2009) mostraram que as decisdes das pessoas quando
submetidas a situacdes com esses dois ambientes produzem reacoes diferentes de escolhas.
Segundo esse autor, hd uma tendéncia de as pessoas optarem por situacdes de risco pelo fato
de apresentarem um tipo de informa¢do com mais dados do que os ambientes caracterizados
pela ambiguidade.

O desempenho de uma empresa, quando comparado com o periodo anterior, pode ser
melhor ou pior a esse periodo. Segundo Du et al. (2015), as pessoas tendem a preferir

investimentos cuja empresa tenha apresentado resultados melhores que os do periodo anterior.
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Kahneman (2012) diz que as pessoas tendem a preferir situagcdes mais seguras. Henry e
Peytcheva (2018) completam ao afirmar que desempenho da empresa pode ser utilizado para
influenciar a decisdo do investidor. Esses mesmos autores afirmam que os investidores tém a
tendéncia de escolher investimentos com mais informagdes e, assim, conseguem identificar
com mais facilidade os melhores e os piores desempenhos das empresas. Winchel (2015)
argumenta que, diante do relatério que apresenta ambiguidade, os investidores tendem a
decidir pelo desempenho da empresa.

Shu e Cheng (2012) argumentam que o individuo com autoridade em determinado
assunto tem mais chance de persuadir uma pessoa do que alguém sem experiéncia. Para Du
(2009), o ambiente de incerteza afeta o comportamento dos investimentos. Também o quadro
de ganhos e perdas afeta o julgamento de decisdo (Du, 2009).

Desse modo, espera-se que as escolhas dos investidores sejam por investimento cujo
relatorio tenha apresentado argumentos persuasivos, o desempenho tenha sido melhor que o
periodo anterior e que o cendrio tenha sido caracterizado pelo ambiente de risco. Nesse

sentido, formulou-se a quarta hipétese (Ha):

Hy: As escolhas dos investidores por empresas que tiveram melhor desempenho, cujo
cenario de incerteza seja caracterizado pelo ambiente de risco, € que apresentaram argumentos
persuasivos de autoridade s@o maiores que as escolhas dos investidores por investimento em
um ambiente caracterizado pela ambiguidade, pior desempenho e em que ndo apresentaram

argumentos persuasivos.

3.5 PROCEDIMENTOS DO EXPERIMENTO

Para atender ao objetivo da pesquisa, foi preparado um experimento cujos
participantes foram alunos dos dois Ultimos anos de graduacdo dos cursos de Economia,
Administragdo e Ciéncias Contabeis, os quais adotaram a postura de investidores nado
profissionais e foram submetidos a investimentos com e sem a presen¢a de elementos
persuasivos, em ambientes de incerteza e informagdes contdbeis sobre desempenho das
empresas.

A principal vantagem dos experimentos estd na possibilidade de conseguir uma alta
validade interna. O experimento ¢ um método adequado para questdes de pesquisa que

investigam relagdes causais entre variaveis (Smith, 2003).
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As pesquisas experimentais sdo utilizadas em diversas areas do conhecimento. Na
contabilidade, sua utilizacdo ¢ mais recente e tem crescido principalmente com aplicagdes de
teorias da economia e psicologia ligadas a tomada de decisao (Smith, 2003). A utiliza¢ao de
pesquisas experimentais proporciona ao pesquisador identificar as mudangas de
comportamento dos individuos (Aguiar, 2017).

Ramos e Naranjo (2014) identificaram algumas ac¢des que devem ser consideradas

para o planejamento do experimento. A Tabela 4 mostra essas agoes.

Tabela 4 - A¢des para planejamento do experimento

Acéo Significado

Especificar a amostra Explicar onde e em que condigdes se desenvolve o experimento, a quem se aplica.

Escolher o tipo de Explicitar o tipo de experimento.

experimento
Especificar categorias Explicar a que problema responde o experimento; qual ¢ a hipotese que se
basicas pretende verificar; operacionalizar a hipotese; e definir suas variaveis.

Explicar os instrumentos que se empregam para avaliar a variavel dependente,

Projetar instrumentos . . I
explicar como se neutralizaram as variaveis externas.

Podem ser selecionados grupos, caracterizar o objeto no seu estado inicial, aplicar
a variavel independente, analisar as particularidades da aplicagdo da variavel
independente e determinar os seus efeitos sobre o grupo experimental de acordo
com 0s objetivos propostos.

Especificar as agdes a
desenvolver durante o
experimento

Demonstrar como se neutralizou a incidéncia de variaveis alheias, demonstrar que
o resultado que se alcanga ¢ produto da variavel independente e ndo doutras,
explicar as técnicas que se aplicaram e os resultados que proporcionaram,
distinguir entre a descri¢do do fendmeno e a interpretacdo da sua natureza interna,
analisar os resultados alcangados.

Controlar e validar
internamente a experiéncia

Fonte: Adaptada de Ramos e Naranjo (2014, p.57).

As agdes adotadas neste estudo para atender aos itens listados na Tabela 4 proposto
por Ramos e Naranjo (2014), estdo descritas nessa se¢ao (procedimentos do experimento).

Sobre o tipo de experimento, Aguiar (2017) classifica o método experimental em:
experimento ou quase-experimento. Esta tese utilizou o experimento, pois uma das
caracteristicas do experimento ¢ a manipulagdo de variavel. Esta tese manipulou as variaveis:
argumento persuasivo, cendrio de incerteza e desempenho da empresa.

Quanto a classificacdo do experimento, esta pesquisa utilizou o experimento de
laboratério. Esse € o tipo mais utilizado nos trabalhos da 4rea contabil, esse processo permite

ao pesquisador realizar a experiéncia manipulando algumas varidveis e controlando outras
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(Harrison, 2005). Floyd e List (2016) afirmam que as experiéncias laboratoriais proporcionam
ao pesquisador um maior controle sobre o ambiente. A maior vantagem apontada por Aguiar
(2017) para esse tipo de experimento ¢ que este pode de ser reproduzido, fazendo com que

aumente sua validade interna.

3.5.1 Design do experimento

O método experimental utiliza-se de situagdes hipotéticas que favorecem a
observagdo do o comportamento humano diante de situagdes criadas. O experimento
possibilita simular acontecimentos reais para que as pessoas possam tomar decisdes e
constatar esses fatos com questdes teoricas (Lima, Rodrigues, Silva, & Silva, 2012), além de
oferecer a possibilidade de isolar e analisar a varidvel de interesse (Riley ef al., 2014).

Segundo Coutinho (2011), os planos experimentais puros estdo divididos em 5 tipos:
pré e pos-teste com grupo de controle; grupos de Solomon; apenas pos-teste com grupo de
controle; planos fatoriais; € plano de medidas repetidas.

O plano de medidas repetidas tem como caracteristica medir os sujeitos mais de uma
vez nas variaveis estudadas (Coutinho, 2011; Libby, Bloomfield & Nelson, 2002). Smith
(2003) denomina esse tipo de experimento de within subjects designs (intra-sujeitos) por
observarem sempre os mesmos sujeitos em mais de uma condi¢do experimental. Esse plano
experimental ndo necessita de grupo de controle, pois cada participante serve como seu
proprio controle experimental (Aguiar, 2017).

Para tanto, acredita-se que a tese se enquadra no tipo de medidas repetidas, pois o
proposito do estudo ¢ entender diferencas de comportamento com relacdo ao mesmo grupo de
participantes. Dessa forma, o participante passou por um cenario com trés momentos onde
recebeu informa¢des com mudancas das variaveis e sua decisao foi monitorada em cada um
desses momentos para saber se a variavel manipulada influenciou a decisdo do sujeito
pesquisado, assim a configuracdao do experimento completou uma fatorial 3 x 2 (trés variaveis
com duas opgdes de escolha).

Com base no plano de medidas repetidas de Coutinho (2011), o experimento pode
ser realizado em trés modalidades: por grupo; pré e pds-testes; e hipdtese de pares de sujeitos
emparelhados. A modalidade por grupo consiste naquela em que o sujeito recebe varios
tratamentos, sendo efetuadas multiplas observagdes. E o caso do experimento para esta tese,
em que cada sujeito participou de um cendrio, no qual recebeu trés situacdes e a decisdao foi

monitorada com base nas varidveis manipuladas em cada um dos momentos.
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A ordem de como os participantes receberam cada cenario do experimento ocorreu
de maneira aleatdria, o intuito de utilizar essa dinamica foi aumentar a validade interna do
experimento. Também foi empregado o poOs-experimento para cada sujeito, seguindo a
recomendacao dada por Coutinho (2011).

As principais vantagens do experimento do tipo medidas repetidas chamadas por
Smith (2003) de within subjects sdo: precisar de menos sujeitos para o experimento; o poder
estatistico dos resultados ¢ potencialmente maior por causa dos controles introduzidos nas
caracteristicas individuais, pois essas caracteristicas ndo mudaram entre os momentos; sao
uteis para verificar as diferencas no uso da informagao que a tese pretende constatar. Coutinho
(2011) acrescenta ainda mais uma vantagem desse tipo de experimento, o fato de que, ao se
observar o mesmo sujeito, diminui a variabilidade dentro dos grupos, exigindo menos
controle interno para as diferencas individuais, sendo possivel confiar mais nos resultados
desse tipo de tratamento experimental.

Coutinho (2011), Ramos e Naranjo (2014) ¢ Smith (2003) afirmam que ¢ preciso
garantir a validade interna e externa de um experimento. Para assegurar que o experimento
conseguiu verificar as varidveis estudadas e consequentemente atender aos objetivos listados
na pesquisa, este estudo procurou seguir os itens recomendados por Coutinho (2011) e Smith

(2003) descritos a seguir.

3.5.1.1 Validade interna e externa do experimento

A generalizagdo dos resultados obtidos por um experimento, de acordo com
Coutinho (2011), s6 ¢ possivel se houver um controle das fontes potenciais de invalidade e
erro. Para a autora, ¢ necessario que o pesquisador garanta que ndo ha outras varidveis que
possam influenciar os resultados de sua pesquisa, ou seja, € preciso que se tenha certeza de
que as variaveis estranhas tenham sido controladas. Smith (2003) complementa dizendo que
quase sempre havera varidveis potencialmente influentes que ameagam a validade interna do
estudo.

Segundo Ramos e Naranjo (2014), quanto mais controle se exerce sobre as varidveis
estranhas, mais se garante a validade do método. Utilizou-se como base as recomendagdes de
Ramos e Naranjo (2014) e Smith (2003) para garantir a validade do experimento, para isso

foram identificadas e listadas sete recomendacoes.
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A primeira recomendagdo € sobre a manipulagdo da varidvel independente. Segundo
Ramos e Naranjo (2014), é preciso que haja a manipulacdo da varidvel independente no
experimento. Neste experimento, houve a manipulagcdo das variaveis de persuasdo inserindo
ou ndo elementos persuasivos; ambiente de incerteza alternando entre risco ou ambiguidade; e
desempenho das empresas intercalando entre melhor e pior desempenho.

A segunda validade apontada por Ramos e Naranjo (2014) ¢ medir a variavel
independente sobre a varidvel dependente. Para isso, o sujeito do experimento precisou
decidir, entre duas empresas, em qual delas investir, cujos relatorios e dados financeiros
apresentavam as varidveis de persuasdo, desempenho da empresa e cenario de incerteza.

Smith (2003) apresenta a terceira validade que denominou de randomizacdo, ja
Aguiar (2017) chama de aleateorizacdo. Nesse item € preciso garantir que os individuos sejam
distribuidos aleatoriamente. Essa pesquisa realizou o experimento em turmas de graduacao e
aplicou todos os nove cenarios em todas as turmas, distribuindo os cenérios de maneira
aleatoria aos participantes.

O quarto item sobre a validade do experimento ¢ denominado por Smith (2003)
como mantendo constante, segundo o autor, ¢ preciso garantir que a variavel dependente
tenha o mesmo valor em todos os valores da variavel independente. Como a varidvel
dependente (decisdo do investidor) ¢ uma dummy, em todos os cenarios a empresa apresenta o
mesmo valor.

O contrabalanceamento ¢ o quinto item abordado por Smith (2003) e enfatiza que
devem-se utilizar todas as combinacdes de tratamento, esse experimento buscou relacionar
todos os cenarios possiveis com as variaveis independentes e dependentes. Esse procedimento
gerou nove cendrios diferentes com trés momentos em cada um deles, conforme descrito na
proxima se¢ao.

No sexto item, denominado por Smith (2003) de ignorar as varidveis, o autor
recomenda preocupar-se com outras variaveis que podem fazer parte do ambiente no qual o
sujeito participa do experimento, ou seja, precisa isolar as varidveis que nao estdo no escopo
da pesquisa. Nesse sentido, as varidveis: tamanho, nome, idade, ramo de atividade da empresa
foram isoladas ou ignoradas. Para isso, utilizou nomes ficticios (Gama ¢ Omega) para as
opgoes de empresas e tomou-se a devida precaugdo para que, nos relatorios dos analistas e nas
informacdes financeiras, nao constasse nenhum indicio dessas outras variaveis.

Por ultimo, Ramos e Naranjo (2014) afirmam que ¢ preciso realizar a validade
interna do experimento. A validade interna de um experimento estd associada a garantia de

que os efeitos verificados na execugdo do experimento foram frutos das variaveis
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manipuladas (Libby et al., 2002). Para garantir a validade interna, esta tese utilizou-se dos

procedimentos de validade interna proposto por Smith (2003). Esse autor lista algumas

preocupacdes para garantir essa validade interna no experimento, que estdo descritas na

Tabela 5.

Tabela 5 - Itens que podem comprometer a validade interna do experimento segundo Smith

Item Descricao Aplicabilidade no estudo
Impacto relacionado ao tempo do . . C
~ . . O experimento proporciona decisdes rapidas e com
Maturagdo experimento: como fadiga, ~
. L o curta duragdo.
aprendizado do assunto ou tédio.
Quando a coleta de dados do ~ . . .
o . ‘o Nio se aplica a esse experimento, pois todo o
Historia experimento ¢ feita por um longo ;. .
; processo acontece em Unico periodo.
periodo.
O experimento nao precisa de resultados de outros
Quando os resultados dependem de  testes, cada sujeito passou por apenas um cenario
Testes varios testes que pode se estender composto por trés momentos, porém todos
por um longo periodo. aconteceram no mesmo dia, sem a necessidade de
voltar para coletar novos dados.
O experimento aconteceu no mesmo dia e a
Mortalidade dos Os sujeitos podem se ausentar ou duragdo do mesmo foi curta. Seguindo a
sujeitos desistir do experimento. recomendacdo do comité de ética, o sujeito poderia
desistir do experimento a qualquer momento.
Foi utilizado o mesmo instrumento com todos os
sujeitos, apenas houve mudanga nos cenarios, onde
ocorreu a manipula¢ao das variaveis. Todas as
instru¢des foram padronizadas e fornecidas aos
~ Utilizar os materiais, instru¢des e individuos. Nao houve separagio de grupos. Todos
Instrumentacao . e 1A L .
procedimentos idénticos. os cenarios foram aplicados a0 mesmo tempo. O
autor do trabalho realizou a aplicagdo de todos os
experimentos, essa agdo facilitou a padronizacdo
dos procedimentos de operacionalizacdo do
experimento.
Nao houve grupo de controle, pois 0 experimento
utilizou método de medidas repetidas. Os cenarios
s eram aplicados aos participantes em ordem, o
Os individuos devem ser alocados Am apiicado participantes A
~ . primeiro sujeito recebia o primeiro cenario, o
Selecao aleatoriamente entre o grupo de .. L. .
segundo participante o segundo cenario, € assim
controle e tratamento. : e -
até o nono cenario. Quando os nove cenarios eram
entregues, iniciava-se novamente com o primeiro
cenario até chegar ao nono novamente.
Reoressio Ha uma tendéncia estatistica para os  As etapas de questionario inicial e do pos-
e tg tistica resultados sucessivos dos sujeitos experimento aconteceram na sequéncia. As

regredirem para a média.

respostas as escolhas do investidor foram binarias.
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Durante a explicagdo sobre o experimento foi
avisado aos sujeitos que ndo havia resposta certa

Quando os sujeitos tém . L E
ou errada, que existiam nove cenarios diferentes e

Imitacdo de D
¢ comunicagdo, pode haver troca de

tratamento assim era para concentrar-se apenas nas suas
respostas de um para outro. . s . .
decisdes sem se comunicar com os demais
participantes do experimento.
Tratamentos experimentais ~ . .
L . p Nao houve tratamentos experimentais diferentes
Desmoralizagdo diferentes podem causar nos A .
. e . o entre os individuos. Todos os participantes
ressentida participantes niveis de motivagdes

. . receberam o mesmo tipo de tratamento.
diferentes e impactar nos resultados.

Fonte: Adaptada de Smith (2003, p.109-110).

As estratégias adotadas no procedimento na Tabela 5 foram utilizadas para amenizar
potenciais ameagas a validade interna do estudo. A validade externa do experimento também
¢ um item que deve ser levado em consideragdo pelo pesquisador, para Libby et al. (2002) a
validade externa procura evidenciar como os resultados podem ser generalizados ao avaliar os
participantes do experimento e as atividades a serem realizadas. Para a validade externa Smith
(2003) menciona itens que estao listados na sequéncia.

O primeiro item mencionado por Smith (2003) ¢ o da validade populacional.
Segundo o autor, os resultados precisam ser generalizdveis e a populagdo deve ser
representativa. Para isso, foram utilizados como representantes dos investidores estudantes de
graduacdo dos dois ultimos anos dos cursos da area de ciéncias sociais aplicadas (Ciéncias
Contabeis, Economia e Administragdo). Com essa amostra, foi possivel obter o nimero de
864 participantes para o experimento.

O segundo item chamado por Smith (2003) de validade ecoldgica ocorre quando os
resultados podem ser generalizados para outros ambientes. Neste estudo, os cendrios
apresentados aos sujeitos foram retirados de relatérios e demonstragdes de empresas que tém
acOes negociadas na bolsa de valores. No entanto, ndo foram fornecidas aos participantes
todas as informacdes financeiras, nem o relatorio completo do analista financeiro, nem outras
informagoes que os investidores teriam no mundo real. Isso se deve ao fato de que ao fornecer
todas as informagdes disponiveis, ndo seria possivel identificar a ac¢do das variaveis:
persuasdo, cendrio de incerteza e desempenho nas decisdoes dos investidores, além de, ao
fornecer todas as informagdes disponiveis do mundo real para o investidor tomar a decisdo, o
experimento levaria muito tempo, o que poderia causar a fadiga nos respondentes.

A validade temporal, outro item para validade externa do experimento, permite que
os resultados da pesquisa possam ser generalizados ao longo tempo (Smith, 2003). Nesta

pesquisa, as informagdes contabeis e os relatorios de investidores sao ferramentas do mercado
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financeiro e fazem parte do cotidiano dos investidores para a tomada de decisdo. Dessa
maneira, esses resultados poderdo ser generalizaveis ao longo do tempo.

Smith (2003) recomenda também cuidar da selecdo dos participantes da pesquisa.
Neste experimento isso ndo aconteceu, pois, apds a autorizacdo do comité de ética para
realizagdo da pesquisa, a autorizacdo pela universidade e também pelo professor que ministra

a aula todos os alunos de cada turma puderam participar do experimento.

3.5.1.2 Cenarios

O cenério experimental foi desenhado para atender aos objetivos da pesquisa. Para
isso, foram projetados cendrios em que os participantes, na condi¢do de investidores nao
profissionais, indiquem em quais empresas investir a partir das informagdes financeiras e do
relatorio de analistas financeiros.

O item primordial para o desenvolvimento do estudo ¢ constatar se as narrativas
sobre as empresas oriundas de relatérios de analistas que contenham o elemento persuasivo
influenciam os investidores na tomada de decisdo. Para verificar essa condigdo, utilizou-se
nos cenarios do experimento recortes de relatorios de analistas que continham elementos
persuasivos em sua descricao e outros que ndo continham.

Procurar entender como os argumentos persuasivos atuam na decisdo do investidor,
sem que ocorram novas informacdes ¢ um dos pontos-chaves desta tese. Para conseguir essa
situacdo, fez-se o uso do experimento por meio de textos e informagdes financeiras
anteriormente divulgadas. Desse modo, ndao houve divulgacao de novas informagdes, foram
utilizadas apenas informacodes ja publicadas, que foram mostradas de maneira diferente.

Para Smith (2003), algumas variaveis precisaram ser ignoradas para ndo impactar nas
variaveis que o pesquisador verificou. Neste experimento, utilizou-se nomes ficticios para as
empresas, eliminando, assim, julgamentos preexistentes com relacdo ao nome, tamanho,
histérico e segmento das empresas. Os nomes utilizados para as empresas foram: Omega (O)
e Gama (G). Dessa forma, procurou-se controlar as varidveis que ndo estdo diretamente
envolvidas nos relacionamentos da investiga¢do, seguindo a recomendagdo de Smith (2003).

O experimento foi dividido em trés etapas:

Etapa 1: Questionario sobre o perfil dos participantes do experimento;

Etapa 2: Cenarios com as informagdes para a tomada de decisdo dos investimentos;

Etapa 3: Questionario pos-experimento.



80

A primeira etapa do experimento consistiu no preenchimento do questiondrio sobre o
perfil do investidor, que servird como base para analisar as caracteristicas dos sujeitos que
participaram da pesquisa. Nesse questionario, constam: idade; profissdo; género; formacao;
estado civil; renda; conhecimento sobre aplicagdes financeiras; € quais investimentos o sujeito
ja realizou. O questionario estd no Apéndice B do trabalho.

A segunda etapa estd dividida em trés momentos ¢ ¢ composta por nove cenarios
diferentes (Apéndice C). Em cada momento e cendrio, realizou-se pelo menos a manipulagao
de uma variavel (argumentos persuasivos, ambiente de incerteza e desempenho da empresa).
Para Smith (2003), quando os sujeitos passam por diferentes niveis de varidveis, ¢ possivel
analisar o impacto de tratamentos diferentes com o mesmo sujeito, essa € uma caracteristica
do experimento por medidas repetidas. A Tabela 6 apresenta os nove cenarios, os trés

momentos de cada cenario e quais foram as manipulagdes em cada um desses momentos,

cada participante passou apenas por um cenario.

Tabela 6 - Composi¢do dos cendrios utilizados no experimento

Cenario 1.° Momento 2.° momento 3.° momento Empresa Hipotese
sem persuasao; sem persuasao; sem persuasdo; risco; Omeea
risco; pior ambiguidade; pior pior &

1 H], H2
com persuasao; com persuasao; com persuasao; Gama
risco; pior ambiguidade; pior ambiguidade; pior
sem persuasao; . .

S sem persuasdo; risco;  sem persuasdo; risco; A
ambiguidade; Omega
melhor melhor melhor

2 = H], H2
com persuasao; S ~

R com persuasdo; risco; ~ com persuasao;
ambiguidade; N Gama
melhor ambiguidade; melhor
melhor
sem persuasao; com persuasdo; risco; ~ sem persuasao; Omeea
risco; pior pior ambiguidade; pior &

3 - H,
sem persuasao; com persuasao; com persuasao; risco; Gama
ambiguidade; pior ambiguidade; pior pior
sem persuasao; com persuasdo; risco;  sem persuasao; Omeea
risco; melhor melhor ambiguidade; melhor &

4 sem persuasao; ~ S H,

S com persuasao; com persuasio; risco;
ambiguidade; N Gama
ambiguidade; melhor  melhor
melhor
sem persuasio; com persuasdo; risco;  sem persuasdo; risco; Omeea
risco; pior pior melhor £

5 - - H;
sem persuasio; com persuasdo; risco;  com persuasdo; risco; Gama
risco; melhor melhor pior
sem persuasao; com persuasao; sem persuasao; Omeea
ambiguidade; pior ambiguidade; pior ambiguidade; melhor £

¢ sem persuasao; com persuasao; com persuasao; s
ambiguidade; p ’ P ? Gama

melhor

ambiguidade; melhor

ambiguidade; pior




sem persuasao;

sem persuasao;

com persuasio; risco;

. . L . Omega
risco; pior ambiguidade; pior melhor &
~ N N H;; Hy
com persuasio; com persuasio; sem persuasio; Gama
risco; melhor ambiguidade; melhor  ambiguidade; pior
sem persuasio; sem persuasdo; risco; ~ sem persuasio; risco; Omeea
risco; melhor pior melhor &
~ ~ ~ H4
sem persuasao; sem persuasao; com persuasio; Gama
ambiguidade; pior ambiguidade; melhor  ambiguidade; pior
com persuasao; com persuasdo; risco; ~ sem persuasio; Omeea
risco; pior melhor ambiguidade; melhor £
com persuasao; ~ . H,
R com persuasio; com persuasdo; risco;
ambiguidade; ambiguidade; pior ior Gama
melhor & P P
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Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

No primeiro e no segundo momentos do primeiro cendrio, buscou-se verificar se os
argumentos persuasivos influenciam a decisdo do investidor. Para isso, em um relatério do
analista de uma das empresas, ndo se apresentou argumentos persuasivos e, no outro relatorio,
havia argumentos persuasivos. As outras varidveis (ambiente de incerteza e desempenho da
empresa) ndo foram manipuladas nos dois momentos, ou seja, elas foram apenas controladas.
No terceiro momento desse cenario, buscou-se verificar se os argumentos persuasivos em
conjunto com o ambiente de incerteza influenciam a decisao do investidor. Nesse momento,
manipulou-se a varidvel persuasdo e também a variavel ambiente de incerteza.

Quanto ao segundo cenario, no primeiro € no segundo momentos, também se buscou
verificar se os argumentos persuasivos influenciam a decisdo do investidor. Para isso, no
relatorio de uma das empresas, ndo se apresentou argumentos persuasivos €, no outro
relatorio, estavam presentes elementos persuasivos. As outras varidveis (ambiente de
incerteza e desempenho da empresa) foram controladas nos dois momentos. J4 no terceiro
momento, além da manipulacdo da varidvel persuasdo, manipulou-se também a variavel
ambiente de incerteza.

Para o terceiro cendrio, no primeiro € no segundo momentos, procurou-se verificar se
o ambiente de incerteza influencia a decisdo do investidor. Para isso, no relatorio de uma das
empresas, apresentou-se uma situacdo de risco e, no da outra empresa, apresentou-se ambiente
ambiguo. As outras varidveis (argumento persuasivo € desempenho da empresa) foram apenas
controladas. Ja no terceiro momento, além da manipulagdo da variavel ambiente de incerteza,
manipulou-se também a varidvel argumento persuasivo para verificar a influéncia dessas duas

varidveis em conjunto na decisdo do investidor.
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No primeiro e no segundo momentos do quarto cenario, procurou-se verificar se o
ambiente de incerteza influencia a decisdo do investidor. Para isso, no relatério de uma das
empresas, apresentou-se uma situagdo de risco e, no da outra empresa, apresentou-se uma
situagdo de ambiguidade. As outras varidveis (argumento persuasivo e desempenho da
empresa) foram controladas nos dois momentos. Ja no terceiro momento desse cendrio, além
da manipulagdo da varidvel ambiente de incerteza, manipulou-se também a varidvel
persuasao.

No quinto cenario, para o primeiro ¢ segundo momentos, procurou-se verificar se o
desempenho da empresa influencia a decisdo do investidor. Para isso, nas informagdes
financeiras de uma das empresas, apresentou-se uma situagao melhor e, nas de outra empresa,
apresentou-se uma situacdo pior. As outras varidveis (argumento persuasivo e ambiente de
incerteza) ndo foram manipuladas. J4 no terceiro momento desse cendrio, procurou-se
verificar se o desempenho em conjunto com a persuasdo influencia a decisdo do investidor.
Para isso, além da manipulagdo da variavel desempenho da empresa, manipulou-se também a
variavel persuasao.

Quanto ao sexto cendrio, no primeiro e no segundo momentos, procurou-se verificar
se o desempenho da empresa influencia a decisdo do investidor. Para isso, nas informacgdes
financeiras de uma das empresas, apresentou-se uma situagdo melhor e, nas da outra empresa,
apresentou-se uma situacdo pior com relagdo ao periodo anterior. As outras variaveis
(argumento persuasivo e ambiente de incerteza) foram apenas controladas. J& no terceiro
momento, além da manipulagdo da varidvel desempenho da empresa, manipulou-se também a
variavel persuasao.

No primeiro e no segundo momentos do sétimo cendrio, procurou-se verificar se
elementos persuasivos e desempenho da empresa influenciam a decisdo do investidor. Para
1ss0, no primeiro momento, ambas as empresas estavam em um cendrio de risco, entretanto,
uma das empresas recebeu em seu relatdrio elementos persuasivos com um desempenho
melhor que o anterior € a outra empresa recebeu um relatorio sem elementos persuasivos €
com desempenho pior que o anterior. J4 no segundo momento, as variaveis de desempenho e
persuasdo foram iguais ao do primeiro momento. Entretanto, o ambiente foi o de
ambiguidade. No terceiro momento desse cendrio, todas as variaveis (argumento persuasivo,
ambiente de incerteza e desempenho da empresa) receberam manipulagdo para as duas
empresas, ou seja, nenhuma dessas empresas apresentou variavel sem manipulagao.

Para o oitavo cenario, no primeiro e no segundo momentos, procurou-se verificar se

ambiente de incerteza e desempenho da empresa influenciam a decisao do investidor. Para
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1sso, no primeiro momento, ambas as empresas niao receberam elementos persuasivos nos
relatorios dos analistas. Entretanto, uma das empresas estava em um ambiente ambiguo e com
desempenho pior em relagdo ao periodo anterior € a outra empresa em ambiente de risco com
desempenho melhor, comparado ao periodo anterior. J4 no segundo momento, uma das
empresas estava em um ambiente de risco cujo desempenho havia sido pior que o anterior € a
outra empresa, em um ambiente ambiguo com desempenho melhor. No terceiro momento
desse cenario, todas as varidveis (argumento persuasivo; ambiente de incerteza e desempenho
da empresa) foram diferentes para as duas empresas.

Quanto ao novo cendrio, para primeiro e segundo momentos, procurou-se verificar se
ambiente de incerteza e desempenho da empresa influenciam a decisdo do investidor. Para
1Ss0, no primeiro momento, ambas as empresas receberam elementos persuasivos. Entretanto,
uma das empresas estava em um ambiente ambiguo e com desempenho melhor que o do
periodo anterior. A outra empresa apresentou-se em um ambiente de risco com desempenho
melhor que o registrado no periodo anterior. J& no segundo momento, uma das empresas
estava em um cenario de risco e desempenho melhor e a outra, em um ambiente ambiguo com
pior desempenho. No terceiro momento desse cenario, todas as varidveis (argumento
persuasivo; ambiente de incerteza e desempenho da empresa) foram diferentes para as duas
empresas.

A opcao de realizar trés momentos deu-se por dois motivos: o primeiro foi para que o
sujeito ndo herdasse conhecimento durante o experimento. Caso ele passasse por todos os
possiveis cendrios que o problema de pesquisa estuda, poderia adquirir conhecimento e as
respostas poderiam ser influenciadas pelo seu autoconhecimento; o segundo motivo foi pelo
cansaco mental em responder muitos momentos e a possibilidade de o sujeito desistir de
responder de maneira concentrada em todos os cendrios. Optou-se por inverter os cenarios
durante a coleta de dados para aumentar a validade interna do instrumento e assegurar que as
variaveis estudadas (argumento persuasivo, ambiente de incerteza e desempenho da empresa)
estivessem sendo percebidas e medidas pelos participantes.

O intuito da terceira fase, denominado pos-experimento, ¢ constatar se os
participantes perceberam as varidveis manipuladas (Leary, 2012). Este questionario foi
aplicado em todos os cenarios. O questionario contém trés perguntas para cada momento.

Neste experimento, ndo foram oferecidos incentivos monetarios, uma vez que
segundo, Camerer ¢ Hogarth (1999), Gneezy e Rustichini (2000), o uso de incentivo

monetario ndo motiva os sujeitos da pesquisa. Esses autores testaram o efeito do incentivo do
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dinheiro em um experimento e constataram que aqueles que ndo receberam incentivos
monetarios apresentaram melhor desempenho do que aqueles que receberam o incentivo.
Smith (2003) afirma que se deve evitar a0 maximo remunerar os participantes do
experimento. Veszteg e Funaki (2018) afirmaram que o incentivo monetario em experimento
nem sempre pode garantir o comprometimento do participante durante o estudo, ¢ necessario
levar em consideracdo o nivel de satisfacdo do sujeito em participar da experiéncia.

Outro motivo para ndo remunerar o participante ¢ pelo fato de a Resolugdo n.° 466
(2012) do Ministério da Saude no artigo n.° 7 pardgrafo 6 proibir a remuneragdo do
participante da pesquisa, podendo ser reembolsadas apenas despesas com transporte,
alimentacdo, estadia, etc.

Desse modo, apresentou-se o design do experimento adotado, as possiveis ameagas
quanto as validades interna e externa do experimento e as estratégias adotadas para amenizar
essas possiveis ameagas. Também nesse topico foram apresentados os cendrios que foram

aplicados aos participantes.

3.5.2 Instrumentos Operacionais

A justificativa pela utilizagdo do método experimental deve-se a necessidade de
identificar as escolhas dos investidores e constatar se os argumentos persuasivos que foram
utilizados nos relatdrios fizeram a diferenga na hora do investimento por parte do investidor,
levando em consideragdo as varidveis de ambiente de incerteza e de desempenho da empresa.

Outro fator que contribuiu para a utilizacdo do método experimental ¢ o fato de este
possibilitar um ambiente controlado. No ambiente natural, o investidor tem acesso a diversas
outras varidveis que podem interferir na decisdo, como, por exemplo, tamanho da empresa,
tempo de atuagdo, nivel de governanga, rentabilidade, etc. Isso prejudicaria a constatagdo da
influéncia das varidveis: argumentos persuasivos, ambiente de incerteza e desempenho da
empresa, nas decisoes dos investidores.

No experimento desenvolvido para responder a pergunta desta tese, os participantes
ficaram no papel de investidores ndo profissionais. A primeira etapa do experimento
corresponde a um questionario inicial (Apéndice B) sobre o perfil do sujeito que participou do
experimento.

Os questionamentos levantados foram realizados para identificar algumas
caracteristicas dos participantes. Posteriormente esses dados foram utilizados para andlise.

Essas informacgoes referem-se a: idade; género; estado civil; se a maior parte do estudo foi em
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escola publica ou privada; experiéncia no mercado de trabalho; renda familiar; histéricos de
investimentos e suas preferéncias sobre investimentos.

As perguntas do questiondrio inicial tiveram como bases outros estudos. A
identificacdao da idade dos participantes no experimento também foi utilizada nos estudos de
Ehm et al. (2018); Gava e Vieira (2006); Henry e Peytcheva (2018); Shu e Cheng (2012); e
Sproten et al. (2018). A pergunta sobre género dos participantes foi utilizada por Barber e
Odean (2000); Henry e Peytcheva (2018); Olsen e Cox (2001); Shu e Cheng (2012). A
questao sobre a renda familiar utilizou a divisao adotada pelo IBGE para defini¢ao da classe
social por renda, na qual familias que ganham até dois salarios minimos sdo consideradas de
classe E; para as familias que tém renda entre dois e cinco salarios, classificam-se na classe D;
para as que ganham entre cinco a dez saldrios, sdo da classe C; de dez a vinte salarios sdo da
classe B; e familias que ganham mais de vinte salarios minimos sdo da classe A. Essa escala
foi a mesma utilizada no estudo de Gava e Vieira (2006). Sem utilizar a escala do nivel de
renda, mas também utilizando a renda, foram identificadas as pesquisas de Ehm et al. (2018)
e Henry e Peytcheva (2018), que também levantaram o nivel de renda dos participantes. A
questdo sobre conhecimento em aplicagdes financeiras dos participantes da pesquisa foi feita
no estudo de Camargo (2018), Du et al. (2015), Ehm et al. (2018), Klein e Shtudiner (2016).

Na segunda etapa do experimento, foram apresentados os cenarios para que 0s
participantes pudessem escolher investir em uma das empresas denominadas de Omega ou
Gama. Foram apresentados dados financeiros para representar melhor ou pior desempenho
com relagdo ao periodo anterior e relatorios de analistas cujo conteido continha ou nao
elementos persuasivos e informagdes que caracterizavam ambiente de ambiguidade ou risco
(Apéndice C).

Para o método experimental, foram aplicados nove cenarios, cada cendrio contou
com trés momentos. Em todos os momentos e cendrios, o investidor teve sempre duas opcoes
de empresa para tomar a decisao.

Os momentos apresentados no experimento foram elaborados com base nas
informagdes de duas empresas reais, que estavam na B3. Entretanto, os nomes, as atividades
ou setores de atuagdo dessas empresas nao foram revelados aos participantes da pesquisa para
garantir que essas variaveis ndo interferissem na decisdo. Os participantes receberam
informacdes sobre os dados financeiros das empresas, que continham: lucro liquido,
patrimdnio liquido e prego da acdo e, na sequéncia dos dados financeiros, receberam também

trechos de relatorio dos analistas, onde se concentrou dados sobre o cenario de incerteza e
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também os argumentos persuasivos. Os dados foram extraidos das demonstra¢des financeiras
das empresas, referentes ao ano de 2017.

Cada momento de cada cenario recebeu um tratamento diferente para cada empresa,
conforme apresentado na Tabela 6 dos cenarios no item 3.5.1.2. Desse modo, cada individuo
passou por um cendrio que continha trés momentos de decisdo. No primeiro momento, o
sujeito faz a escolha em uma das empresas. No segundo momento, as duas empresas recebem
tratamentos nas variaveis diferentes ao do primeiro momento e os sujeitos fazem uma nova
escolha; e, no terceiro momento, as empresas novamente recebem tratamentos diferentes aos
dois primeiros e, novamente, os sujeitos escolhem uma empresa para investir. Outros estudos
utilizaram experimento com diversas informagdes para identificar a decisdo do investidor. Foi
o caso de Du (2009), Du et al. (2015), Ehm et al. (2018), Henry e Peytcheva (2018), Lee, Yun
e Haley (2012), Winchel (2015) e Yu, Wu, Chang e Chu (2013).

O pos-experimento foi aplicado logo ap6s o término de cada momento em todos os
cendrios. Foram apresentadas questdes aos sujeitos sobre a percepcdo de persuasdo,
ambiguidade e desempenho da empresa. Esse questionério contém trés perguntas de multipla
escolha para constatar o entendimento do sujeito com relagdo ao que foi respondido.

Na primeira questdo, foi perguntado o grau de convic¢dao da resposta. Na segunda
questao, perguntou-se qual foi o principal motivo da decisdo — nesta questao foram listadas
varias opgoes, entre elas, as variaveis que estavam sendo manipuladas e controladas em cada
cenario. O intuito foi verificar se a varidvel que estava sendo manipulada foi percebida pelo
participante da pesquisa.

Na sequéncia, a terceira questdo utilizou-se da escala Likert de sete pontos, sendo (1)
para discordo totalmente e (7) para concordo totalmente. Esse processo também possibilitou a
indicagdo, por parte dos participantes, de que a variavel que estava sendo tratada havia sido
notada por eles e havia os influenciado na tomada de decisdao. Questdes de pds-experimentos
foram utilizadas em estudos como o de: Camargo (2018); Ehm et al. (2018); Henry e
Peytcheva (2018); e Winchel (2015).

Antes de realizar o experimento com os discentes da graduagdo, o instrumento de
pesquisa passou por alguns pré-testes, denominado por Aguiar (2017) de teste-piloto. Essa
acdo permite identificar e ajustar inadequagdes que poderiam ocorrer durante o experimento,
comprometendo-o. Para Smith (2003), na fase-piloto do experimento, ¢ possivel verificar se a
manipulacdo das varidveis estudadas estd produzindo as mudangas na direcdo desejada.

Inicialmente, realizou-se um teste com cinco pessoas: trés investidores que possuiam ac¢des na
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bolsa de valores; um gerente de investimento de um banco no Brasil e um professor da area
de ciéncias sociais aplicadas.

ApOs essas cinco pessoas responderem o experimento e indicarem algumas
contribuic¢des, que foram acatadas pelo pesquisador, o instrumento de pesquisa foi aplicado
em nove alunos de doutorado em contabilidade, sendo trés alunos de um programa brasileiro
e seis alunos de um programa portugués. Depois de recolher sugestdes e constatar a
necessidade de realizar algumas adequacdes no instrumento, foi realizado um pré-teste com
45 estudantes de graduacao do curso de ciéncias contabeis que se encontravam no ultimo ano
do curso em uma institui¢cao de ensino superior publica.

O intuito do pré-teste foi o de verificar a adequagdo das perguntas, quanto ao
entendimento e percep¢ao dos participantes, testar a operacionalizagao do experimento quanto
a disposi¢ao da sala e a conducao do experimento. Essa operacionalizagdo foi importante para
compreender como o pesquisador deveria agir com varios cenarios acontecendo no mesmo
momento. Os sujeitos que participaram do pré-teste foram escolhidos porque tinham as
mesmas caracteristicas dos sujeitos que participaram do experimento definitivo, ou seja,
estavam nos ultimos dois anos de curso da drea de ciéncias sociais aplicadas. Os resultados do
pré-teste ndo foram utilizados na andlise da pesquisa.

Com a aplicacao do pré-teste, foi possivel detectar corregcdes nos itens propostos para
a coleta de dados, verificar a dificuldade de compreensdo do que foi solicitado aos
participantes e constatar o tempo estimado para o experimento. Durante o pré-teste, verificou
a necessidade de realizar alteracdes em dois cendrios, porque houve a percep¢do de que os
respondentes ndo entenderam o que foi solicitado. Também constatou-se que o ultimo sujeito
a entregar o experimento demorou 16 minutos e 40 segundos. No mais, os participantes
consideraram o questiondrio claro, conciso e bem compreendido. Outras pesquisas que
utilizaram como metodologia o experimento também utilizaram o pré-teste, como a de

Camargo (2018), Winchel (2015) e Zhang et al. (2018).

3.5.3 Populacio e coleta de dados

Os participantes da pesquisa foram estudantes dos dois ultimos anos de graduacao
dos cursos de: Administragdo, Ciéncias Contabeis e Economia. A op¢do por esses cursos
deve-se ao conhecimento ¢ dominio sobre as informacgdes econdmicas e financeiras ofertados

em suas grades curriculares (Lima ef a/., 2012). Smith (2003) menciona que ndo hé diferenca
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em utilizar estudantes e sujeitos com experiéncia em experimento que utiliza dados de
informacdes financeiras. Na pesquisa, Du et al. (2015) mencionam que alunos de
contabilidade sdo apropriados para serem substitutos de investidores nao profissionais.
Investidores nao profissionais também foram utilizados na pesquisa de Henry e Peytcheva
(2018) e de Riley et al. (2014).

Para Aguiar (2017), esse tipo de amostra ¢ considerada homogénea ou padronizada,
uma vez que sdo todos estudantes. Segundo esse autor, a vantagem desse tipo de amostra ¢
reduzir a possibilidade de mudangas na variavel dependente, devido ao perfil dos sujeitos, o
que contribui para a validade interna do estudo.

Os estudantes escolhidos para participarem desta pesquisa caracterizam-se como
investidores ndo profissionais, que sdo aqueles investidores que possuem investimentos de
baixo valor. Para Nguyen ef al. (2016), os investidores ndo profissionais representam a grande
maioria dos investidores e ndo sdo considerados altamente alfabetizados financeiramente além
de apresentarem baixos valores aplicados. Por outro lado, os investidores profissionais sdo a
minoria no mercado de agdes, porém sdo os que apresentam o maior montante de recursos
aplicados.

A selecdo da amostra deu preferéncia aos alunos de graduagdo que estivessem
cursando os dois ultimos anos da graduacao, pois ja tiveram maior contato com disciplinas
especificas dos seus respectivos cursos.

Em relacdo a quantidade de participantes do experimento, Aguiar (2017) afirma que
deve estar ligado ao efeito na validade da estatistica do estudo. Para o autor, quanto maior o
numero de sujeitos, maior o poder de determinar o desenho experimental.

A sugestdo de Aguiar (2017) € utilizar, no minimo, vinte participantes por cenario.
Ainda recomenda, quando possivel, utilizar o mesmo niimero em cada cenario. Esta tese
trabalhou com esse parametro, ou seja, o nimero minimo esperado era de 180 participantes,
sendo 20 participantes para cada um dos nove cenarios. No entanto, foi possivel realizar o
experimento com 864 participantes, sendo 96 para cada um dos nove cenarios.

No que diz respeito a forma de coleta de dados, Aguiar (2017) menciona trés tipos:
pencil and paper, utilizada no estudo de Winchel (2015); computador, utilizada por Camargo
(2018); e internet, utilizada por Ehm ef al. (2018). Para esta tese, optou-se pela primeira
técnica, pois, segundo Aguiar (2017), essa técnica € a mais tradicional, ¢ considerada a mais
confiavel e a que requer o minimo de conhecimento de tecnologia por parte dos participantes,
além de proporcionar um percentual de participacdo muito alto. Nesta pesquisa, apenas cinco

académicos devolveram o experimento incompleto, no qual foram descartados da amostra.
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Desde modo, de um total de 869 participantes que receberam o experimento, 864
responderam de maneira completa, isso corresponde a uma taxa de 99,42% de retorno da
pesquisa. A unica desvantagem da técnica pencil and paper ¢ a tabulacao dos dados, que deve
ser feita de maneira manual. Estima-se que o pesquisador levou aproximadamente 14 horas
para tabular todos os experimentos.

A aplicagdo do experimento aconteceu entre os meses de maio e outubro de 2019.
Entretanto, entre o final do més de junho e o comeco de agosto, ndo houve realizagdo do
experimento por se tratar do periodo final do semestre e os alunos encontraram-se em provas
e em férias. Também nas universidades estaduais houve, nesse periodo, a greve estadual dos
servidores. Em algumas universidades privadas, ocorreu um pouco de resisténcia para aplicar
o experimento. Em trés delas, foi feito o primeiro contato, foi enviada a documentagdo
solicitada, como o parecer do comité de ética, e depois do envio dessa documentacao, houve

varias novas tentativas de contato que ndo foram respondidas por parte dos coordenadores.

3.5.4 Protocolo da pesquisa

Antes de ir a campo realizar o experimento, a pesquisa foi submetida e aprovada pelo
Comité de Etica em Pesquisa com Seres Humanos, por meio da Plataforma Brasil, cujo
parecer é de numero 3.150.664 ¢ o do Certificado de Apresentagio para Apreciagio Etica
(CAAE) ¢ 04157718.5.0000.5231.

Para realizar o experimento, foi necessario conseguir, junto a institui¢do de ensino
superior em que foi aplicado o experimento, uma autorizagdo. Também foi previamente
agendado com o professor qual o melhor momento da aula em que poderia ser realizado o
experimento. O tempo para execu¢do do experimento foi de aproximadamente 15 minutos.
Esse tempo foi comunicado a institui¢@o e ao professor antes de aplicar o experimento.

Na sala de aula, antes de iniciar o experimento, foi explicado, de maneira verbal, aos
participantes, o conteido do experimento; mencionado que a participacdo era totalmente
voluntdria e que poderiam desistir a qualquer momento da pesquisa. Foi perguntado aos
participantes se estes eram investidores profissionais. Caso fossem, ndo poderiam participar
da pesquisa. Na sequéncia, foram entregues todos os formularios do experimento grampeados,
que continham: Termo de Consentimento Livre e Esclarecido (Apéndice A); questionario
inicial (Apéndice B) cujas questdes eram sobre as caracteristicas dos respondentes;

experimento e pos-experimentos (Apéndice C) que continham os cendrios com trés
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momentos, que incluiam as informagdes financeiras e relatorios dos analistas, além das
questdes do pds-experimento.

A distribui¢do ocorria de maneira aleatdria, previamente, ja se tomou o cuidado para
que os cenarios estivessem na ordem, na hora de entregar aos participantes. Na primeira folha,
os participantes receberam Termo de Consentimento Livre e Esclarecido (Apéndice A), que
consiste em uma autorizagdo para participacdo do experimento, e, nesse termo, foram
contemplados e aprovados pelo Comité de Etica os seguintes itens: sigilo absoluto dos dados;
as informagdes coletadas no experimento ndo trardo nenhum risco ao participante, tratando-se
apenas de uma opinido; serd permitido desistir da participacdo a qualquer momento do
experimento.

Antes dos participantes comegarem a responder, foi comunicado que: estes deveriam
manter a individualidade em relagdes a suas decisoes, salientando que nao existiam respostas
certas ou erradas no experimento ¢ que as decisdes eram apenas opinides particulares; que
existiam diversos cendarios diferentes e, portanto, ndo havia a necessidade de comunicar-se ou
verificar a respostas com algum colega, pois as informacdes eram diferentes e dificilmente o
respondente estaria proximo de alguém que apresentasse o0 mesmo cendrio que o dele; pediu-
se para que cada participante se concentrasse em seu experimento, a fim de chegar a respostas
que lhe parecessem as melhores; que o participante se colocasse no lugar de um investidor
que faria uma aplicagdo no mercado de acdes; informou-se que as datas que constavam no
experimento eram apenas ilustrativas, entretanto, ndo deveriam levar em consideragdo o
cenario politico, econdmico e social do periodo em que o pais apresentava-se nas datas
descritas; alertou-se o participante para que respondesse a caneta e que nao poderia mudar a
decisdo — por exemplo, se no primeiro momento, havia feito a escolha pela empresa Gama e,
ao final do terceiro momento, percebeu que a melhor opgdo teria sido a empresa Omega, no
poderia desistir e corrigir o investimento, porque se procurou traduzir a simulagdo do
experimento da maneira mais real possivel, ou seja, apds a primeira escolha, passaram-se trés
ou seis meses €, mesmo o investidor descobrindo que o primeiro investimento nao tinha sido
vantajoso, ele ndo pode voltar no tempo para mudar suas decisoes.

Apos todas as recomendagdes, o inicio do experimento era permitido, o pesquisador
aguardava na sala até que todos os participantes devolvessem o experimento respondido e
também para o caso de haver algum tipo de duvida. O pesquisador responsavel aplicou todos
os experimentos, ndo houve delega¢do dessa atividade a nenhum outro pesquisador. Ao final,
apos recolher todos os questiondrios, o pesquisador numerava todos os experimentos em

ordem crescente para identificar cada sujeito de pesquisa. Esses formulédrios eram todos
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colocados dentro de um envelope, onde se tomou o cuidado de anotar o nome da universidade
onde foi aplicado, o nome do curso, identificacdo da turma (ano, fase ou periodo) e o data do

experimento.

3.6 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DE DADOS

A andlise estatistica foi realizada para completar todo o percurso da pesquisa.
Inicialmente, todos os dados coletados no experimento foram digitados pelo proprio autor em
uma planilha eletrénica, o que facilitou a utilizacdo de software especifico para analise. A
analise de dados, bem como os testes estatisticos, foi realizada no sofiware STATA®,
seguindo o procedimento indicado por Favero e Belfiore (2017).

Com o intuito de proporcionar a compreensao das informagdes coletadas e mostrar o
perfil dos sujeitos que participaram do experimento, foram realizadas as estatisticas
descritivas com base nos calculos de média, moda, minimo, méximo e desvio padrao. A
estatistica descritiva segundo Favero e Belfiore (2017) tem a fun¢do de descrever e avaliar
determinada base de dados utilizada na pesquisa. Outras pesquisas sobre decisdo de
investidores que fizeram uso da estatistica descritiva em suas andlises foram: Camargo
(2018); Du (2009); Gava e Vieira (2006); Henry e Peytheva (2018); Nguyen et al. (2016);
Olsen e Cox (2001); Rasheed et al. (2018); e Winchel (2015).

Diante do problema de pesquisa e da maneira como foi elaborado o experimento,
optou-se em realizar o teste de hipdtese, que consiste em um procedimento para decisdo sobre
a rejeicdo ou aceitacdo de determinada hipdtese (Favero & Belfiore, 2017). Os testes de
hipoteses dividem-se em paramétricos € ndo paramétricos, para saber qual dos dois utilizar
foram realizados os testes de distribuicdo normal ¢ de homocedasticidade dos residuos. O
Teste de Kolmogorov-Smirnov indicou que os dados ndo apresentaram distribui¢do normal e a
homogeneidade dos residuos. Desse modo, utilizou-se um teste ndo paramétrico, foi utilizado
o Teste Binomial para todas as hipdteses.

Os testes ndo paramétricos, segundo Favero e Belfiore (2017), podem ser aplicados
em hipdteses com caracteristicas qualitativas da populacdo. Segundo esses autores, esse tipo
de teste apresenta como vantagem a possibilidade de ser aplicado em grande variedade de
situagdes, pois ndo exige premissas rigidas sobre a populagao.

A andlise de dados foi dividida de acordo com as hipdteses formuladas neste estudo.

Para testar as hipdteses, foram elaborados nove cendrios, com trés momentos em cada
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cenario. Incialmente foi identificado o percentual de escolhas dos investidores em cada um
dos momentos dos respectivos cendrios. Na sequéncia, realizou-se a analise em percentuais da
variavel demografica de género, pois estudos como o de Olsen e Cox (2001), Grable et al.
(2004), Du (2009), Camargo (2018) e Henry e Peytheva (2018) constaram que as escolhas dos
investidores pela variavel género podem ser diferentes.

Para as hipodteses descritas na secdo 3.4 calculou-se o Teste Binomial, cujo nivel de
significancia utilizado foi de 5%. Para constatar se o argumento persuasivo, o ambiente de
incerteza e o desempenho da empresa influenciaram as decisdes dos sujeitos, foi empregado o
Teste Binomial, que ¢ utilizado para identificar se os dados coletados da amostra apresentam
caracteristica da variavel binaria, ou seja, se s6 existem dois possiveis resultados: fracasso ou
sucesso (Favero & Belfiore, 2017). No caso deste estudo, os dois resultados possiveis eram
escolher empresa Gama ou Omega. O calculo foi realizado sobre as escolhas dos individuos

cujas respostas se deram por dummy.

3.7 DESENHO DA PESQUISA

A Figura 5 demonstra como a pesquisa sobre o elemento persuasivo de autoridade
influencia a decisdo do investidor relacionada ao desempenho das empresas em um cenario de

incerteza caracteristico do mercado de capitais.

Ambiente de Incerteza:

\ 4

- Risco;
-Ambiguidade.
Argumento persuasivo de Decisao do
Autoridade > Investidor
Desempenho da empresa
- Melhor;
- Pior.

Figura 5- Desenho da pesquisa
Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

Para demonstrar como foi realizada a trajetoria da pesquisa, a Figura 6 apresenta de
maneira resumida as seis etapas desse estudo: problema e definicdo dos objetivos; defini¢cao
da estrutura da revisdo da literatura; definicdo das variaveis e hipdteses de pesquisa; coleta e

analise dos dados; resultados, e; conclusdes e recomendacoes.
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TRAJETORIA DA PESQUISA

1.* Etapa

Defini¢ao do Problema

Qual a influéncia da persuasdo nas decisdes dos
investidores com relagdo ao desempenho das
organizagdes em ambientes de incerteza no mercado de
capitais?

Defini¢do dos
Objetivos

Geral

Analisar a influéncia da persuasdo nas decisdes dos
investidores relacionadas ao desempenho das empresas
em ambientes de incerteza no mercado de capitais.

Especificos

a) Verificar a influéncia da persuasdo sobre as decisdes
dos investidores;

b) Investigar o impacto da persuasdo quanto as decisdes
dos investidores em ambiente de incerteza;

c¢) Constatar o efeito da persuasdo quanto as decisdes dos
investidores, relacionadas ao desempenho das empresas.

2.* Etapa

A persuasdo; ambiente de incerteza no
mercado de capitais; desempenho da
empresa; decisdo de investidores.

‘ Definicio da Estrutura da Revisdo da Literatura

Persuasao: trajetoria epistemoldgica; abordagens
teoricas e elemento persuasivo de autoridade;
Ambiente de incerteza: ambiguidade e risco;
Desempenho da empresa: melhor ou pior;
Decisao do investidor: abordagem pelas financas
comportamentais.

3.* Etapa

Variaveis de pesquisa

Defini¢cao das Hipéteses

Decisdo do investidor; argumento
persuasivo (autoridade); cendrio de
incerteza (risco e ambiguidade);
desempenho da empresa (melhor ou

pior).

H,: As escolhas dos investidores por investimentos que
apresentaram argumentos persuasivos de autoridade sdo
maiores do que as escolhas dos investidores por
investimentos que nio apresentaram argumentos
persuasivos.

H,: As escolhas dos investidores por investimentos em
cendrio de incerteza com caracteristica de risco e que
apresentaram argumentos persuasivos de autoridade sdo
maiores do que as escolhas dos investidores por
investimentos caracterizados pela ambiguidade e que
ndo apresentaram argumentos persuasivos.

H;: As escolhas dos investidores por empresas que
tiveram pior desempenho e que apresentaram nos
relatorios argumentos persuasivos de autoridade sdo
maiores que as escolhas de investidores por empresas
que apresentaram melhor desempenho, porém que
traziam relatorios dos analistas sem argumentos
persuasivos.

Ha: As escolhas dos investidores por empresas que
tiveram melhor desempenho, cujo cenario de incerteza
seja caracterizado pelo ambiente de risco, € que
apresentaram argumentos persuasivos de autoridade sao
maiores que as escolhas dos investidores por
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investimento em um ambiente caracterizado pela
ambiguidade, pior desempenho e em que nado
apresentaram argumentos persuasivos.
Coleta de Dados Analise dos dados
Meétodo experimental em trés etapas: - .
SXpel P Os dados coletados foram digitados em uma planilha
a) questiondrio sobre o perfil do A
g participante; b) cendrios com cletronica;
s informa 6esj ara decisio do Foi utilizado o software Stata®;
5-1 . 1aGoes p , Realizada a estatistica descritiva com os dados dos
% investidor; ¢) perguntas pos- S ]
. participantes;
experimento. . . . .
L . Foi realizado o Teste Binomial para constatar a
Coleta pela técnica pencil and paper PR ~ . .
L influéncia da persuasédo, do ambiente de incerteza e do
Total de 864 participantes; desempenho da empresa
Estudantes do curso de Administragéo, P presa.
Ciéncias Contabeis e Economia.
< Resultados
a,
8
= . ~ A ~ . . -
2 Verificacao da influéncia da persuasdo, ambiente de incerteza e desempenho da empresa na decisdo
dos investidores.
<
g
m Conclusoes e Recomendacoes
S

Figura 6 - Trajetoria da pesquisa
Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

3.8 LIMITACOES

Algumas limitacdes foram identificadas nesta pesquisa, uma delas estd relacionada
ao método utilizado, o método experimental. Nesta pesquisa, foi utilizado o experimento em
laboratorio. Essa técnica busca reproduzir o ambiente real, ele possibilita manipular algumas
variaveis a fim de testa-las em um ambiente controlado. Por outro lado, dificulta reproduzir
todos os efeitos que acontecem externamente como no mundo real.

Desse modo, os participantes do experimento ndo tiveram acesso a todas as
informacdes que poderiam ter a disposi¢do em um ambiente natural. Geralmente, quando o
investidor avalia o relatério do analista, antes de decidir, ele tem a sua disposicdo uma gama
mais complexa de informagdes. Utilizou-se de recortes de relatdrios de analistas e de
demonstragdes contdbeis de empresas que estavam listadas na B3. Entretanto, ndo foram
disponibilizados todos os relatorios na integra para os individuos, tdo pouco ndo foram

dispostos todos os dados contabeis dos demonstrativos contdbeis. Outro aspecto € o fato de
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limitar o respondente a op¢ao de apenas duas empresas. No mundo real, o investidor
apresenta uma diversidade muito maior de tipo de investimento e, também, sobre o numero de
empresas para investir.

Quanto a abordagem teodrica da persuasdao utilizada no estudo, também houve a
limitagdo de utilizar apenas um dos seis elementos listados por Cialdini (1984). A escolha foi
feita para ndo deixar os cenarios de escolha grandes demais, inviabilizando a aplicagdo do
experimento.

Em relagdo a amostra utilizada, também ocorreu uma limitacdo. Foram utilizados
estudantes de graduacdo dos cursos de Administragdo, Ciéncias Contabeis ¢ Economia e esses
estudantes, geralmente apresentarem uma baixa média de idade e baixa renda, além de, na
maioria dos casos, ndo apresentarem um forte conhecimento sobre o mercado de acdes. J& os
investidores profissionais, cuja populagdo ndo fez parte da amostra da pesquisa, sdo
considerados pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) as pessoas que tém investimento
maior que dez milhdes de reais e, nesse caso, ndo foi possivel identificar os efeitos dos
argumentos persuasivos nos investidores com esse tipo de perfil. Desse modo, os resultados
desta pesquisa ndo podem ser generalizados para outras populacdes, ou seja, se estendem
apenas a populacao especifica da pesquisa.

Mesmo considerando as limitagdes listadas anteriormente, supde-se que estas nao
invalidam os resultados da pesquisa, uma vez que o assunto sobre decisao de investidor com
elementos persuasivos ¢ pouco abrangente na literatura e pode criar atalhos e proporcionar
vieses nas decisOes dos investidores. Portanto, acredita-se que os resultados sao validos para
os investidores e para academia, alertando que argumentos presentes em relatdrios podem

impactar na decisao.



96

4 RESULTADOS

O capitulo dos resultados esta dividido em trés se¢des. Na primeira se¢do, apresenta-
se a estatistica descritiva dos participantes. Na segunda se¢do, sao descritos os resultados do
experimento sobre as variaveis: persuasdo; ambiente de incerteza; e desempenho da empresa.

E na ultima sec¢do, foi apresentada a sintese dos resultados.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

O experimento contou com a participacdo de 864 individuos. Os participantes sdo
estudantes de graduacdo dos cursos de Administragdo, Ciéncias Contdbeis e Economia,
provenientes de dois Estados (Parand e Santa Catarina), divididos em sete Instituicdes de
Ensino Superior, sendo trés universidades publicas e quatro universidades privadas. Para
preservar a identidade dos estudantes, as universidades ndo foram identificadas, as
universidades publicas foram denominadas: Publica (I), Publica (II) e Publica (IIl), e as
privadas, de Privada (I), Privada (II), Privada (III) e Privada (IV). A Tabela 7 mostra a

distribui¢do dos alunos por curso e por instituicao.

Tabela 7 - Quantidade de participantes por instituicdo e por curso

Instituicao/Curso Administracio CCOi lél?écli)zzs Economia Total
Publica (1) 52 147 66 265
Publica (II) 54 90 35 179
Publica (IIT) - 135 - 135
Privada (I) 56 17 - 73
Privada (II) 77 - - 77
Privada (III) - 36 - 36
Privada (IV) 65 34 - 99
Total 304 459 101 864

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

A maioria dos participantes ¢ de universidades publicas, cerca de 67% dos individuos
sdo dessas instituigdes e 33%, de institui¢des privadas. Os participantes sdo estudantes dos

cursos de graduagdo de: Administracao, Ciéncias Contébeis e Economia. O curso com maior
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numero de participantes foi o de Ciéncias Contabeis, com 53% dos individuos; o curso de
Administragdo representou 35%; e o de Economia, 12% dos participantes.

A maioria dos sujeitos realiza o curso de graduagdao no periodo noturno, 82% dos
estudantes. Nas universidades privadas pesquisadas, os cursos que participaram dessa
pesquisa ndo sdo ofertados no periodo diurno e, nas universidades publicas, o nimero de
estudantes por turma no periodo diurno apresentou-se menor que o de alunos nos cursos do
periodo noturno.

A Tabela 8 apresenta o género dos participantes do experimento. Nessa Tabela, foi

apresentado o género de acordo com os cursos dos estudantes.

Tabela 8 - Género dos participantes por curso de graduacao

Curso/Género Feminino % Masculino % Total Geral
Administragdo 137 45% 167 55% 304
Ciéncias Contabeis 220 48% 239 52% 459
Economia 40 40% 61 60% 101
Total Geral 397 46% 467 54% 864

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

A maioria dos participantes ¢ do género masculino. Cerca de 54% dos respondentes
afirmaram ser do género masculino e 46% apontaram ser do género feminino. Com relag¢ao ao
género dos participantes por cursos, todos os cursos (Administragdo, Ciéncias Contabeis e
Economia) apresentaram como maioria estudantes do género masculino.

Outra pesquisa experimental que apresentou a maioria dos participantes do género
masculino foi a de Shu e Cheng (2012), cujo percentual de participantes masculino foi de
62%. Ja a pesquisa de Zhang et al. (2018) apresentou um equilibrio entre os participantes,
sendo a metade do género feminino. No estudo de Henry e Peytcheva (2018), a maioria dos
participantes foi do género feminino 52,7%. O mesmo aconteceu no estudo de Sproten et al.
(2018) com 59% dos participantes sendo do género feminino.

Os participantes mais jovens que participaram da pesquisa tinham 19 anos e o mais
velho, 55 anos. Esse participante mais velho ¢ do curso de Administracdo, os mais jovens
estdo presentes nos trés cursos. Os dados constantes na Tabela 8 evidenciam que a maioria
(aproximadamente 39,5%) dos respondentes estd com a idade entre 21 e 23 anos.

A Tabela 9 apresenta a faixa etaria dos participantes da pesquisa por curso.
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Tabela 9 - Idade dos participantes por curso

Acima

mgo Comnae N2 D23 Dea bera s LY e
Administragao 22 40 24 5 13 2 106
Ciéncias Contabeis 106 151 45 25 32 13 372
Publicas
Economia 17 40 27 9 6 2 101
Total 145 231 96 39 51 17 579
Administragdo 41 79 38 13 20 7 198
Privadas Ciéncias Contabeis 20 31 15 6 13 2 87
Total 61 110 53 19 33 9 285
Total Geral 206 341 149 58 84 26 864

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

A média geral dos participantes foi de 24 anos, média muito parecida com a do
estudo de Sproten et al. (2018) cuja média de idade dos participantes foi de 23,3 anos. Os
individuos dos trés cursos ficaram com uma média de idade muito préxima, a mais alta foi do
curso de Administracao, com 24,2 anos, ¢ o curso de Ciéncias Contabeis obteve a menor
média de idade com 23,9 anos. Por instituicdo, a média de idade dos estudantes das
universidades publicas foi de 23,8 anos, ja das universidades privadas foi de 24,4 anos,
evidéncia que os alunos das universidades privadas costumam realizar o curso de graduagao
com maior idade.

Outras pesquisas também realizaram a classificagdo dos participantes por idade,
como a de Zhang et al. (2018) que apresentaram os seguintes percentuais: 10% tinham até 20
anos de idade; 60,2% tinham 21 a 24 anos; 21,2% tinham entre 25 a 29 anos; 7,3% tinham de
30 a 39 anos, e; 1,2% tinham acima de 40 anos. O estudo de Shu e Cheng (2012) o percentual
de idade dos participantes foi de: 2,5% com menos de 20 anos; 33,3% com idade entre 20 e
25 anos; 42,5% entre 26 a 30 anos; 21,7% tinham acima de 30 anos.

Com relagdo a idade por género, notou-se que a média entre masculino e feminino
foi muito proxima em todas as faixas etarias. A média geral para o género feminino foi um
pouco mais baixa de 23,7 anos, enquanto que para o género masculino a média foi de 24,2
anos.

Em outra pergunta do questionario inicial do experimento, solicitou-se ao
participante que este deveria classificar o seu proprio conhecimento sobre investimentos
financeiros. A Tabela 10 mostra o resultado do conhecimento financeiro dos participantes da

pesquisa.
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Tabela 10 - Autoavaliagdo sobre conhecimento financeiro do participante

Conhecimento financeiro

Conheco Conheco

Curso Nenhum Pouco Razoavel bem muito Total
Administragdo 9,54% 44,74% 37,83% 6,91% 0,99% 100%
Ciéncias Contabeis 9,15% 49,02% 35,51% 5,88% 0,44% 100%
Economia 2,.97% 49,50% 39,60% 6,93% 0,99% 100%
Género
Feminino 8,82% 49,87% 37,03% 3,78% 0,50% 100%
Masculino 8,35% 45,61% 36,62% 8,57% 0,86% 100%
Idade
Até 20 anos 7,77% 50,00% 35,92% 5,83% 0,49% 100%
De 21 a 23 anos 6,74% 48,97% 36,95% 6,74% 0,59% 100%
De 24 a 26 anos 10,74% 38,26% 42,95% 8,05% 0,00% 100%
De 27 a 29 anos 10,34% 51,72% 27,59% 6,90% 3,45% 100%
De 30 a 39 anos 11,90% 51,19% 34,52% 2,38% 0,00% 100%
Acima de 40 anos 11,54% 42,31% 34,62% 7,69% 3,85% 100%
Renda
Classe A 0,00% 33,33% 33,33% 25,00% 8,33% 100%
Classe B 4,88% 39,02% 43,90% 12,20% 0,00% 100%
Classe C 10,33% 46,20% 34,78% 8,15% 0,54% 100%
Classe D 8,50% 48,80% 37,04% 5,23% 0,44% 100%
Classe E 8,33% 48,81% 36,90% 4,76% 1,19% 100%
Média Geral 8,56% 47,57% 36,81% 6,37% 0,69% 100%

Nota: A distribuigdo de renda por classe utilizada foi a estabelecida pelo Instituto Brasileiro de Geografia Estatistica (IBGE),
na qual a familia que ganha até dois salarios minimos esta classificada na Classe E; de dois a cinco salarios na Classe D; de
cinco a dez salarios na Classe C; de dez a vinte salarios na Classe B; e acima de 20 salarios, esta classificada na Classe A.

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

A maioria dos participantes 47,57% afirmou que tem pouco conhecimento com
relagdo a investimentos financeiros, cerca de 37% das pessoas afirmaram conhecer
razoavelmente e apenas seis participantes responderam ‘“conhecer muito” sobre as aplicagdes
financeiras. Ao perguntar aos participantes se ja haviam realizado algum tipo de curso
especifico sobre finangas, 91% dos participantes responderam que nunca fizeram nenhum tipo
de curso especifico voltado a investimentos e, dos que responderam ja ter feito algum curso,
7,3% disseram ter feito um curso e o restante realizou dois ou mais cursos especificos sobre
financas. O resultado do estudo de Camargo (2018) também apontou que a maioria dos
participantes afirmou ter pouco conhecimento sobre investimentos financeiros.

Sobre grau de conhecimento indicado pelos respondentes, notou-se que os de maior
renda apontaram ter maior conhecimento financeiro quando comparado com os participantes
de menor renda. Cerca de 57% dos participantes das classes D e E afirmaram nao ter nenhum

conhecimento ou pouco conhecimento sobre os investimentos e apenas 6% disseram conhecer
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bem ou muito bem os investimentos. Ja para as classes A e B 33% disseram conhecer pouco e
outros 33% afirmaram conhecer bem ou muito bem os investimentos financeiros.
A Tabela 11 mostra em quais aplicagdes os participantes ja realizaram algum tipo de

investimento.

Tabela 11 - Tipos de aplicagdes financeiras realizadas pelos participantes

Género Poupanca CDB e Previdéncia Tesouro Bolsa de Outros Nunca

upang RDB Privada direto valores aplicou
Feminino 287 32 26 21 15 8 97
Masculino 339 48 39 57 56 21 100
Total 626 80 65 78 7 29 197
Geral

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

Dos participantes da pesquisa, 22,8% nunca fizeram nenhum tipo de aplicagdo
financeira. A grande maioria, 667 pessoas, fez a0 menos um tipo de aplicagdo. O tipo de
aplicacdo mais praticado entre os participantes ¢ a poupanga. Do montante de pessoas que
aplicaram na poupanga, 72% delas aplicaram somente nessa modalidade e o restante realizou
aplicagdo em pelo menos mais um tipo de investimento.

Com relacdo ao género, nota-se que o percentual de homens foi maior que o de
mulheres com rela¢do a investimento, enquanto 79% dos homens ja afirmaram ter realizado
algum tipo de investimento, o percentual feminino foi de 75%. Com relagdo ao tipo de
aplicagdo, aproximadamente 96% das mulheres que ja investiram apresentaram como um dos
investimentos a poupanca, enquanto entre os homens, o percentual ¢ um pouco menor, 92%
investiram ou investem na poupanga.

Com relagdo a aplicagdo na bolsa de valores, das pessoas que fizeram algum tipo de
investimento, 11% delas j& investiram ou investem nessa modalidade. Dessa quantidade de
investidores da bolsa de valores, a maioria ¢ do género masculino: 79% e apenas 21% dos
investidores do mercado de capitais sdo do género feminino. O que mostra que os homens
tendem a ter menos aversdo ao cenario de incerteza (Klein & Shtudiner, 2016), ou seja, eles
tém a tendéncia de ousar mais nas escolhas de investimentos e, consequentemente, com
aplicagcdes de renda varidvel, ao contrario das mulheres, que procuram investir mais em
investimentos de renda fixa.

Na pesquisa, vinte e nove participantes responderam realizar “outros tipos de
investimentos”. Esses outros investimentos foram discriminados pelos respondentes, como:

criptomoedas, Bitcoin, fundo de investimentos, fundo imobilidrio e LCI (Letras de Crédito
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Imobiliario). Sobre as caracteristicas dessas pessoas, vinte € uma eram do género masculino e
oito do género feminino.
Outro questionamento realizado foi se o participante do experimento pretendia

investir futuramente na bolsa de valores. As respostas estdo na Tabela 12.

Tabela 12 - Pretensao de investir na bolsa de valores pelos participantes

Curso Sim Niao Ja invisto Total Geral
Administragao 58,88% 34,21% 6,91% 100,00%
Ciéncias Contabeis 61,22% 29,63% 9,15% 100,00%
Economia 72,28% 19,80% 7,92% 100,00%
Género

Feminino 55,67% 40,30% 4,03% 100,00%
Masculino 66,81% 21,41% 11,78% 100,00%
Renda

Classe A 25,00% 25,00% 50,00% 100,00%
Classe B 60,98% 21,95% 17,07% 100,00%
Classe C 66,30% 23,91% 9,78% 100,00%
Classe D 60,78% 32,90% 6,32% 100,00%
Classe E 61,90% 31,55% 6,55% 100,00%
Idade

Até 20 anos 62,62% 30,10% 7,28% 100,00%
De 21 a 23 anos 63,93% 28,15% 7,92% 100,00%
De 24 a 26 anos 64,43% 27,52% 8,05% 100,00%
De 27 a 29 anos 65,52% 29,31% 5,17% 100,00%
De 30 a 39 anos 50,00% 36,90% 13,10% 100,00%
Acima de 40 anos 38,46% 50,00% 11,54% 100,00%
Total Geral 61,69% 30,09% 8,22% 100,00%

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

A pesquisa apontou que 71 participantes ja investiram ou investem na bolsa de
valores, outras 533 pessoas responderam ndo investir, mas pretende investir na bolsa de
valores um dia, e 260 participantes afirmaram ndo ter interesse em investir no mercado de
acdes, pois preferem investimentos mais seguros. Ao realizar uma analise mais analitica dessa
tendéncia dos participantes, percebe-se que os estudantes do curso de Economia sdo os mais

propensos a participar de investimento na bolsa, apenas oito estudantes afirmaram que nao
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pretendem investir na bolsa. Ja os estudantes do curso de Administracdo mostraram-se mais
resistentes ao investir no mercado de agoes.

Com relacdao ao género, mais uma vez, percebe-se que o género masculino foi mais
propenso a participar de investimentos mais arriscados, 77% dos participantes do género
masculino responderam que investirdo ou ja investiram na bolsa, apenas cem homens
afirmaram ndo querer investir na bolsa. Klein e Shtudiner (2016) também haviam apontado
que o homem ¢ mais propenso a realizar investimentos menos conservadores.

Outra diferenca evidente com relagdo as caracteristicas das pessoas que ja investem
na bolsa, estd na renda familiar. Percebe-se que as pessoas das Classes A, B e C apresentaram
o percentual maior de investidores nesse segmento do que as pessoas que estdo nas Classes
menos favorecidas (D e E). Esse resultado estd de acordo com a afirmacdo dada por Gava e
Vieira (2006) de que quanto maior a renda, maior a propensao de assumir investimentos mais
arriscados.

Com relagdo a idade, nota-se as duas faixas com pessoas de maior idade (de 30 a 39
e acima de 40 anos), foram as que apresentaram maior percentual de investimento em bolsa.
Entretanto, a faixa etdria com maior pretensdo de investir na bolsa foi a de 27 a 29 anos. Esse
resultado estd proximo ao apontado por Gava e Vieira (2006) ao evidenciarem que as pessoas
entre 30 e 40 anos tém mais tendéncia em assumir investimentos com maiores riscos.

ApoOs apresentar as caracteristicas dos participantes da pesquisa, na sequéncia, sao
apresentados os resultados e discussdes sobre as decisoes dos investimentos desses individuos
com informagdes contendo elementos persuasivos, em situagdes de incerteza e com relagio ao

desempenho da empresa.

4.2 RESULTADO E DISCUSSAO SOBRE AS DECISOES DE INVESTIMENTOS

Esta secdo refere-se ao alcance dos objetivos especificos “a”, “b” e “c”. Para isso, foi
realizado um experimento com estudantes, no qual assumiram o papel de investidores ndo
profissionais. O experimento foi elaborado a partir de nove cenarios diferentes e em cada
cenario, havia trés momentos distintos, cada sujeito passou por um cenario. Em cada
momento, foi proposta uma combinacdo de variaveis desigual, resultando em vinte e sete
combinagdes de situacdes diferentes. Para cada cenario, foram realizados 96 experimentos,
totalizando 864 respondentes. A Tabela 13 mostra a distribuicdo de participantes por cendrio e

por IES publica ou privada.
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Tabela 13 - Numero de participantes por cendrio e por tipo de IES

Cenario IES Publica IES Privada Total
Cenério 1 67 29 96
Cenério 2 66 30 96
Cenario 3 62 34 96
Cenério 4 62 34 96
Cenério 5 64 32 96
Cenario 6 64 32 96
Cenario 7 65 31 96
Cenario 8 67 29 96
Cenario 9 62 34 96
Total Geral 579 285 864

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

A Tabela 12 mostra que a quantidade de cenarios por tipo IES foi equilibrada. Nota-
se que a maioria, dois ter¢os dos participantes, era de universidades publicas. Com relagao a
participantes por curso, a maioria foi do curso de Ciéncias Contabeis (53%). O curso de
Economia apresentou o menor percentual entre os participantes (12%). As proximas segoes

foram elaboradas para atender as quatro hipdteses testadas neste estudo.

4.2.1 Decisdes no cenario de persuasio

Essa secdo refere-se ao objetivo especifico “a”: verificar a influéncia da persuasdo
sobre as decisdes dos investidores, por meio de situagdes que apresentam ou nao argumentos
persuasivos nos relatorios dos analistas.

Para constatar a influéncia da persuasdo na decisdo do investidor, foram destinados
quatro momentos (primeiro e segundo momento dos cendrios 1 e 2). Nesses quatro
momentos, foi manipulada apenas a variavel persuasdo, para verificar se as pessoas eram
influenciadas pelos argumentos persuasivos de autoridade ou ndo. As outras duas variaveis
(ambiente de incerteza e desempenho da empresa) ndo receberam manipulacdo e foram
controladas nesses respectivos momentos. Assim, no primeiro momento do cenario 1, as
empresas (Omega e Gama) apresentaram um ambiente de risco e ambas também
apresentaram desempenho pior que o registrado no periodo anterior. Entretanto, a empresa

Omega ndo recebeu argumento persuasivo € a Gama recebeu argumentos persuasivos. No
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segundo momento desse mesmo cenario, as respectivas empresas receberam a manipulacao da
variavel persuasdo, mas ambas apresentaram-se em uma situa¢do de ambiguidade e com
desempenho pior. Para o primeiro momento do cenario 2, as empresas Omega ¢ Gama
estavam em um ambiente de ambiguidade com melhor desempenho e, no segundo momento,
as respectivas empresas apresentaram-se em um ambiente de risco com melhor desempenho.

Os participantes desse experimento receberam informagdes financeiras sobre duas
empresas (Omega e Gama). Nessas informagdes, estavam presentes o lucro liquido, o
patrimonio liquido e o preco da agdo. Na sequéncia, havia dois trechos dos relatérios de
analistas financeiros referentes a essas duas empresas, sendo que em um dos relatdrios
apresentava-se os argumentos persuasivos e, no outro, o relatério ndo continha argumentos
persuasivos. Apds receberem esses dados, os participantes do experimento deveriam decidir
em qual empresa investir.

Na Tabela 14, sdo apresentadas as escolhas dos investidores para os cendrios e
momentos onde a persuasdo foi manipulada de maneira isolada, ja as outras varidveis

controladas.

Tabela 14 - Teste Binomial para variavel persuasao (H;)

Quantidade de
Cenarios Proporcao observada % P-value
participantes

Cenario 1 — Momento 1 96
Com persuasio 60 62,5
Sem persuasio 36 37,5 0,0184
Cenario 1 — Momento 2 96
Com persuasio 59 61,5
Sem persuasao 37 38,5 0,0315
Cenario 2 — Momento 1 96
Com persuasao 59 61,5
Sem persuasao 37 38,5 0,0315
Cenario 2 — Momento 2 96
Com persuasao 64 66,7
Sem persuasao 32 33,33 0,0014
Total Geral 384
Com persuasao 242 63,02 0,0000
Sem persuasao 142 36,98

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).
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Os dados apresentados na Tabela 14 mostram que 63,02% dos participantes tomaram
a decisdo esperada, ou seja, optaram pelo investimento cujo relatério do analista continha
argumentos persuasivos. Esse resultado reforca a afirmacdo de Shen (2013) de que a
persuasao ¢ uma atividade comunicativa capaz de impactar na decisdo do individuo.

A Tabela 14 evidencia o calculo de cada momento e o resultado agregado dos quatro
momentos com relagdo a manipulacao da varidvel persuasdao. Conforme os resultados do
Teste Binomial ¢ possivel nao rejeitar a H; para a variavel argumento persuasivo (p=0,0000).

Individualmente, nos quatro momentos (primeiro e segundo momento dos cendrios 1
e 2), o percentual de investidores que escolheram os investimentos cujo relatorio apresentava
elemento persuasivo de autoridade foi maior do que as escolhas pela empresa sem argumentos
persuasivos. Esses dados corroboram os achados de Shu e Cheng (2012) quando afirmam que
os elementos de autoridade sdo essenciais para a tomada de decisdo.

Ao analisar isoladamente cada um dos momentos constata-se que, em todos os quatro
momentos, o p-value apresentou nivel de significincia de 5%. No primeiro cendrio, ao somar
os dois momentos, o resultado do p-value=0,0012, ja no segundo cenario, os dois momentos
apresentaram o resultado do p-value=0,0001. Nota-se que o elemento persuasivo de
autoridade gerou no investidor um atalho na tomada de decisdo pelo fato dos argumentos
terem sido indicados por uma autoridade em investimentos. A conclusdo pode ser considerada
similar a pesquisa de Bi et al. (2017).

Para confirmar se a variavel persuasdo foi decisiva na decisao do investidor, além de
controlar as outras varidveis no experimento, apds o participante realizar a escolha de
investimento, foi solicitado a este que indicasse qua(is) o(s) motivo(s) de sua escolha. Nesse
sentido, foram dadas varias opgdes para o participante. As respostas dos investidores estdo

descritas na Tabela 15.

Tabela 15 - Motivos da escolha do investimento para 1.° e 2.° momentos dos cendrios 1 e 2

Total (96) Feminino Masculino
Cenario Momento Motivo
Quantidade % Quantidade | Quantidade
Informagdes Financeiras 8 8,33 6 2
Relatério Analista 35 36,46 17 18
Cenario
Momento 1 Ambos 28 29,17 11 17
1 Percentuais das acdes 21 21,88 7 14
Outro 3 3,12 0 3
Informagdes e percentuais 1 1,04 0 1
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Informagdes Financeiras 21 21,88 9 12
Momento 2 | ReJatério Analista 41 42,71 16 25
Ambos 34 35,42 17 17
Informacdes Financeiras 17 17,71 8 9
Relatério Analista 40 41,67 18 22
Momento 1
Ambos 35 36,46 14 21
L. Outro 4 4,16 1 3
Cenario
) Informagdes Financeiras 18 18,75 6 12
Relatério Analista 35 36,46 17 18
Momento 2| Ambos 31 32,29 16 15
Percentuais das ac¢des 10 10,42 3 7
Outro 2 2,08 0 2

Nota: Informagdes financeiras= referem-se ao Lucro Liquido, Patrimdnio Liquido e o Preco da Acdo; Relatdrio do Analista:
Relatorio do Analista Financeiro; Ambos= referem-se a informagdes financeiras mais o Relatorio do Analista; Percentuais=
Percentuais de Valorizagdo da Ag¢do; Outro= outro motivo que o respondente poderia identificar.

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

A Tabela 15 apresenta qual o motivo das decisdes de investimentos apontados pelos
participantes em quatro momentos (dois primeiros momentos dos cenarios 1 e 2), o relatorio
do analista nos quatro momentos apresentou o maior percentual de indicagdes por parte dos
investidores. A média geral nesses quatro momentos foi de 39,33%. O segundo motivo mais
indicado pelos respondentes foi a op¢do “ambos”, que contempla as informagdes financeiras e
também o relatorio do analista, a média dessa opg¢ao foi de 33,33%.

A proxima tabela apresenta alguns itens que, na percepcao do participante, foram

importantes para sua decisdo. Para medir esse item, foi utilizada a escala Likert.

Tabela 16 - Percepcdo dos participantes com relagdo ao motivo das escolhas para 1.° e 2.°
momentos dos cendrios 1 e 2

Total (n=96) Distribuicdo de Frequéncia %

Motivo M DP Med Min Mix Mod 1 2 3 4 5 6 7 Total

CI-M1

Rel. Anal. 53 14 6 1 7 7 |42 42 73 125 198 17,7 344 100
PercAgio |47 12 5 1 7 6 |21 83 104 167 250 302 73 100
Inf Financ. |50 1,3 5 2 7 6 |00 135 73 104 208 292 188 100

Cl-M2

Rel. Anal. 54 1,5 6 1 7 7 42 63 2,1 156 13,5 19,8 385 100
Inf. Financ. 51 12 5 2 7 6 0,0 63 94 156 219 31,3 156 100

C2-M1

Rel. Anal. 50 1,0 6 2 7 7 |00 1,0 31 83 281 156 438 100
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Inf. Financ. 50 14 5 1 7 7 2,1 73 12,5 15,6 15,6 229 24,0 100

C2-M2

Rel. Anal. 57 L,I 6 1 7 7 1,0 2,1 3,1 11,5 21,9 250 354 100
Perc. Acdo 50 1,3 6 1 7 6 6,3 52 63 104 20,8 344 16,7 100

Inf. Financ. 54 1,1 6 1 7 7 1,0 2,1 52 146 21,9 27,1 28,1 100
Legenda: n=nimero de respondentes; M=M¢dia; DP=Desvio Padrio; Med=Mediana; Min=Minimo; Max=Maximo; Mod=
Moda; Rel. Anal.= Relatorio do Analista; Perc. Agdo= O percentual de valorizagdo da Agfo; Inf.Financ.= Informagdes
financeiras. C1-M1= Cenario 1 Momento 1; C1-M2= Cenario 1 Momento 2; C2-M1= Cenario 2 Momento 1; C2-M2=
Cenario 2 Momento 2.

Distribuicao de Frequéncia: Escala Likert de 7 pontos: 1-Discordo totalmente; 2-Discordo; 3-Discordo parcialmente; 4-Nem
concordo nem discordo; 5-Concordo parcialmente; 6- Concordo, e; 7-Concordo totalmente.

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

A Tabela 16 apresenta o motivo da escolha dos participantes. Para isso, os
participantes deveriam, para cada um dos momentos, indicar qual o motivo da escolha.
Percebe-se que em todos os quatro momentos, a maior pontuagdo foi para o relatorio do
analista, a média geral nos quatro momentos para esse item foi de 5,58 na escala Likert de
sete pontos. Desse modo, percebe-se que, para a maioria os participantes desses dois cenarios,
o conteudo dos relatorios do analista foi o principal motivo para tomada de decisdo. Esse
resultado corrobora Chaiken e Maheswaran (1994) de que o processamento heuristico da
credibilidade da fonte da mensagem estabelece expectativas sobre a validade da mensagem e,
desse modo, influencia o processamento do contetido da mensagem.

Ao analisar individualmente cada um dos quatro momentos, constata-se esse mesmo
resultado, sendo o relatério do analista o mais determinante para decisdo, lembrando que, em
cada um dos momentos, uma das empresas apresentava em seu relatorio elementos
persuasivos de autoridade e a outra empresa ndo apresentava esses argumentos persuasivos. O
segundo motivo apontado pelos participantes como decisivo para a escolha foram as
informacodes financeiras.

Esse resultado confirma o apontamento de Figueiredo (2015) de que o elemento de
autoridade ¢ eficaz pelo prestigio que o emissor tem com relacdo ao receptor da mensagem.
Essas respostas evidenciam que o participante do experimento aceita o analista financeiro
como uma autoridade técnica com relacdo a assuntos financeiros. J& Shu e Cheng (2012) em
sua pesquisa, perceberam que o elemento persuasivo de autoridade atuando de maneira
sozinha ndo foi tdo persuasivo quando utilizado em conjunto com outro elemento. Entretanto,
nesta tese, percebe-se que o elemento de autoridade foi capaz de influenciar a decisdo dos
investidores, mesmo atuando de maneira isolada.

Também foi realizado o Teste Binomial das escolhas dos investidores relacionadas

com as caracteristicas demograficas dos participantes. Os resultados referem-se aos dois
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primeiros momentos do cenario 1 e 2, onde a persuasdo foi manipulada de maneira isolada e

as outras varidveis foram controladas, os resultados sdo apresentados na Tabela 17.

Tabela 17 - Escolha dos investidores com a manipulacdo da variavel persuasdo

Caracteristica Tipo Com Persuasio Sem Persuasao P-value
R Feminino 104 62 0,0015
Género
Masculino 138 80 0,0001
Até 20 55 33 0,0252
Idade (anos) De 21 a25 131 73 0,0001
De 26 a 30 34 16 0,0162
Acima de 30 22 20 0,8774
Conhecimento Baixo 149 87 0,0007
Financeiro Médio ou Alto 93 55 0,0024
Institui¢dao de Ensino Publica 192 116 0,0000
Privada 50 26 0,0083
Classe A,Be C 59 41 0,0891
Renda
Classe De E 183 101 0,0000
Total Geral 242 142 0,0000

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

A Tabela 17 evidencia as decisdes dos investidores relacionadas as caracteristicas
demograficas dos participantes. O resultado do Teste Binomial agregado com todos os
participantes com relacdo a manipulagdo da variavel persuasdo, ¢ possivel ndo rejeitar a H;
para a variavel argumento persuasivo (p=0,0000). Isto indica que os argumentos persuasivos
de autoridade quando presentes em relatdrios de analistas financeiros podem influenciar a
decisdo do investidor, com um nivel de significancia de 5%, ou seja, quando um investidor
ndo profissional depara-se com uma empresa cujo relatério do analista contém informagdes
persuasivas e outra empresa sem informagdes persuasivas a tendéncia ¢ que esse individuo
guiado pelo argumento de autoridade técnica exercida pelo analista financeiro opte em
investir na empresa com esses argumentos. Esse resultado reforca a afirmagdo de Damasceno
e Iglesias (2014) sobre o argumento persuasivo de autoridade no qual este pode ser muito
influente nas decisdes dos individuos.

Ao analisar de maneira independente cada uma das variaveis demograficas, nota-se
que tanto o género masculino quanto o feminino, mostraram resultados significantes nas
escolhas pela empresa cujo elemento persuasivo estava presente no relatorio dos analistas. A

caracteristica idade nas faixas etarias mais jovens apresentou resultado significante para as
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escolhas com o elemento persuasivo de autoridade. Ja a faixa etdria “Acima de 30”, apesar de
a maioria (52%) dos investidores ter escolhido investimento com persuasdo, o resultado nao
foi significativo. Nesse sentido, os resultados apontam que os investidores mais jovens
aceitam mais o argumento persuasivo do que aqueles investidores com maior idade.

Quanto a categoria renda, os individuos com menor renda (Classes D e E)
mostraram-se mais propensos a optar por relatérios no qual o argumento persuasivo estava
presente. Ja as Classes A, B e C, apesar de maioria (54%) apresentarem escolhas pelas
empresas com o elemento persuasivo, o resultado ndo mostrou-se significativo. Diante dos
resultados, percebe-se que as pessoas com menor renda sdo mais influenciadas por
argumentos persuasivos de autoridade.

A situagdo de incerteza presente no mercado de agdes € caracterizada pelo risco ou
ambiguidade. Essa varidvel foi manipulada em conjunto com a persuasdo para constatar a

influéncia na decisdo do investidor € demonstrada na préxima se¢ao.

4.2.2 Decisoes no cenario de incerteza e persuasiao

Essa secdo estd estruturada para evidenciar o objetivo especifico “b”, investigar o
impacto da persuasao quanto as decisdes dos investidores em ambiente de incerteza.

Inicialmente, procurou-se verificar a influéncia da incerteza na decisdo dos
participantes da pesquisa de maneira isolada, ou seja, manipulou-se apenas a varidvel
ambiente de incerteza. A situagdo de incerteza € caracterizada pelo risco ou pela ambiguidade.
Para apurar essa influéncia foram destinados os dois primeiros momentos dos cenarios 3 e 4,
desse modo, foram destinados quatro momentos.

Nesses quatro momentos, os participantes receberam informacdes financeiras e
também trechos de relatorio de analistas financeiros de duas empresas (Omega ¢ Gama). A
unica varidvel manipulada nesses quatro momentos foi a do ambiente de incerteza. Desse
modo, sempre uma das empresas apresentava uma situagdo de ambiguidade, caracterizado por
ndo apresentar nenhum percentual de valoriza¢do da a¢do. A outra empresa apresentava uma
situacdo com risco, caracterizado pela presenca de percentual de valorizagdo da acdo. Esses
conceitos seguiram Agliardi et al. (2016), que afirmaram que a ambiguidade acontece onde
nao existe percepgao alguma sobre os possiveis resultados. A decisdo com caracteristica de

risco envolve op¢des que t€m probabilidades de resultados especificados (Du, 2009).



110

As demais variaveis do estudo (persuasdo e desempenho da empresa) ndo foram
manipuladas nesses quatro momentos. Essas duas varidveis apresentavam sempre a mesma
situagdo nas duas empresas.

Na Tabela 18, sdo apresentados os resultados do Teste Binomial nos quatro
momentos, utilizado para testar a influéncia do ambiente de incerteza (de maneira isolada) nas
decisdes dos investidores. Espera-se que as escolhas dos investidores por investimentos com

risco sejam maiores que as escolhas por investimentos com ambiguidade.

Tabela 18 - Teste Binomial para a variavel ambiente de incerteza

Quantidade de
Cenarios Proporc¢ao observada % P-value
participantes

Cenario 3 — Momento 1

Risco 59 61,46

Ambiguidade 37 38,54 0,0315
Cenario 3 — Momento 2

Risco 49 51,04

Ambiguidade 47 48,96 0,9188
Cenario 4 — Momento 1

Risco 48 50

Ambiguidade 48 50 1,00
Cenario 4 — Momento 2

Risco 60 62,5

Ambiguidade 36 37,5 0,0184
Total Geral 384

Risco 216 56,25

Ambiguidade 168 43,75 0,0164

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

A Tabela 18 evidencia que 56% dos participantes decidiram investir na empresa
Omega, empresa cujo relatorio apresentava elementos de risco e ndo apresentava elementos
de ambiguidade. Observa-se, em trés dos quatro momentos, que o ambiente de risco foi o
mais escolhido. Apenas no primeiro momento do cendrio 4, a decisdo dos investidores foi
igual entre risco e ambiguidade. J4 no segundo momento desse mesmo cenario, houve
preferéncia por situagdes de risco com 62,5%. Esses resultados sdo similares aos de Bailon et
al. (2018) e corroboram os resultados de Augustin e Izhakian (2017), pois esses autores

afirmaram que as decisdes envolvendo risco e ambiguidade sdo diferentes. Da mesma maneira
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Du (2009) também afirmou que as atitudes dos individuos sao diferentes quando expostos a
situacdo de ambiguidade e de risco.

A Tabela 18 mostra o resultado dos quatro momentos juntos, e também de maneira
individual. Diante do resultado do Teste Binomial, a decisao dos investidores foi a esperada,
na qual o ambiente de risco fosse mais decisivo que o ambiente de ambiguidade. O p-value
geral para o cendrio de incerteza foi de 0,0164.

Ao analisar isoladamente cada um dos momentos, observou-se em trés dos quatro
momentos, que a situagao de risco teve maior escolha dos investidores do que as situacdes de
ambiguidade. Isso refor¢ca a afirmagdo de Du (2009), a qual aponta que os investidores,
quando submetidos a situagdes de alta incerteza (ambiguidade), sentem dificuldade para
avaliar os ganhos esperados e, por isso, tendem a escolher situacdes com menor incerteza
(risco). Ja no primeiro momento do cenario 4, houve um niimero igual de participantes que
escolheram risco e ambiguidade. No segundo momento do cenario 3, a quantidade de
participantes que escolheram ambiguidade e risco foi préxima, assim, esse momento nao
apresentou resultado significativo.

Para analisar os efeitos da variavel ambiente de incerteza, também foi realizado o
Teste Binomial para as escolhas dos investidores relacionadas as caracteristicas demograficas,
referente aos dois primeiros momentos do cendrio 3 e 4, onde a variavel ambiente de incerteza

foi manipulada de maneira isolada, os resultados sdo apresentados na Tabela 19.

Tabela 19 - Escolha dos investidores com manipulagdo da varidvel ambiente de incerteza

Caracteristica Tipo Risco Ambiguidade P-value
N Feminino 104 96 0,6206
Género
Masculino 112 72 0,0040
Até 20 53 33 0,0405
Idade (anos) De 21 a25 124 98 0,0934
De 26 a 30 26 16 0,1649
Acima de 30 13 21 0,2300
Conhecimento Baixo 105 89 0,2815
financeiro Médio e Alto 111 79 0,0245
Instituicdo de Ensino Publica 166 134 0,0735
Privada 50 34 0,1017
Classe A,Be C 57 49 0,4966
Renda
Classe De E 159 119 0,0193
Total Geral 216 168 0,0164

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).
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A Tabela 19 apresenta o resultado do Teste Binomial, com p-value geral para o
cenario de incerteza de 0,0164. Desse modo, ¢ possivel afirmar que os participantes
mostraram que em ambientes de incerteza, as situacdes de risco apresentaram maior
preferéncia dos investidores quando comparado com situagdes de ambiguidade. Este resultado
reforca a afirmagdo de Winchel (2015) de que a ambiguidade ndo demonstra confianga ao
receptor da mensagem e corrobora a pesquisa de Cubitt et al. (2018), a qual indicou que as
pessoas nao gostam da auséncia da probabilidade e tém preferéncia pelo risco.

Ao analisar as escolhas dos investidores pelas caracteristicas demograficas, para o
género notou-se que o masculino apresentou percentual em investimentos de risco (61%), no
qual o resultado foi significativo, j& as escolhas do género feminino apesar de a maioria (52%)
escolher por investimento com a caracteristica de risco, o resultado ndo foi significativo. Os
resultados do género masculino corroboram o estudo de Du (2009) em que a aversdo a
ambiguidade evidencia o desejo do individuo em evitar situagdes de poucas informagdes.

Para a caracteristica idade a nica faixa etaria que mostrou resultado estatisticamente
significativo foi a de até 20 anos de idade, isso significada que, quanto mais jovem maior a
possibilidade de escolha por situagdes de risco do que por ambiguidade, ja a faixa etaria
acima de 30 anos mostrou optar mais por situacdes de ambiguidade do que de risco.

Com relagdo a varidvel conhecimento financeiro, os participantes que se auto
avaliaram possuir conhecimento médio ou alto sobre investimentos financeiros tiveram o
resultado significativo para a escolha em ambiente de risco. Para a caracteristica renda os
individuos classificados na Classe A, B e C apesar de a maioria ter optado pelo investimento
com a caracteristica de risco, o resultado ndo se mostrou significativo.

Para testar a segunda hipotese (H,), analisou-se varidvel ambiente de incerteza em
conjunto com a varidvel argumento persuasivo. Para isso, foi elaborado o terceiro momento
dos cenarios 3 e 4.

Nesses dois momentos, os participantes do experimento receberam informagdes
financeiras e um trecho do relatério do analista de duas empresas (Omega e Gama). Para esses
momentos, houve a manipulagdo de duas varidveis, a persuasdo e o ambiente de incerteza, ja a
variavel de desempenho da empresa nao foi manipulada. No terceiro momento dos cenarios 3
e 4, a empresa Gama apresentava no relatéorio do analista os argumentos persuasivos €
também o ambiente de risco, j4 a empresa Omega, nos dois momentos, apresentava nos
relatorios do analista o ambiente de ambiguidade e ndo havia a presenca de argumentos

persuasivos.
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Na Tabela 20, sdo apresentadas todas as escolhas dos investidores nos dois

momentos dos cenarios 3 e 4:

Tabela 20 - Teste Binomial - ambiente de incerteza e persuasdo na decisdo do investidor para
Hy

Quantidade de
Cenarios Proporcio observada % P-value
participantes

Cenario 3 — Momento 3

Sem Persuasdo ¢ Ambiguidade 33 34,37
Com Persuasio e Risco 63 65,63 0,0029

Cenario 4 — Momento 3

Sem Persuasdo e Ambiguidade 35 36,46

Com Persuasdo e Risco 61 63,54 0,0103
Total Geral 192

Sem Persuasdo e Ambiguidade 68 35,42

Com Persuasio e Risco 124 64,58 0,0001

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

A Tabela 20 revela que 64,58% dos participantes optaram por investir na empresa
cujo relatorio do analista apresentava um ambiente caracterizado pelo risco € com argumentos
persuasivos de autoridade, enquanto 35,42% dos investidores escolheram a empresa na qual o
relatorio apresentava uma situagdo de ambiguidade e sem a presenca de elementos
persuasivos. Especificamente, ao analisar cada um dos dois momentos, nota-se que o
percentual das escolhas dos investidores ficou muito proximo. Em suma, percebe-se que o
elemento persuasivo da autoridade ja havia sido influente, agindo de maneira isolada, como
visto na se¢do 4.2.1 deste trabalho, mas mostrou-se também influente nas decisdes ao unir-se
com outra variavel (risco). O mesmo aconteceu com o estudo de Shu e Cheng (2012), que

teve como objeto a utilizacdo do cartdo de crédito para compras on-line. Os autores também

apontaram que o elemento de autoridade, em parceria com outros itens — no referido
trabalho, o item confianca — conseguiram influenciar a decisdo dos participantes do
experimento.

A Tabela 20 mostra o calculo de cada momento e também evidencia o resultado do
conjunto dos dois momentos com relagdo a manipulacdo das varidveis de persuasdo e
ambiente de incerteza. Conforme os resultados do Teste Binomial, ndo rejeita a H, para a

variavel argumento persuasivo e o risco (p=0,0001). Dessa maneira, percebe-se que os
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argumentos persuasivos de autoridade, em conjunto com ambientes de incerteza caracterizado
pelo risco podem influenciar mais a decis@o do investidor do que relatorios sem argumentos
persuasivos € em um ambiente de ambiguidade. O resultado apresenta nivel de significancia
de 5%. Isto corrobora Cialdini (1984), em que a presenga do elemento de autoridade gera
confianga em quem ouve a mensagem, ¢ com o estudo de Shu e Cheng (2012), no qual o
elemento persuasivo de autoridade foi mais eficaz quando utilizado com outro item. Neste
estudo, notou-se que o ambiente de risco proporcionou um efeito mais persuasivo do que
situagdes de persuasao combinados com ambiente de incerteza.

Segundo Du (2009), os tomadores de decisdo ndo gostam de ambiguidade e preferem
situacdes onde as probabilidades, mesmo que incertas, sio a0 menos estimadas (risco). Essa
afirmacao foi reforcada pelos resultados deste estudo. Ao analisar isoladamente cada um dos
dois momentos, constata-se em ambos que o p-value apresentou nivel de significancia de 5%.
No cendrio 3, o resultado do p-value=0,0031, ja no cenario 4, o resultado do p-value=0,0107.

O resultado desta pesquisa assemelha-se ao resultado encontrado por Han et al.
(2017), que constataram que a divulgacdo de mais detalhes na descricio do objeto a ser
contratado contribuiu para escolha do individuo. Isso também foi notado nesta tese, uma vez
que o ambiente caracterizado pelo risco apresentava uma previsdo de valorizagdo da acgao,
essa opcao de investimento foi a mais escolhida pelos respondentes, ou seja, quanto mais
informacgdes em mensagens persuasivas, maior a possibilidade dos participantes optarem por
esse tipo de investimento.

Apods o participante realizar a escolha de investimento, buscou verificar se as
variaveis ambiente de incerteza e persuasao foram decisivas para o investidor e se a variavel
desempenho da empresa ndo impactou nas escolhas, procurou identificar quais os motivos
foram importantes para a decisdo dos sujeitos. A Tabela 21 lista os principais motivos

apontados pelos participantes.

Tabela 21 - Motivos da escolha do investimento para o terceiro momento nos cendrios 3 e 4

. Total (96) Feminino | Masculino
Cenario Momento Empresa
Quant. % Quant. Quant.
Informacgdes Financeiras 14 14,58 7 7
Relatorio Analista 22 22,92 11 11
Ambos 21 21,88 10 11
Cenario 3 | Momento 3
Percentuais das a¢des 25 26,04 13 12
Percentuais e Relatorios 11 11,46 7 4
Outro 3 3,12 0 3
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Informagdes Financeiras 12 12,5 6 6

Relatorio Analista 26 27,08 14 12

Ambos 24 25,0 13 11
Cenario 4 | Momento 3

Percentuais das a¢des 17 17,71 11 6

Percentuais e Relatorios 15 15,63 8 7

Outro 2 2,08 0 2

Nota: O participante tinha que escolher qual foi o principal motivo da sua escolha: Informagdes financeiras= referem-se ao
Lucro Liquido, Patriménio Liquido e o Pre¢o da acdo; Relatorio do Analista: Relatorio do Analista financeiro; Ambos=
referem-se a informagdes financeiras e o Relatorio do Analista; Percentuais= Percentuais de valorizagdo da agdo; Outro=
outro motivo no qual o respondente poderia escrevé-lo.

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

A Tabela 21 apresenta como motivo mais recorrente para as escolhas dos
investidores no terceiro momento do cenario 3, os percentuais das agdes e, no cenario 4, o
relatorio do analista. Além desses dois motivos destacados de maneira isolada, cerca de
13,5% dos investidores também apontaram os dois motivos juntos. E preciso mencionar que
nos relatdrios dos analistas estavam presentes os argumentos persuasivos e também os
percentuais de valorizacdo da acdo. Quanto a op¢do “Outros”, quatro investidores a
assinalaram e as anotagdes dos investidores foram: esperar resultado em longo prazo;
perspectiva de crescimento; empresa escolhida muito instavel.

A Tabela 22 procura evidenciar melhor qual o motivo da escolha do investidor do

experimento. Para medir esse item foi utilizada a escala Likert.

Tabela 22 - Percepcdo dos participantes com relagdo ao motivo das escolhas no terceiro
momento dos cendrios 3 e 4

Total (n=96) Distribuicdo de Frequéncia %

M DP Med Min Max Mod | 1 2 3 4 5 6 7 Total

C3-M3
Rel.Anal. |53 1,1 6 1 7 6 |31 21 52 125 250 302 219 100
PercAgio |52 14 6 1 7 6 |52 52 21 198 146 302 229 100
Inf Financ. (48 12 5 1 7 6 |31 63 73 208 229 281 115 100

C4-M3

Rel. Anal. |56 12 6 1 7 7 |42 21 31 73 17,7 323 333 100
PercAgio |56 12 6 1 7 6 |42 31 31 52 219 323 302 100
Inf Financ. |52 13 6 1 7 6 |42 52 31 167 167 354 188 100

Legenda: n=ntimero de respondentes; M=Média; DP=Desvio Padrio; Med.=Mediana; Min.=Minimo; Méax.=Méaximo; Mod=
Moda; Rel. Anal.= Vocé se sentiu influenciado pelo Relatério do Analista; Perc. A¢do= O percentual de valorizag@o da agdo
prometido no relatério influenciou sua decisdo; Inf. Fin.= As informac¢des financeiras das empresas influenciaram sua
decisdo. C3-M3= Cenario 3 Momento 3; C4-M3= Cenario 4 Momento 3.

Distribuigdo de Frequéncia: Escala Likert de 7 pontos: 1-Discordo totalmente; 2-Discordo; 3-Discordo parcialmente; 4-Nem
concordo nem discordo; 5-Concordo parcialmente; 6- Concordo, e; 7-Concordo totalmente.

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).
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A Tabela 22 apresenta o motivo da escolha dos participantes. Ao término de cada
momento, foi perguntado aos investidores qual foi o motivo da sua decisdo. Para o terceiro
momento dos cenarios 3 e 4, nota-se que os itens que receberam a maior pontuagdo foram o
relatoério do analista e o percentual de valorizacdo da acdo. Especificamente no cenario 3,
esses dois itens apresentaram a média muito proxima. O relatério do analista recebeu uma
média de 5,3 e o percentual de valorizagdo da agdo a média foi de 5,2, assim como no estudo
de Klein e Shtudiner (2016), em que, embora a atitude de risco tenha impactado na decisao de
investimento, a confianga em outra pessoa que representasse a capacidade técnica foi ainda
mais impactante. Ja no terceiro momento do cenario 4, a média desses dois itens (relatorio do
investidor e percentual de valorizacdo da agado) foi igual 5,6.

Apos identificar os motivos que influenciaram a decisdo dos investidores, a Tabela
23 evidencia por meio do Teste Binomial as escolhas dos investidores ao relacionar as

caracteristicas demograficas dos participantes.

Tabela 23 - Escolhas dos investidores com a manipulagdo da variavel persuasao e ambiente de
incerteza para H,

Caracteristica Tipo Sem Persuasao e Com Persuasao e Povalue
P Ambiguidade Risco
R Feminino 32 68 0,0005
Género
Masculino 36 56 0,0476
Até 20 16 27 0,1273
Idade (anos) De 21 a25 41 70 0,0079
De 26 a 30 5 16 0,0291
Acima de 30 6 11 0,3320
Conhecimento financeiro Baixo 30 67 0,0026
Médio e Alto 38 57 0,0648
Institui¢do de Ensino Piblica 32 %8 0,0002
Privada 16 26 0,1649
Classe A,BeC 17 36 0,0134
Renda
Classe De E 51 88 0,0026
Total Geral 68 124 0,0001

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

A Tabela 23 mostra o resultado do Teste Binomial, o p-value para a varidvel risco
em conjunto com argumentos persuasivos foi de 0,0001. Assim, percebe-se que o0s
argumentos persuasivos de autoridade, em conjunto com ambientes de incerteza caracterizado

pelo risco podem influenciar a decisdo do investidor.
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Sobre as escolhas dos investidores considerando a caracteristica demografica de
género, nota-se que o feminino apresentou um percentual maior que o masculino para investir
na empresa na qual o argumento persuasivo estava presente € o ambiente era caracterizado
pelo risco: 77,08% do género feminino optou por esse tipo de investimento, enquanto, no
género masculino, 59,61% fez o mesmo tipo de escolha. Esse resultado vai ao encontro do
estudo de Olsen e Cox (2001), em que o género feminino foi mais sensivel a ambiguidade e
mostrou que prefere situagdes que transmitem mais seguranca. E o caso do risco com relagio
a ambiguidade.

Ao analisar as escolhas com a caracteristica demografica de idade, os individuos com
idade até 20 anos e com idade acima de 30 anos ndo mostraram resultado significativo em
suas escolhas. Para as decisdes com a caracteristica de conhecimento financeiro, as pessoas
que afirmaram ter baixo conhecimento em investimento mostraram-se mais influenciados
pelos relatdrios com persuasdo do que as pessoas com médio ou alto conhecimento. O mesmo
aconteceu com os participantes de universidade publicas, no qual o resultado mostrou-se
significativo para as decisdes por empresas com persuasdo e ambiente de risco.

Em outros dois momentos (terceiro momento dos cenarios 1 e 2), também foram
manipuladas em conjunto as variaveis persuasdo e ambiente de incerteza, porém
diferentemente do terceiro momento dos cenarios 3 e 4, nesses dois momentos, o elemento
persuasivo estava combinado com o ambiente de ambiguidade, j&4 o ambiente de risco estava
presente em relatorios sem a presenga do elemento persuasivo de autoridade. A Tabela 24

mostra os resultados.

Tabela 24 - Teste Binomial - para ambiente de incerteza na decisdo do investidor para o
terceiro momento dos cendrios 1 e 2

Caracteristica Tipo Sem Pe.rsuasﬁo ¢ Com Pgrsllasﬁo € P-value
Risco Ambiguidade

Género Feminirllo 33 50 0,0791
Masculino 48 61 0,2504

Até 20 20 24 0,6511

De 21 a25 39 63 0,0228

Idade (anos) De 26 a 30 9 16 0,2301
Acima de 30 13 8 0,3827

Conhecimento financeiro Balxg >2 66 0,2314
Médio e Alto 29 45 0,0812

Institui¢do de Ensino P1’1.b11ca 64 20 0,0440
Privada 17 21 0,6265

Renda Classe A,Be C 25 25 1,0000

Classe De E 56 86 0,0149

Total Geral 81 111 0,0361

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).
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Os resultados apontados na Tabela 24 mostram que a variavel persuasao foi mais
decisiva do que o ambiente de incerteza caracterizado pelo risco, pois no relatério onde o
elemento persuasivo estava presente, houve maior escolha por parte dos investidores. Este
achado refor¢ca o estudo de Damasceno e Iglesias (2014), em que a mensagem de uma
autoridade técnica passa confianca ao receptor da mensagem. Os resultados desse
experimento também reforcam a afirmagdo de Winchel (2015) de que, quando existe uma
situagdo ambigua, o investidor ¢ influenciado por outras informacdes que lhe ajudem a
interpretar a opinido.

Ao analisar as escolhas dos investidores quanto as caracteristicas demograficas,
destaca-se: o género no qual nessa situacdo nem o masculino nem o feminino apresentaram
resultado significante a 5%; na caracteristica idade apenas os participantes com faixa etaria
entre 21 e 25 anos mostram resultados significantes; e a caracteristica renda em que apenas as
Classes D e E mostraram resultado significante para os investimentos cujo argumento
persuasivo estava presente.

Para verificar se a variavel desempenho da empresa, nesta tese classificada como
melhor ou pior, interfere na decisdo do investidor, foram analisadas algumas situagdes

descritas na proxima segao.

4.2.3 Decisoes no cenario de persuasio e desempenho da empresa

Esta secdo esta constituida para atingir o objetivo “c”, no qual se procurou constatar
o efeito da persuasdao quanto as decisdes dos investidores relacionadas ao desempenho das
empresas.

Inicialmente, foi testada de maneira isolada a variavel desempenho da empresa.
Nesse sentido, analisou-se as escolhas dos investidores, se foram, em sua maioria, de
empresas que apresentaram melhor ou pior desempenho. Para tanto, foram destinados quatro
momentos: o primeiro € o segundo momentos dos cenarios 5 e 6.

Nesses quatro momentos, os participantes receberam informagdes financeiras e
também trecho do relatorio do analista de duas empresas (Omega e Gama). A tnica variavel
manipulada para esses momentos foi a do desempenho da empresa, mais precisamente, uma
das empresas apresentava um desempenho melhor que o do periodo anterior. Esse
desempenho foi embasado nas informagdes oriundas da contabilidade de lucro liquido,
patrimdnio liquido e preco da agdo. Ja a outra empresa com os mesmos itens informacionais

(lucro liquido, patriménio liquido e preco da agdo), apresentava pior desempenho que o do
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periodo anterior. Nesses quatro cendrios, as outras variaveis (argumento persuasivo e
ambiente de incerteza) ndo foram manipuladas, isto é, receberam o mesmo tratamento em
cada um dos momentos.

Na Tabela 25 sdo apresentados os resultados do Teste Binomial para todas as
escolhas dos investidores nos quatro momentos (o primeiro € o segundo momentos dos
cenarios 5 e 6), em que a variavel desempenho (melhor ou pior) da empresa foi manipulada de

maneira isolada.

Tabela 25 - Teste Binomial para a variavel desempenho da empresa

Quantidade de
Cenarios Proporc¢ao observada % P-value
participantes

Cenario 5 — Momento 1

Pior desempenho 23 23,96

Melhor desempenho 73 76,04 0,0000
Cenario 5 — Momento 2

Pior desempenho 23 23,96

Melhor desempenho 73 76,04 0,0000
Cenario 6 — Momento 1

Pior desempenho 15 15,63

Melhor desempenho 81 84,37 0,0000
Cenario 6 — Momento 2

Pior desempenho 23 23,96

Melhor desempenho 73 76,04 0,0000
Total Geral 384

Pior desempenho 84 21,88

Melhor desempenho 300 78,12 0,0000

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

Observa-se na Tabela 25 que a maioria dos investidores optou por investir na
empresa que apresentou melhor desempenho com relacdo ao periodo anterior, isso ocorreu
nos quatro momentos. A média geral nos quatro momentos foi de 78,13% das escolhas na
empresa que apresentou melhor desempenho. Os resultados corroboram a afirmagdo de Henry
e Peytcheva (2018) de que o desempenho da empresa pode influenciar a decisdo do
investidor. Além disso, corroboram o estudo de Du et al. (2015), que apontam que os

investidores preferem investir em empresas cujo desempenho tenha sido melhor.
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Em trés dos quatro momentos, o percentual de escolha pela empresa de melhor
desempenho foi 0 mesmo: 76%. Ja no primeiro momento do cendrio 6, o percentual por esse
tipo de empresa foi ainda maior (81%).

O Teste Binomial dos quatro momentos consolidados e também de cada um dos
momentos individuais com relagdo a manipulagdo da variavel desempenho estdo dispostos na
Tabela 25. A andlise isolada de cada um dos quatro momentos dessa se¢do evidencia que, em
todos os momentos, o p-value foi de 0,0000. Em nenhuma das escolhas, a maioria dos
investidores escolheram empresas que apresentaram pior desempenho. Os resultados
encontrados no estudo de Du (2009) reforcam o resultado desta tese, pois, em ambos o0s
estudos, participantes escolheram situacdes em que a empresa apresentava condigdes
anteriores mais favoraveis quando comparado a condi¢des desfavoraveis.

Esperava-se que as escolhas dos investidores por investimentos em empresas com
melhor desempenho no periodo anterior fossem maiores do que as escolhas dos investidores
por empresas com pior desempenho. A Tabela 26 apresenta os resultados do Teste Binomial
para as escolhas dos investidores dos dois primeiros momentos dos cenarios 5 € 6 com as

caracteristicas demograficas dos participantes.

Tabela 26 - Escolhas dos investidores com a manipulagdo da varidvel desempenho da
empresa

Caracteristica Tipo Pior Melhor P-value
. Feminino 18 148 0,0000
Género
Masculino 66 152 0,0000
Até 20 24 70 0,0000
Idade (anos) De 21 a25 44 158 0,0000
De 26 a 30 9 39 0,0000
Acima de 30 7 33 0,0001
Conhecimento financeiro Baixo 39 185 0,0000
Médio e Alto 45 115 0,0000
Instituicdo de Ensino Publica >9 249 0,0000
Privada 25 51 0,0041
Classe A,BeC 36 88 0,0000
Renda
Classe De E 48 212 0,0000
Total Geral 84 300 0,0000

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).
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Foi realizado o Teste Binomial para constatar se as escolhas do investidor por
investimentos em empresas com melhor desempenho no periodo anterior eram maiores do
que as escolhas do investidor por empresas com pior desempenho. Conforme os resultados
dos testes apresentados na Tabela 26 ¢ possivel constatar que o melhor desempenho da
empresa foi mais decisivo para os investidores do que o pior desempenho (p-value= 0,0000).
Essa analise refor¢a a afirmagdo de Du (2009), em que o quadro de ganhos da empresa afeta a
decisdo dos investidores. Esse resultado mostra que as empresas que apresentaram, por meio
de informacgdes contabeis, resultados melhores no periodo anterior, influenciaram as decisdes
do investidor ao nivel de significancia de 5%, isto €, quando investidores analisam resultados
de duas empresas ¢ no periodo anterior uma delas apresenta desempenho melhor enquanto a
outra, pior desempenho, ha uma tendéncia de esses investidores optarem por empresas que
tiveram melhor desempenho. Du et al. (2015) explica esse tipo de comportamento afirmando
que uma informagdo positiva gera um julgamento positivo, ou seja, os investidores tendem a
escolher empresas com desempenho melhor, por outro lado, uma informacdo negativa que
nesse caso seria um resultado pior, gera um julgamento negativo.

Ao analisar as decisdes dos investidores individualmente para cada uma das
caracteristicas demograficas, constata-se que em todos os tipos de caracteristicas analisados
os resultados foram significativos, ou seja, o melhor desempenho influenciou a decisdo do
investidor. Destaca-se também, a caracteristica demografica de género, cujo feminino
apresentou maior percentual de escolha da empresa com melhor desempenho. Cerca de 89%
das mulheres que participaram dos cendrios 5 e 6 optaram pela empresa de melhor
desempenho, enquanto os participantes do género masculino, 69,7% fizeram a mesma
escolha.

Vinculado ao objetivo especifico “c” anteriormente mencionado foi elaborada a
Hipdtese 3 (H3). Para tanto, foram destinados o terceiro momento dos cenarios 5 e 6. Nesses
dois momentos, as variaveis manipuladas foram a persuasdo e o desempenho da empresa. Ja a
variavel ambiente de incerteza nao foi manipulada. A Tabela 27 apresenta os resultados do
Teste Binomail para as escolhas dos investidores para o terceiro momento dos cenarios 5 e 6

sobre a variavel persuasdo e desempenho da empresa.
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Tabela 27 - Teste Binomial - para as variaveis persuasao e desempenho da empresa na decisao
do investidor para H;

Quantidade de
Cenarios Proporc¢ao observada % P-value
participantes

Cenario 5 — Momento 3
Sem Persuasio e Melhor 37 38,54
Com Persuasao e Pior 59 61,46 0,0315

Cenario 6 — Momento 3

Sem Persuasio e Melhor 35 36,46

Com Persuaséo e Pior 61 63,54 0,0103
Total Geral 192

Sem Persuasio e Melhor 72 37,50

Com Persuaséo e Pior 120 62,50 0,0001

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

Nota-se na Tabela 27 que a maioria dos investidores optou por investir na empresa
na qual o relatorio do analista apresentava argumento persuasivo e o desempenho atual havia
sido pior que o periodo anterior, quando comparados a escolhas pela empresa cujo relatorio
ndo apresentava argumento persuasivo € o desempenho havia sido melhor, isso ocorreu nos
dois momentos. A média geral nos dois momentos foi de 62,5% para as escolhas nas quais
tiveram como combinagdo argumento persuasivo e pior desempenho. A importancia da
autoridade técnica (nesta tese exercida pelo analista financeiro) foi apontada por Cialdini
(1984), pois segundo esse autor a autoridade apresenta alto nivel de conhecimento e sabedoria
sobre o assunto.

A Tabela 27 mostra o resultado de cada um dos momentos e também do valor
agregado dos dois momentos. Diante do resultado do Teste Binomial, a decisdo dos
investidores foi a esperada para a Hs, isto €, ndo rejeitar a hipotese, uma vez que o p-value
geral para o cenario proposto foi de =0,0001. Desse modo, as decisdes dos investidores pela
empresa que apresentou desempenho pior que o do periodo anterior, mas em que os relatorios
dos analistas apresentaram argumentos persuasivos, mostraram-se mais atrativas para o
investidor do que quando a empresa que havia apresentado melhor desempenho e ndo havia
inserido em seus relatorios argumentos persuasivos.

Ao analisar isoladamente cada um dos momentos, nota-se que o Teste Binomial
apresentou significancia estatistica, cujo p-value para o terceiro momento do cendario 5 foi de

0,0315 e para o cenario 6 foi de 0,0103.
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Esse resultado reforca a afirmagdo de Henry e Peytcheva (2018) sobre a persuasao,
na qual esta consegue reduzir a capacidade dos investidores em discriminar entre melhor e
pior desempenho da empresa. Também se assemelha ao resultado de Bickart er al. (2015),
bem como vai ao encontro do estudo de Winchel (2015), o qual havia afirmado que os
argumentos do analista conseguem influenciar os investidores inclusive quando os relatorios
sdo desfavoraveis. Nesse sentido, os participantes, ao lerem o argumento persuasivo de uma
autoridade, nao fizeram uma analise critica de todas as informagdes antes de tomarem a
decisdo. Esse tipo de influéncia de uma autoridade foi apontado por Westphal ¢ Bednar
(2008).

O resultado também corrobora a afirmag¢ao de Du et al. (2015) de que quando as
empresas t€ém perdas econOmicas, ha uma tendéncia dos investidores em confiar mais nas
sugestdes dos relatorios. Segundo Zhang et al. (2018) o processo persuasivo, neste estudo,
especificamente, o elemento persuasivo da autoridade, pode ter sido capaz de produzir nos
participantes inferéncias e expectativas sobre o conteido da informagdo, ou seja, mesmo
quando o desempenho tenha sido pior que o anterior, o efeito da persuasdo foi capaz de
influenciar as decisdes dos investidores ndo profissionais que participaram do experimento.

Para verificar se a varidvel ambiente de incerteza ndo impactou na decisdo do
investidor, apds o participante realizar a escolha de investimento, foi questionado aos
participantes do experimento sobre qual(is) o(s) motivo(s) da sua escolha, nesse sentido foram

relacionadas algumas opg¢des para o mesmo escolher, as respostas estdo na Tabela 28.

Tabela 28 - Motivos da escolha do investimento para o terceiro momento nos cenarios 5 e 6

Cenério Momento Empresa Total (96) Feminino Masculino
P Quant. % Quant. Quant.
Informag¢des Financeiras 21 21,87 10 11
Relatorio Analista 20 20,83 7 13
Ambos 40 41,67 16 24
Cenario 5 Momento 3
Percentuais das a¢des 5 5,21 4 1
Ambos e Percentual 5 5,21 0 5
Outro 5 5,21 2 3
Informacgdes Financeiras 17 17,71 6 11
Relatorio Analista 19 19,79 11 8
Cenario 6 | Momento 3
Ambos 57 59,38 27 30
Outro 3 3,12 0 3

Nota: O participante tinha que escolher qual foi o principal motivo da sua escolha: Informagdes financeiras= referem-se ao
Lucro Liquido, Patriménio Liquido e o Prego da acdo; Relatério do Analista: Relatorio do Analista financeiro; Ambos=
referem-se a informacdes financeiras e o Relatério do Analista; Percentuais= Percentuais de valorizagdo da agdo; Outro=
outro motivo no qual o respondente poderia escrevé-lo.

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).
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A Tabela 28 mostra o principal motivo da escolha dos investidores do experimento
no terceiro momento dos cenarios 5 ¢ 6. Os participantes escolheram a opgao “ambos” que
contemplam as informagdes financeiras e o relatdrio do analista (50,53%). Nesses dois itens,
estavam presentes os argumentos persuasivos no relatério do analista e o desempenho da
empresa nas informacgdes financeiras. Alguns investidores destacaram como o principal
motivo a opcao “outros”. Esses participantes descreveram que a empresa apresenta potencial
de crescimento, que houve uma recaida, mas que ndo era hora de trocar; eminente
valorizagao; e melhores perspectivas para o futuro.

A Tabela 29 visa explicar com mais detalhes o motivo da decisdo do investidor. Para

isso, foi utilizada a escala Likert.

Tabela 29 - Percepgao dos participantes com relacdo ao motivo das escolhas no terceiro
momento dos cendrios 5 e 6

Total (n=96) Distribui¢do de Frequéncia %

M DP Med Min Max Mod 1 2 3 4 5 6 7 Total

C5-M3
Rel.Anal. |56 1,0 6 1 7 6 |10 21 52 94 198 385 240 100
Perc.Agio (48 14 5 1 7 6 |21 125 125 73 229 302 125 100
Inf Financ. |56 1,1 6 1 7 6 |10 31 52 94 198 365 250 100

Co6-M3
Rel. Anal. |5,6 1,0 6 1 7 6 2,1 1,0 2,1 12,5 21,9 36,5 24,0 100
Inf. Financ. |5,6 1,0 6 2 7 6 0,0 10 52 104 250 333 250 100

Legenda: n=ntmero de respondentes; M=M¢édia; DP=Desvio Padrao; Med=Mediana; Min=Minimo; Max=Maximo; Mod=
Moda; Rel.Anal.= Vocé se sentiu influenciado pelo Relatério do Analista; Perc.A¢do= O percentual de valorizagao da agdo
prometido no relatério influenciou sua decisdo; Inf.Financ.= As informagdes financeiras das empresas influenciaram sua
decisdo. C5-M3= Cenario 5 Momento 3; C6-M3= Cenario 6 Momento 3.

Distribui¢do de Frequéncia: Escala Likert de 7 pontos: 1-Discordo totalmente; 2-Discordo; 3-Discordo parcialmente; 4-Nem
concordo nem discordo; 5-Concordo parcialmente; 6- Concordo, e; 7-Concordo totalmente.

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

A Tabela 29 apresenta o motivo da escolha dos participantes. Para o terceiro
momento dos cendrios 5 e 6, nota-se que os resultados confirmam os apontados na Tabela 28
na qual a maioria dos investidores marcaram a op¢ao “Ambos” que contempla o relatério do
analista e as informagdes financeiras. O resultado com a escala Likert identifica que em
ambos os cendrios a média para esses dois itens foi igual 5,6.

Apds conhecer os motivos que influenciaram a decisdo do investidor, na sequéncia ¢
apresentada a Tabela 29 com os resultados do Teste Binomial para as escolhas dos

investidores com as caracteristicas demograficas dos participantes. Nos dois momentos
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(terceiro momento dos cendrios 5 e 6), as varidveis persuasdo ¢ desempenho da empresa

foram manipuladas, j& a variavel ambiente de incerteza ndo sofreu manipulagao.

Tabela 30 - Escolhas dos investidores com a manipulagdo das variaveis persuasdo e
desempenho da empresa para Hj

Sem Persuasioe  Com persuasio

Caracteristica Tipo Melhor Pior P-value
Desempenho Desempenho
N Feminino 27 56 0,0021
Género
Masculino 45 64 0,0847
Até 20 22 25 0,7705
Idade (anos) De 21 a25 34 67 0,0015
De 26 a 30 6 18 0,0247
Acima de 30 10 10 1,0000
Conhecimento financeiro Baixo 43 69 0,0182
Médio e Alto 29 51 0,0189
Instituicdo de Ensino Publica >3 1ol 0,0002
Privada 19 19 1,0000
Renda Classe A,BeC 23 39 0,0568
Classe De E 49 81 0,0066
Total Geral 72 120 0,0001

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

Para o teste da Hj, os participantes deveriam escolher investir entre duas empresas
(Omega ¢ Gama). Os investidores fizeram isso apés analisarem as informagdes financeiras
oriundas de dados contabeis e os trechos de relatérios de analistas disponiveis para as duas
empresas.

Ao analisar as decisdes dos investidores por género, percebe-se que o feminino
apresentou maior percentual (média de 67,57%) de escolha na empresa que exibiu no relatorio
elemento persuasivo e pior desempenho, enquanto os participantes do género masculino para
esses dois cenarios a média foi de 58,84% para escolha nessa mesma empresa. O Teste
Binomial apontou que os resultados para a variavel persuasdo e desempenho ndo foi
significativo para o género masculino, ja para o feminino, as escolhas foram significativas, o
que mostra que, o argumento persuasivo de autoridade utilizado no mercado de capitais pode
influenciar as decisoes das mulheres independentemente do desempenho anterior da empresa.

Outras varidveis demograficas que ndo apresentaram resultados significativos foram:
as pessoas com até 20 anos e as pessoas acima de 30 anos; os participantes de escolas

particulares; e, os individuos cuja renda € mais alta Classe (A, B e C).
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Em outros dois momentos do experimento, primeiro ¢ segundo momentos do cendrio
7, também foram manipuladas as varidveis persuasdo e desempenho da empresa. Porém,
diferentemente do terceiro momento dos cenarios 5 € 6, nesses dois momentos, o elemento
persuasivo estava combinado com o melhor desempenho da empresa, ja o relatorio sem
elemento persuasivo estava em conjunto com a empresa que apresentou o pior desempenho. A

Tabela 31 mostra os resultados.

Tabela 31 - Teste Binomial - para as variaveis persuasdo e desempenho da empresa para o 1.°
e 2.° momentos do cenario 7

Sem Persuasio ~
Com persuasio

Caracteristica Tipo e Pior Melhor Desempenho P-value
Desempenho
. Feminino 7 73 0,0000
Género
Masculino 24 88 0,0000
Até 20 9 33 0,0004
Idade (anos) De 21 a25 19 85 0,0000
De 26 a 30 1 19 0,0162
Acima de 30 2 24 0,0000
Conhecimento financeiro Baixo 12 63 0,0000
Médio e Alto 19 93 0,0000
Institui¢do de Ensino Publica 22 132 0,0000
Privada 9 29 0,0021
Renda Classe A,Be C 7 30 0,0003
Classe De E 24 131 0,0000
Total Geral 31 161 0,0000

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

Os resultados apresentados na Tabela 31 mostram que a variavel persuasdo foi mais
decisiva em conjunto com o melhor desempenho da empresa, a0 comparar com as escolhas
feitas pelos investidores na empresa cujo desempenho tenha sido pior e ndao apresentava
argumento persuasivo no relatorio do analista. Esse resultado mostra que a persuasdo
consegue, conforme apontado por Figueiredo (2015), ser uma ponte entre o que o receptor
acredita € 0 que o emissor provoca, uma vez que os participantes confiam no argumento
persuasivo de autoridade do analista. Seguindo a afirmacao de Henry e Peytcheva (2018), os
investidores t€ém maior facilidade de serem persuadidos quando o desempenho da empresa foi

melhor que o do periodo anterior.
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Quando ao Teste Binomial para as caracteristicas demograficas todas elas
mostraram—se significantes para escolhas cujo desempenho anterior da empresa havia sido
melhor e havia a presenca do argumento persuasivo.

Além de verificar a influéncia da persuasdo no desempenho da empresa, procurou-se
também constatar a influéncia em conjunto das variaveis ambiente de incerteza e desempenho
da empresa. Nesse sentido, a variavel persuasdo ndo foi manipulada. Para tanto, foram
utilizados o primeiro momento do cenario 8 € o segundo momento do cenario 9.

Esperava-se que a escolha do investidor por empresas com melhor desempenho e
cenario de incerteza caracterizado pelo ambiente de risco fosse maior que a escolha dos
investidores por investimento em um ambiente caracterizado pela ambiguidade e em que o
desempenho tivesse sido pior que o do periodo anterior.

A Tabela 32 apresenta as decisdes dos investidores no primeiro momento do cenario

8 e no segundo momento do cenario 9.

Tabela 32 - Teste Binomial - para ambiente de incerteza e desempenho da empresa

Quantidade de
Cenarios Proporcao observada % P-value
participantes

Cenario 8 — Momento 1

Risco e Melhor Desempenho 69 71,88

Ambiguidade e Pior Desempenho 27 28,12 0,0000
Cenario 9 — Momento 2

Risco e Melhor Desempenho 59 61,46

Ambiguidade e Pior Desempenho 37 38,54 0,0315
Total Geral 192

Risco e Melhor Desempenho 128 66,67

Ambiguidade e Pior Desempenho 64 33,33 0,0000

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

A Tabela 31 apresenta que 66,67% dos investidores optaram por investir na empresa
cujo desempenho foi melhor e o ambiente de incerteza estava caracterizado pelo risco, quando
confrontado com a empresa de pior desempenho e ambiente de ambiguidade. Os resultados
apresentados nesses dois cenarios estdo de acordo com os encontrados por Henry e Peytcheva
(2018), ao identificarem que, quanto mais houver informagdes probabilisticas, ou seja, dados
que caracterizam o ambiente de risco, maior serd a possibilidade de escolhas por parte do

investidor.
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A Tabela 32 evidencia o calculo de cada momento e também apresenta o resultado
do conjunto dos dois momentos com relagdo as varidveis que foram manipuladas. Conforme
os resultados do Teste Binomial, as variaveis risco ¢ desempenho da empresa foram
significativas quando utilizadas em conjunto (p=0,0000). Dessa maneira, nota-se que,
ambientes de incerteza caracterizados pelo risco em conjunto com o melhor desempenho da
empresa, podem influenciar mais a decisdo do investidor do que o ambiente de incerteza
caracterizado pela ambiguidade em conjunto com o pior desempenho. O resultado
apresentado tem nivel de significancia de 5%. O achado refor¢a a afirmac¢do de Du ef al.
(2015), segundo a qual o individuo prefere investimentos com melhores resultados. Os
resultados podem ser explicados por Kahneman (2012), que afirmou que as pessoas tendem a
preferir situagdes mais seguras. Neste caso, a empresa na qual o desempenho havia sido
melhor e que apresentou percentual de valorizacao da acao (risco).

A Tabela 33 evidencia os dados do Teste Binomial para constatar se as escolhas dos
investidores por empresas que apresentaram melhor desempenho em um cenario de risco
foram maiores do que as escolhas dos investidores por empresas que tiveram um pior

desempenho em um ambiente de ambiguidade

Tabela 33 - Escolhas dos investidores com a manipulacdo das varidveis desempenho da
empresa e ambiente de incerteza

;e . Risco e Melhor Amblgl.ndade
Caracteristica Tipo e Pior P-value
Desempenho
Desempenho
R Feminino 66 25 0,0000
Género
Masculino 62 39 0,0286
Até 20 36 15 0,0051
Idade (anos) De 21 a25 56 33 0,0197
De 26 a 30 20 10 0,1003
Acima de 30 16 6 0,0550
Conhecimento financeiro Baixo 8 40 0,0007
Médio e Alto 50 24 0,0037
Instituicdo de Ensino Publica 102 47 0,0000
Privada 26 17 0,2225
Classe A,Be C 33 17 0,0339
Renda
Classe D e E 95 47 0,0001
Total Geral 128 64 0,0000

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

Para realizar o teste, foi solicitado aos participantes que fizessem a escolha por uma

das empresas (Omega ou Gama) apds lerem e analisarem as informagdes financeiras e o
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relatoério de analista financeiro dessas duas empresas. O resultado do Teste Binomial, as
variaveis risco e desempenho da empresa foram significativas quando utilizadas em conjunto
(p=0,0000).

Com relacdo as escolhas, levando em consideracdo a caracteristica demografica
género, os dois tipos apresentaram resultado significativo, percebe-se que o feminino
apresentou um percentual maior de escolhas por situacdes de risco e melhor desempenho do
que as escolhas feitas pelo género masculino. Na média, 73% do género feminino, enquanto
61,25% do género masculino fez o mesmo tipo de escolha. Para a caracteristica demografica
idade, nas duas ultimas faixas etérias, o resultado do Teste Binomial ndo foi significativo,
apesar de maioria desses investidores terem escolhido a empresa na qual o ambiente era de
risco e o desempenho havia sido melhor.

Em outros dois cendrios (segundo momento do cendrio 8 e no primeiro momento do
cendrio 9), também foi realizada a manipulagdo das varidveis ambiente de incerteza e
desempenho da empresa, porém, diferentemente dos outros dois momentos analisados nesta
secdo (primeiro momento do cendrio 8 e no segundo momento do cendrio 9), nesses dois
momentos, o ambiente de risco estava combinado com o pior desempenho € o ambiente de

ambiguidade estava combinado com o melhor desempenho. A Tabela 34 mostra os resultados.

Tabela 34 - Teste Binomial - para as varidveis ambiente de incerteza e desempenho da
empresa para o 2.° momento do cendrio 8 e 1.° momento do cenario 9

Risco e Pior Ambiguidade e
Caracteristica Tipo Melhor P-value
Desempenho
Desempenho
R Feminino 30 61 0,0017
Género
Masculino 41 60 0,0733
Até 20 17 34 0,0251
Idade (anos) De 21 a25 32 57 0,0110
De 26 a 30 14 16 0,8551
Acima de 30 8 14 0,2864
Conhecimento financeiro Baixo 43 & 0,0043
Médio e Alto 28 46 0,0481
Instituicdo de Ensino Publica 27 48 0,0209
Privada 9 12 0,6625
Classe A,Be C 23 27 0,6714
Renda
Classe De E 48 94 0,0002
Total Geral 71 121 0,0004

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).
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Os resultados apontados na Tabela 34 mostram que a variavel desempenho foi mais
decisiva do que o ambiente de incerteza caracterizado pelo risco, pois os investidores
escolheram a empresa que tinha apresentado melhor desempenho € ndo a empresa que
apresentava percentual de valorizagdo da agdo. Du (2009) afirma que a situagao de ganhos e
perdas influencia o julgamento de decisdo. No estudo de Du (2009), os resultados apontaram
que, em situagdes favordveis, os participantes buscam situagdes de ambiguidade, ja em
situagdes desfavoraveis, sdo avessos a ambiguidade e preferem o risco. Quanto as
caracteristicas demograficas os tipos que nao apresentaram resultados significativos no Teste
Binomial foram: o género masculino; as duas ultimas faixas de idade; os estudantes de

institui¢cdes privadas; e, as pessoas com maiores rendas classificadas nas Classes A, B e C.

4.2.4 Decisoes envolvendo manipulacio nas trés variaveis

Esta se¢do foi elaborada para verificar a hipotese (H4), que esta ligada ao objetivo
especifico “a” que ¢ o de verificar a influéncia da persuasdao sobre as decisdes dos
investidores.

Para testar a Hy foi utilizado o terceiro momento do cenario 7. Nesse momento todas
as trés variaveis do estudo (persuasdo, ambiente de incerteza e desempenho da empresa)
foram manipuladas.

A Tabela 35 apresenta as escolhas dos participantes do cenario 7 no terceiro

momento com a manipulacdo das trés varidveis.

Tabela 35 - Teste Binomial - para as varidveis: persuasdo, ambiente de incerteza e
desempenho da empresa (Hy)

Quantidade de
Cenarios Proporcao observada % P-value
participantes
Cenario 7 — Momento 3 96
Com Persuasao, Risco e Melhor 64 66,67
Sem Persuasdo, Ambiguidade e Pior 32 33,33 0,0014

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

Evidencia-se pela Tabela 35, que a maioria dos investidores optou por investir na
empresa Omega, que apresentou: relatérios com argumentos persuasivos; ambiente
caracterizado pelo risco; e a empresa com desempenho melhor que o do periodo anterior. Os

resultados vao ao encontro das afirmagdes de: Winchel (2015) na qual, as pessoas, quando se
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deparam com argumentos persuasivos, tendem a reagir a esses argumentos, isto ¢, tendem a
seguir o discurso posto; Agliardi ez al. (2016), de que as pessoas procuram ambientes de risco
quando comparado com a ambiguidade; e Du et al. (2015), em que as pessoas tendem a
escolher empresas que tiveram melhor desempenho.

Para realizar o teste da Hy foi utilizado o terceiro momento do cenario 7, com a
manipulacdo das variaveis: persuasao; ambiente de incerteza; e desempenho da empresa.

A Tabela 35 evidencia o célculo do Teste Binomial, no qual é possivel nao se rejeitar
a Hy (p=0,0014). Pode-se notar que relatorios de analistas com a existéncia de argumentos
persuasivos e que apresentem caracteristicas de risco em conjunto com melhor desempenho
da empresa, podem influenciar mais a decisdo do investidor quando comparados a relatérios
dos analistas sem argumentos persuasivos caracterizados pela ambiguidade e com resultado
pior que o periodo anterior. O resultado apresenta nivel de significincia de 5%.

Apds realizar a escolha do investimento, foi solicitado aos participantes do
experimento que identificassem qual(is) foram o(s) motivo(s) da sua escolha. Nesse sentido,
foram relacionadas algumas opgdes. As respostas dos participantes estdo evidenciadas na

Tabela 36.

Tabela 36 - Motivos da escolha do investimento para o 3 momento do cendrio 7

Total (96) Feminino Masculino
Cenirio Momento Empresa
Quant. % Quant. Quant.

Informag¢des Financeiras 17 17,71 8 9

Relatorio Analista 15 15,62 6 9

Ambos 11 11,46 4 7
Cenario 7 | Momento 3

Percentuais das a¢des 21 21,88 10 11

Ambos e Percentuais 31 32,29 12 19

Outro 1 1,04 0 1

Nota: O participante tinha que escolher qual foi o principal motivo da sua escolha: Informagdes financeiras= refere-se ao
Lucro Liquido, Patriménio Liquido e o Prego da Agdo; Relatério do Analista: Relatorio do Analista Financeiro; Ambos=
refere-se a informagdes financeiras e o Relatorio do Analista; Percentuais= Percentuais de valorizagdo da ag¢do; Outro= outro
motivo que o respondente poderia escrever.

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

A Tabela 36 mostra que os principais motivos das escolhas apresentados pelos
participantes do experimento no terceiro momento do cenario 7 foram dois itens: “Ambos e
Percentuais de valorizagdo da acdo”. A opg¢ao “Ambos” contempla as informagdes financeiras

mais o relatério do analista, o item percentual de valorizagdo da agdo esta presente no
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relatorio do analista. Apenas um participante marcou como principal motivo a op¢ao “Outros”
e, nessa opg¢ao, o investidor escreveu que o motivo da decisdo foi a compra de agdo em baixa.
A Tabela 37 visa explicar com mais detalhes o motivo da decisdao do investidor. Para

isso, foi utilizado a escala Likert.

Tabela 37 - Percepgao dos participantes com relacdo ao motivo das escolhas no terceiro
momento do cendrio 7

Total (n=96) Distribui¢ao de Frequéncia %

M DP Med Min Max Mod 1 2 3 4 5 6 7 Total

C7-M3

Rel. Anal. |52 1,1 5 1 7 6 21 31 63 17,7 21,9 313 17,7 100

Perc.Ag¢do |52 1,2 6 1 7 6 42 42 42 146 17,7 36,5 188 100

Inf. Financ. |53 1,2 6 1 7 6 21 73 2,1 13,5 14,6 39,6 20,8 100

Legenda: n=nimero de respondentes; M=M¢édia; DP=Desvio Padrio; Med=Mediana; Min=Minimo; Max=Maximo; Mod=
Moda; Rel. Anal.= Vocé se sentiu influenciado pelo Relatorio do Analista; Perc. A¢ao= O percentual de valorizagdo da agdo
prometido no relatério influenciou sua decisdo; Inf.Financ.= As informagdes financeiras das empresas influenciaram sua
decisdo. C7-M3= Cenario 7 Momento 3.

Distribuicdo de Frequéncia: Escala Likert de 7 pontos: 1-Discordo totalmente; 2-Discordo; 3-Discordo parcialmente; 4-Nem
concordo nem discordo; 5-Concordo parcialmente; 6- Concordo, e; 7-Concordo totalmente.

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A Tabela 37 apresenta o motivo da escolha dos participantes utilizando a escala
Likert de sete pontos. A média da pontuagdo dada pelos investidores foi bem proxima nos
itens: relatorio do analista; percentual de valorizacdo da agdo; e informacdes financeiras.
Assim como na Tabela 36, esses trés itens mostraram-se importantes para a tomada de
decisdo dos investidores. No resultado, utilizando a escala Likert, a maior média foi para as
informacdes financeiras, porém, a diferenca na média para os outros dois itens (relatorio do
analista e percentual de valorizagao da ag@o) nas notas foi de 0,1.

Na sequéncia, ¢ apresentada a Tabela 38 que mostra a decisdo dos investidores por

meio do Teste Binomial utilizado para a verificagdo da Ha.
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Tabela 38 - Escolha dos investidores com a manipulagdo das varidveis persuasdao, ambiente de
incerteza e desempenho da empresa para Hy

Com Persuasao, Sem Persuasao,
Caracteristica Tipo Risco e Melhor Ambiguidade e P-value
Desempenho Pior Desempenho
R Feminino 27 13 0,0398
Género

Masculino 37 19 0,0231

Até 20 15 6 0,0809

Idade (anos) De21a25 37 15 0,0036

De 26 a 30 7 3 0,3428

Acima de 30 5 8 0,5791

Conhecimento financeiro Baixo 30 10 0,0027
Médio e Alto 34 22 0,1416

Institui¢ao de Ensino Piblica 32 2 0,0030
Privada 12 7 0,3588

Renda Classe A,BeC 14 8 0,2864

Classe De E 50 24 0,0037

Total Geral 64 32 0,0016

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

Ao analisar as decisdes dos investidores por género, percebe-se que o feminino
apresentou o percentual um pouco maior, comparado ao masculino, na escolha da empresa
Omega, que apresentava em seu relatorio elemento persuasivo, ambiente de risco e melhor
desempenho, com a média de 67,5%. Enquanto, para os participantes do género masculino, o
percentual foi de 66% para essa mesma empresa. Radoc (2018) afirma que o género
masculino ¢ menos influenciado por recomendagdes de outras pessoas.

O resultado aponta a representatividade do analista nas escolhas dos investidores e
esta de acordo com a afirmacao dada por Shu e Cheng (2012), segundo a qual o elemento de
autoridade acontece por conta de o emissor da mensagem apresentar um nivel de experiéncia
que ¢ reconhecido por quem recebe a mensagem.

No terceiro momento dos cendrios 8 e 9, também foram manipuladas as trés
variaveis: persuasao; ambiente de incerteza; e desempenho da empresa. Porém,
diferentemente do terceiro momento do cendrio 7 (analisado anteriormente), no cenario 8§,
uma opc¢ao de investimento apresentou a varidvel persuasdo em conjunto com ambiguidade e

com pior desempenho. Ja no cendrio 9, a variavel persuasdo estava em conjunto com o risco e
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o pior desempenho da empresa. A Tabela 39 mostra os resultados do Teste Binomial para

estes dois momentos.

Tabela 39 - Teste Binomial para a manipulagdo de trés variaveis

Cenario 8 momento 3 Cenario 9 momento 3
Sem Com Sem Com
;. . Persuasao Persuasio Persuasiao Persuasio
Caracteristica  Tipo Risco e Ambig. ¢ P-value Ambig, e Risco e P-value
Melhor Pior Melhor Pior
Feminino 24 20 0,6511 20 27 0,3815
Género
Masculino 22 30 0,3317 17 32 0,0455
Até 20 16 14 0,8551 6 15 0,0809
De 21 a25 15 21 0,4047 25 28 0,7835
Idade (anos)

De 26 a 30 9 8 1,0000 4 9 0,2673
Acima de 30 6 7 1,0000 2 7 0,1824
Conhecimento  Baixo 33 29 0,7032 24 32 0,3496
financeiro Médio e Alto 13 21 0,2300 13 27 0,0398
Instituicio de  Publica 35 40 0,6442 29 45 0,0812
Ensino Privada 11 10 1,0000 8 14 0,2864
Classe A. Be C 14 13 1,0000 8 15 0,2109

Renda ’
Classe D e E 32 37 0,6301 29 44 0,1013
Total Geral 46 50 0,7595 37 59 0,0321

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

Os resultados apresentados na Tabela 39 evidenciam que, na combinagdo das
variaveis do terceiro momento do cenario 8, ndo houve significancia, ja no cenario 9, a
empresa que apresentou elementos persuasivos em um ambiente de risco em que a empresa
havia apresentado um pior desempenho, obteve p-value de (0,0315).

Nos dois momentos analisados na Tabela 39, nota-se que o percentual de escolhas
dos investidores para aqueles investimentos que apresentaram em seu relatorio argumentos
persuasivos foi maior do que as escolhas por empresas cujo relatorio nao apresentava
argumentos persuasivos, em especial no cenario 9, cujo percentual foi acima de 60%. Nesse
sentido, percebe-se que a persuasdo pode influenciar a decisdo do investidor, mesmo quando
outras varidveis (desempenho e ambiente de incerteza) também foram manipuladas. Em
conformidade com o estudo de Augustin e Izhakian (2017), o resultado apontou efeitos
opostos quanto as decisoes, isto €, quando o desempenho ¢ melhor e hd persuasdo, existe

maior procura dos investidores, entretanto, quando o desempenho ¢ melhor, mas o relatdrio
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ndo estd acompanhado por argumentos persuasivos, os investidores tendem a acreditar na
autoridade do analista e ndo no desempenho da empresa, conforme apontou o resultado do
cenario 9.

A persuasao mostrou-se mais influente que outras variaveis, refor¢ando o fato de que
o analista financeiro apresentou certo nivel de prestigio com sua experiéncia sobre os
investimentos. Tal prestigio foi o suficiente para convencer os investidores nao profissionais a
terem escolhido os investimentos cujo elemento persuasivo estava presente. Esse resultado
corrobora Shu e Cheng (2012), sobre o nivel de reputagdo de uma autoridade em determinado
assunto nas decisdes dos individuos. Também reforcam o estudo de Riley et al. (2014) de que
a narrativa sobre a perspectiva da empresa influéncia a decisdo do investidor.

Assim, os resultados deste experimento mostraram que as recomendacdes dadas pela
autoridade — exercida neste estudo pelo analista financeiro — geraram um tipo de atalho na
tomada de decisdo dos investidores, uma vez que o argumento do especialista foi capaz de
motivar uma confianga no participante a ponto de este decidir pelo investimento proposto.
Essa acdo do argumento da autoridade havia sido apontada por Chaiken & Maheswaran
(1994).

Na sequéncia, ¢ apresentada uma sintese de todos os resultados encontrados nesta

tese.

4.3 SINTESE DOS RESULTADOS DA PESQUISA

O objetivo geral do estudo foi analisar a influéncia da persuasdo nas decisoes dos
investidores relacionada ao desempenho das empresas em ambientes de incerteza no mercado
de capitais. Para chegar a esse objetivo foram elaborados trés objetivos especificos. O
primeiro objetivo especifico foi verificar a influéncia da persuasdo sobre as escolhas dos
investidores. Para atingir esse objetivo, foram elaboradas duas hipoteses, a H; e a Ha.

Para verificar a H; foram realizados quatro momentos de um experimento, em cada
um deles, os participantes recebiam informagdes financeiras de duas empresas com dados
sobre o lucro liquido, o patrimoénio liquido e o preco das agdes dessas duas empresas. Além
dessas informacdes, os participantes receberam também, para cada empresa, um trecho de um
relatorio de analista. Em um desses relatorios, apresentava-se argumentos persuasivos de
autoridade e, no outro, ndo. As outras varidveis do estudo (desempenho da empresa e

ambiente de incerteza) ndo foram manipuladas em nenhuma desses quatro momentos. Para
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cada momento desses cendrios, participaram 96 individuos. As escolhas desses individuos por
uma das empresas permitiram verificar se a persuasdo em diferentes situagdes pode
influenciar a decisdo do investidor.

Para verificar o efeito do elemento persuasivo de autoridade, adotado em um dos
relatorios dos analistas, utilizou-se o Teste Binomial. O resultado apresentado em todos os
momentos do p-value foi de 0,0000, o que indicou que os argumentos persuasivos de
autoridade em um relatério do analista podem influenciar a decisdo do investidor. Esse
resultado vai ao encontro da afirmacao de Chaiken e Maheswaran (1994) de que a mensagem
entregue por um especialista tem seus argumentos persuasivos percebidos de maneira mais
positiva. O resultado também segue a literatura (Shen, 2013; Shu & Cheng, 2012) ao
evidenciar que a persuasao ¢ capaz de impactar na decisao do individuo.

A atuacdo da persuasao também foi testada na Hs. Nessa hipdtese, manipulou-se,
além da variavel persuasdo, as outras duas variaveis (ambiente de incerteza e desempenho da
empresa).

Assim, por meio de Hy, procurou-se testar se o ambiente de risco, em conjunto com
relatorios que apresentem argumentos persuasivos e a empresa com melhor desempenho, ¢
mais influente que ambiente de ambiguidade, pior desempenho e auséncia de persuasdo. Para
constatar essa influéncia, foi utilizado o terceiro momento do cendrio 7, cuja quantidade de
participantes foi de 96 investidores. O Teste Binomial das escolhas dos investidores mostrou
que o p-value foi de 0,0000. Isso refor¢a que o ambiente caracterizado pelo risco, em que o
relatorio apresente argumentos persuasivos de autoridade e o desempenho da empresa tenha
sido melhor que o periodo anterior influencia mais a decisdo do investidor do que ambiente
caracterizado pela ambiguidade, relatorio sem persuasdao e com desempenho pior que o do
periodo anterior.

Para o segundo objetivo especifico, procurou-se investigar o impacto da persuasao
quanto as decisdes dos investidores em ambiente de incerteza. Para conseguir atingir esse
objetivo, foram realizados testes experimentais e elaborada a H,. Nessa hipotese, foi
verificado se os individuos sdo mais propensos a optarem por situagdes com caracteristicas de
risco e que contenham argumentos persuasivos de autoridade ou se escolheriam relatorios de
analista das empresas sem elementos persuasivos em um ambiente caracterizado pela
ambiguidade.

Para essa hipotese, utilizou-se dois momentos, o terceiro momento dos cendrios 3 e
4. Em cada um deles, houve a participagdo de 96 estudantes no papel de investidores e a

empresa que apresentou em seu relatdrio argumentos persuasivos em conjunto com o



137

ambiente de risco obteve maior aceitagdo por parte dos investidores do que a empresa que
apresentou em seu relatério argumentos sem elemento persuasivo em conjunto com o
ambiente caracterizado pela ambiguidade. O Teste Binomial para esses dois momentos
mostrou o p-value de 0,0001, o que evidenciou que os argumentos persuasivos de autoridade
em parceria com o ambiente de risco podem influenciar a decisdo do investidor mais do que
relatorio sem argumentos em ambiente caracterizado pela ambiguidade.

Além desses testes, foram destinados dois momentos (primeiro momento dos
cenarios 1 e 2), nos quais comparou-se empresas cujos relatdrios apresentaram argumentos
persuasivos em ambientes de ambiguidade, com empresas cujos relatorios ndo traziam
argumentos persuasivos em ambiente de risco. O resultado mostrou que a maioria dos
investidores escolheu a empresa cujo relatoério apresentava argumentos persuasivos de
autoridade em conjunto com o ambiente de ambiguidade.

Adicionado a decisdo pelo ambiente de incerteza, procurou-se mostrar a influéncia
desta de maneira isolada, sem participagdo de outras variaveis. Para isso, foram utilizados
quatro momentos, em que uma das empresas recebia alguma previsdo de percentual de
valorizacdo da acdo caracterizando o risco, enquanto a outra empresa nao apresentava
percentual de valorizagdo da agdo caracterizando a ambiguidade. Na soma dos quatro
momentos, o p-value mostrou-se significante em 0,0165, o que evidencia que os investidores
foram mais influenciados pelo ambiente de risco caracterizado por alguma previsdo de
valorizacdo das agdes do que pela falta de informagdes sobre a valorizacdo da acdo. Este
resultado segue o que ja havia sido encontrado na literatura por Du (2009) e Winchel (2015).

No terceiro objetivo especifico, procurou-se constatar o efeito da persuasdo quanto a
decisdo dos investidores relacionadas ao desempenho das empresas. Para isso, foi realizada a
verificagdo da Hs. Nessa hipotese, houve a manipulagdo da varidvel desempenho da empresa e
também de elementos persuasivos de autoridade.

Na Hj, testou-se a influéncia do desempenho da empresa em conjunto com o
elemento persuasivo de autoridade. Para essa hipotese, a variavel ambiente de incerteza nao
foi manipulada e utilizou-se dois momentos (terceiro momento dos cendrios 5 € 6) com 96
investidores para cada um dos cendrios. Em uma das empresas, o relatério do analista
apresentava argumentos persuasivos e as informagdes financeiras apontavam para um
desempenho pior que o do periodo anterior, enquanto na outra empresa, o relatdrio do analista
ndo apresentava argumentos persuasivos € o desempenho havia sido melhor que o do periodo

anterior.
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O Teste Binomial utilizado para a H; ndo rejeita a hipotese, uma vez que o p-value
foi de 0,0001, ou seja, os investidores escolheram a empresa cujo relatério apresentava
argumentos persuasivos de autoridade e cujo desempenho tivesse sido pior que o do periodo
anterior, em detrimento da empresa cujo desempenho era melhor e ndo apresentava
argumentos persuasivos no relatorio.

Além da verificacdo da Hs_ testou-se a varidvel desempenho da empresa de maneira
individual na decisdao do investidor, isto ¢, nenhuma outra varidvel foi manipulada. No Teste
Binomial para essa variavel, constatou-se que os investidores escolheram a empresa que havia
apresentado melhor desempenho com relagdo ao periodo anterior. Para isso, utilizou-se de
quatro momentos (primeiro ¢ segundo momentos dos cendrios 5 ¢ 6) e o p-value foi de
0,0000. Este resultado segue o que ¢ apresentado pela teoria (Du, 2009; Du et al, 2015;
Henry & Peytcheva, 2018) de que o desempenho da empresa afeta a decisdo dos investidores.

Ainda sobre a influéncia do desempenho da empresa na decisdo do investidor,
procurou-se verificar a influéncia dessa variavel em conjunto com a varidvel ambiente de
incerteza. Para isso, foram elaborados dois momentos para constatar se o ambiente de risco e
o melhor desempenho influenciam mais a decisdo do investidor que o ambiente de
ambiguidade com pior desempenho. O Teste Binomial mostrou significante o p-
value=0,0000, portanto, o ambiente de incerteza, quando caracterizado pelo risco, associado a
empresa com melhor desempenho que o do periodo anterior mostrou-se mais impactante para
os investidores do que o ambiente de ambiguidade com desempenho pior que o do periodo
anterior.

A Tabela 40 mostra um resumo de todas as hipoteses que foram investigadas nesta

tese:

Tabela 40 - Sintese das hipoteses da pesquisa

Hipotese Referéncias Situacio Principais resultados
H,: As escolhas dos
}nvest%dores por Shen (2013); Os myes‘udpres ao se deparar’em
investimentos que . com investimentos quando ha
Damasceno e Iglesias
apresentaram argumentos (2014); presenca de argumentos

persuasivos de autoridade
sd0 maiores do que as
escolhas dos investidores
por investimentos que ndo
apresentaram argumentos
persuasivos.

Figueiredo (2015);
Bi et al. (2017);

Shu e Cheng (2012);
Zhang et al. (2018).

Nao se rejeita

persuasivos e investimentos cuja
informagao ndo apresenta
argumentos persuasivos, escolhem
o investimento com a presenca da
persuasao.

H,: As escolhas dos
investidores por
investimentos em cenario de
incerteza com caracteristica
de risco e que apresentaram

Du (2009);

Shu e Cheng (2012);
Damasceno e Iglesias
(2014);

Cialdini (1984);

Nao se rejeita

Os argumentos persuasivos em
conjunto com as situagdes de risco
mostraram-se mais influentes do
que informagdes sem argumentos
persuasivos e ambientes de
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argumentos persuasivos de Olsen e Cox (2001); ambiguidade. Além disso, a
autoridade sdo maiores do Han et al. (2017); variavel persuasdo mostrou-se mais
que as escolhas dos Winchel (2015) influente em conjunto com a
investidores por ambiguidade comparada a
investimentos informagdes sem persuasdo em
caracterizados pela conjunto com o risco.
ambiguidade e que ndo
apresentaram argumentos
persuasivos.
H;: As escolhas dos O argumento persuasivo mostrou-se
investidores por empresas nessa hipotese mais influente na
que tiveram pior decisdo dos investidores em
desempenho e que . conjunto com o pior desempenho
P q .. Winchel (2015); . P penho,
apresentaram nos relatorios Du et al. (2015): quando comparado com
argumentos persuasivos de e ’ informagdes sem elemento
. ~ . Cialdini (1984); .
autoridade sdo maiores que . ~ - persuasivo e melhor desempenho da
. . Bickart et al. (2015); Nao se rejeita
as escolhas de investidores empresa.
Henry e Peytcheva L . ~
por empresas que (2018): Além disso, a variavel persuasdo

apresentaram melhor
desempenho, porém que
traziam relatorios dos
analistas sem argumentos
persuasivos.

Figueiredo (2015)

combinada com o melhor
desempenho mostrou-se mais
influente que o pior desempenho da
empresa em conjunto com
informagdes sem persuasio.

Hy: As escolhas dos
investidores por empresas
que tiveram melhor
desempenho, cujo cenario
de incerteza seja
caracterizado pelo ambiente
de risco, e que apresentaram
argumentos persuasivos de
autoridade sdo maiores que
as escolhas dos investidores
por investimento em um
ambiente caracterizado pela
ambiguidade, pior
desempenho e que néo
apresentaram argumentos
persuasivos.

Agliardi et al. (2016);
Du et al. (2015);
Shu e Cheng (2012);
Winchel (2015).

Nao se rejeita

As informagdes com elementos
persuasivos de autoridade, em
ambiente de risco, cujo
desempenho tenha sido melhor que
o do periodo anterior, foram mais
influentes nas decisdes dos
investidores do que as informagdes
que ndo apresentaram argumentos
persuasivos, que tenham como
caracteristica a ambiguidade e que
o desempenho tenha sido pior que o
anterior.

Fonte: Elaborada pelo autor (2020).

A Tabela 40 apresenta uma sintese dos achados da pesquisa. Estao relacionadas as

quatro hipodteses avaliadas nesta tese. A literatura aponta que os estudos sobre a decisdo de

investidores ainda ndo estdo esgotados, ainda ndo se sabe quais sdo todos os motivos que

levam os investidores a decidirem por um investimento em detrimento de outro. Kahneman

(2012) afirma que as decisdes podem acontecer por meio de gatilhos. Neste estudo, notou-se

que os argumentos persuasivos podem ser esse gatilho, pois percebeu-se que o elemento de

autoridade exercido pelo analista financeiro foi capaz de fazer aquilo que Cialdini (1984)

afirmou, ou seja, foi capaz de moldar, refor¢ar ou mudar a opinido das pessoas. Os resultados

apontaram que o argumento de autoridade evitou que o individuo fizesse uma anélise mais

minuciosa das informagdes, passando apenas a acreditar na experiéncia de um especialista,
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gerando, assim, um atalho na decisdo do investimento. Desse modo, como afirmou Chaiken
(1980), a fonte da mensagem teve mais impacto que a propria base de dados de onde surgiu
essa mensagem. Entretanto, sabe-se ainda que, em estudos da area financeira, a atuagdo da
persuasdo na decisao do investidor, nao foi totalmente explorada.

Quanto a analise pelas caracteristicas demograficas percebeu-se que caracteristica
que apresentou mais resultados significativos no Teste Binomial foi a caracteristica renda com
as pessoas classificadas nas Classes D e E. Isso evidencia que os inidviduos com menor renda
podem ser influenciados mais facilmente pelos argumentos persuasivos de autoridade, pelo
melhor desempenho da empresa ou pelo ambiente caracterizado pelo risco. J4 para os
investidores com maior renda classificadas nas Classes A, B e C e as pessoas com idade
superior a 30 anos, foram as que mais apresentaram resultados nao significativos nas variaveis
estudadas.

Diante dessa situacdo, notou-se a lacuna na literatura sobre o papel do elemento
persuasivo de autoridade na decisdo dos investidores, uma vez que existe ainda uma auséncia
tedrica e empirica na compreensdo da persuasdo. Neste estudo, levou-se em consideragao
duas outras variaveis, o cenario de incerteza, o qual o mercado de capitais apresenta como
caracteristica, proporcionando ao investidor uma situagdo de ambiguidade ou de risco; e ainda
o investidor depara-se com desempenho das empresas, evidenciado por meio de dados
contabeis, que podem apontar para um melhor ou um pior desempenho quando comparado
com o periodo anterior.

Nesse sentido, a tese apresentou avango no conhecimento com relagdo ao argumento
persuasivo de autoridade na decisdo de investidores, de que esse elemento da persuasdo pode
influenciar a decisdo de investidores ndo profissionais. As evidéncias do estudo identificaram
que os individuos tendem a escolher investimentos que carreguem informagdes que
contenham argumentos persuasivos de autoridade quando comparados com opgdes de
investimentos que ndo contenham esse tipo de argumento. Adicionalmente, a tese contribuiu
para a area das financas comportamentais, que procura entender os motivos da decisdo do
investidor na perspectiva cognitiva do individuo, e segundo Lima (2003) ainda esta longe de
ser resolvida. Especificamente, a pesquisa mostrou que a persuasdo ¢ um fator que pode ser
determinante para as escolhas dos individuos na area financeira.

Além disso, o estudo proporcionou avango no conhecimento com relagdo as decisdes
dos investidores quanto ao desempenho da empresa. A literatura aponta que as informagdes
contabeis divulgadas pelas empresas sdo importantes nas decisdes dos investidores. Esta tese

confirmou tal afirmagdo e acrescentou a literatura que, mesmo em situacdes onde o
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desempenho da empresa tenha sido pior, os investidores optaram por investir na empresa na
qual as informag¢des continham argumentos persuasivos. O mesmo aconteceu com a variavel
de ambiente de incerteza, cujo risco mostrou-se mais influente nas decisdes do que a
ambiguidade, reforcando o que a literatura ja havia apontando. Entretanto, a presente tese
avancou no sentido de mostrar que a persuasdo em conjunto com o risco ¢ mais influente do
que informagdes sem persuasdo e ambiguidade. O estudo também apontou que a persuasao se
sobressai quando combinada com a ambiguidade, isto ¢, em situacdes de incerteza,
independentemente de ter a caracteristica de ambiguidade ou de risco, a persuasao mostrou-se
influente nas decisdes dos investidores.

Desse modo, este estudo defendeu a tese de que, em ambientes de incerteza, o
argumento persuasivo de autoridade influencia os investidores a optarem por aquele
investimento cujo elemento persuasivo esteja presente, mesmo em situagcdes nas quais o
desempenho da empresa tenha sido pior que o do periodo anterior. Esta tese foi comprovada,
confirmando que elementos persuasivos influenciam a decisdio do investidor.
Independentemente do cenario de incerteza ao qual o investidor esteja submetido e de qual
desempenho (melhor ou pior) a empresa tenha apresentado o argumento persuasivo mostrou-

se mais influente na decisdo dos investidores.
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5 CONCLUSAO

O objetivo geral deste estudo foi o de analisar a influéncia da persuasdo nas decisdes
dos investidores nao profissionais relacionadas ao desempenho das empresas em ambientes de
incerteza no mercado de capitais. Para alcangar esse objetivo, foi realizado um experimento
com design de medidas repetidas. A pesquisa foi aplicada in loco com estudantes de
graduacao dos dois ultimos anos dos cursos de Administracdo, Ciéncias Contabeis e
Economia. Participaram da pesquisa 864 pessoas de sete universidades, sendo trés publicas e
quatro privadas.

Neste estudo, defendeu-se a tese de que, em ambientes de incerteza, o argumento
persuasivo de autoridade influencia os investidores a optarem por aquele investimento em que
este elemento persuasivo esteja presente, mesmo em situagcdes nas quais o desempenho da
empresa tenha sido pior que o do periodo anterior. Os resultados encontrados com esse
experimento confirmam a tese de que os argumentos persuasivos de autoridade podem
influenciar a decisao do investidor em ambientes de incerteza ¢ independentemente do
desempenho da empresa.

E possivel concluir, por meio das escolhas realizadas pelos participantes, que
estavam no papel de investidores ndo profissionais, que estes se sentem mais influenciados
pelos argumentos persuasivos utilizados pelos analistas financeiros em seus relatorios. A
persuasdo acontece por meio de uma atividade comunicativa adequada a interferir na decisao
dos individuos. Os resultados apresentados enfatizam que o elemento persuasivo age como
um gatilho na tomada de decisdo. Isso mostra que a constru¢do dos argumentos pode mudar
ou influenciar a decisdo do individuo.

O primeiro objetivo especifico visou verificar a influéncia da persuasdo sobre as
decisdes dos investidores. Para esse estudo, foi utilizado, exclusivamente, dentre os seis
elementos da persuasao listados por Cialdini (1984), o de autoridade. Esse elemento tem
como caracteristica utilizar a autoridade técnica que o emissor da mensagem possui sobre
determinado assunto e, assim, contribuir para a aceitacdo da mensagem por parte do receptor.
Essa situagdo refletiu-se nos participantes deste experimento, que perceberam, por meio dos
relatorios, a importancia técnica da figura do analista financeiro e escolheram as empresas
cujos relatorios apresentavam elemento de autoridade.

A variavel persuasdo também se destacou nas escolhas dos investidores, quando foi
manipulada com as outras variaveis deste estudo (desempenho da empresa e cenario de

incerteza). Quando as trés varidveis do estudo foram manipuladas em conjunto, a varidvel



143

persuasdo mostrou-se mais influente na decisdo do investidor. Desse modo, os achados
reforcam que a presenca da persuasdo foi capaz de direcionar a decisdo de investimento dos
participantes.

No tocante ao segundo objetivo especifico, que procurou investigar o impacto da
persuasdo quanto as decisdes dos investidores em ambiente de incerteza, os achados
apontaram que a persuasdo em conjunto com o ambiente de risco mostrou-se mais influente
do que a auséncia de argumentos persuasivos nos relatorios e ambiente de ambiguidade. O
mesmo aconteceu quando a persuasdo estava combinada com o ambiente de ambiguidade.
Esses resultados mostraram que, ao existir uma situacdo ambigua ou de risco, o investidor ¢
influenciado por informagdes de pessoas que transmitem autoridade sobre assunto.

A partir dos resultados, observou-se também que o ambiente de risco ¢ mais decisivo
que o ambiente ambiguo, reforcando o que a literatura j& havia apontado (Bailon ef al., 2018;
Cubitt et al., 2018; Du, 2009; Winchel, 2015). Desse modo, os achados demonstram que o
comportamento do investidor ¢ diferente em situacdes de ambiguidade e de risco. Os
investidores mostraram-se mais propensos a optar pelas situagdes de risco, isso acontece
nesse tipo de situagdo, pois o investidor consegue, ainda que de maneira incerta, visualizar a
rentabilidade.

O terceiro objetivo especifico foi o de constatar o efeito da persuasdo quanto as
decisdes dos investidores relacionadas ao desempenho da empresa. Ao comparar no
experimento a escolha dos investidores entre as variaveis, desempenho da empresa e elemento
persuasivo, essa Ultima mostrou-se mais influente. Esse resultado mostra que o elemento
persuasivo de autoridade ¢ capaz de reduzir a percep¢ao do investidor em discriminar melhor
e pior desempenho e criar um atalho na decisdo, apoiado na autoridade técnica proporcionada,
neste estudo, pelo analista financeiro.

Os resultados apontaram também que os investidores procuraram a empresa que
apresentou melhor desempenho do que a empresa com pior desempenho, isso foi corroborado
quando essa variavel foi analisada de maneira isolada. Esse achado mostra que o investidor,
ao receber uma noticia positiva, gera também um julgamento positivo. Adicionalmente, a
pesquisa aponta também que a contabilidade apresenta limites com relagdo a divulgagao de
informacdes para a decisdao do investidor, uma vez que os dados fornecidos pela contabilidade
(lucro, patriménio liquido e preco da acdo) ndo foram tdo impactantes para a decisdo do

investidor como foram os argumentos persuasivos do analista financeiro.
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Diante de todas essas evidéncias obtidas na tese, ¢ possivel concluir que o elemento
persuasivo de autoridade pode influenciar a decisdo dos investidores ndo profissionais. Isso
pode acontecer inclusive quando o desempenho da empresa for pior que o do periodo anterior.
Além disso, comprovou-se também, por meio da amostra, que independentemente do cenario
de ambiguidade ou de risco proporcionado pelo mercado de capitais, a persuasdo mostrou-se

influente na decisdo dos investidores.

5.1 CONTRIBUICOES TEORICAS E PRATICAS

O estudo possui algumas contribuicdes tedricas para a literatura. A primeira
contribuicdo se refere a compreensdo da influéncia das divulgagdes corporativas sobre a
decisdo do investidor. Embora a literatura anterior (DellaVigna, 2009; Han et al., 2017), tenha
constatado que muitas informagdes divulgadas sobre as organizagdes contém elementos
persuasivos, esta tese indica que a presenga do elemento persuasivo de autoridade nos
relatorios dos analistas influencia na decisao do investidor. A pesquisa fornece evidéncia
empirica de que o elemento persuasivo de autoridade ¢ capaz de criar atalho na decisdo do
investidor.

Possibilitou ainda acréscimo na literatura das financas comportamentais. Essa area
procura identificar os elementos que impactam na decisdao do investidor. Estudos anteriores
(Duclos, 2015; Riaz & Hunjra, 2015) apontam que as decisdes de investidores em situagdes
de duvida sao influenciadas por fatores cognitivos e que, as pessoas tendem a simplificar o
processo de decisorio por meio de estimulos. Porém, ndo estdo claros quais seriam esses
estimulos, desse modo, este estudo possibilitou apontar que o elemento persuasivo de
autoridade atuou como um estopim, para um pensamento mais rapido no momento da escolha
do investimento.

Adicionalmente, o estudo pode mostrar que a persuasdo ¢ capaz de amenizar o pior
desempenho de uma empresa. Apesar do estudo de Henry e Peytcheva (2018) ter apontado
que os argumentos favordveis podem diminuir o desempenho desfavoravel da empresa. Os
resultados desta tese fornecem evidéncias de que os argumentos persuasivos de autoridade
foram capazes de aliviar o desempenho ruim da empresa.

A pesquisa, também contribuiu para a literatura do comportamento do investidor em
ambiente de incerteza relacionado as informagdes contabeis. O estudo de Augustin e Izhakian
(2017) apontou que, o efeito da ambiguidade nas decisdes do investidor ¢ pouco explorado.

Nesta tese foram relacionadas a decisdo dos investidores em situacdes de incerteza com a
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interferéncia de argumentos persuasivos € o desempenho da empresa por meio das
informacdes contabeis. Os resultados apontaram que o argumento de autoridade influenciou
nas decisdes que envolveram situagdes de ambiguidade e de risco.

Sobre a contribui¢do pratica, a pesquisa constatou que os analistas financeiros, ao se
utilizarem de argumentos persuasivos, influenciam a decisdo dos investidores nao
profissionais. Dessa maneira, a pesquisa confirma que os argumentos podem criar gatilhos
para decisdo sendo necessario que o investidor analise outras informacdes sobre a empresa
além do relatorio do analista financeiro. O estudo sugere que os investidores procurem uma
educacdo financeira com énfase em interpretacdo das demonstragdes contabeis e melhorem o
pensamento critico com rela¢do as narrativas das empresas.

O estudo contribui também, para os profissionais da area de investimentos (assessor,
agente e consultor de investimento), ao constatar que as informagdes financeiras com
argumentos persuasivos interferem nas decisdes dos investidores ndo profissionais. Além de
contribuir para os investidores com média de idade de 25 anos, que representaram a maioria
da amostra da pesquisa, cujo faixa etaria foi a que mais aumentou na B3 entre os anos de

2019 e 2020.

5.2 RECOMENDACOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Como sugestdes para pesquisas futuras, seria relevante também realizar uma
pesquisa com outros elementos da persuasdo listados por Cialdini (1984), uma vez que nesta
tese foi utilizado apenas o elemento de autoridade. Poderia se inserir outros elementos, como
no estudo de Shu e Cheng (2012), que utilizou dois elementos: o de escassez ¢ o de
reciprocidade, e constatou que mensagens que contemplam esses dois elementos foram mais
persuasivas que as mensagens que continham apenas um elemento.

Outra sugestao seria a de realizar outros estudos utilizando outros instrumentos de
divulgacdo das empresas. Neste experimento, foi utilizado o relatério do analista, mas
poderiam ser utilizadas a persuasdo nas explicagdes Chief Executive Officer (CEO’s) com
relagdo ao resultado trimestral, ou no relatorio de referéncia. Sugere-se também para outras
pesquisas a utilizagdo como instrumento de coleta de marketing de videos que contenham
argumentos persuasivos em suas mensagens, uma vez que essa pratica de abordagem aos

investidores ¢ utilizada de maneira recorrente pelas corretoras de valores.
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Para a varidvel ambiguidade, poderia ser realizada uma pesquisa e se utilizar do
excesso de informagdo capaz de gerar ambiguidade no investidor para saber se esse excesso
de informagdo atrapalha ou contribui para a decisdo. Sugere-se para outros estudos o uso da
Teoria do Prospecto para relacionar a decisao do investidor em ambientes caracterizados pela
incerteza, uma vez que esta Teoria ajuda a compreender como as pessoas fazem as suas
escolhas em situagdes que envolvem o risco.

Com relacdo a populacdo, sugere-se realizar estudos futuros com o mesmo
instrumento dessa pesquisa, porém com investidores profissionais, pois esses investidores
podem agir de maneira diferente as variaveis utilizadas neste estudo.

Quanto aos resultados ndo significativos, identificados no Teste Binomial,
relacionados as caracteristicas demograficas dos participantes do experimento, notou-se que
as mais recorrentes foram: as pessoas com idade superior a 30 anos; e, os individuos cuja
renda esta nas Classes A, B e C. Esses resultados apontam que as pessoas com mais idade e
com maior renda foram menos influenciadas pelas varidveis manipuladas nesse estudo. Nesse
sentido, sugere-se para pesquisas futuras a realizacdo de experimentos com investidores cuja
amostra apresente essas caracteristicas € que envolvam as variaveis persuasdo, risco e

desempenho da empresa.
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APENDICE A - Termo de Consentimento Livre e Esclarecido

Prezado(a) Senhor(a):

Gostariamos de convida-lo (a) para participar da pesquisa “Decisao de investidores em ambientes de
incerteza”, a ser realizada na “Universidade Estadual do Parand”. Sua participacdo ¢ muito
importante e ela se dara da seguinte forma: escolher um investimento em diferentes opgdes.
Esclarecemos que sua participagdo ¢ totalmente voluntaria, podendo o (a) senhor (a) recusar-se a
participar, ou mesmo desistir a qualquer momento, sem que isto acarrete qualquer 6nus ou prejuizo a
sua pessoa. Esclarecemos, também, que suas informagdes serdo utilizadas somente para os fins desta
pesquisa e serdo tratadas com o mais absoluto sigilo e confidencialidade, de modo a preservar a sua
identidade, portanto, as folhas utilizadas na coleta das informagées ficardo sob os cuidados do

pesquisador.
Esclarecemos ainda, que o(a) senhor(a) ndo pagard e nem serd remunerado(a) por sua participagao.

Quanto aos riscos, entendemos que nesta pesquisa os riscos sao minimos, uma vez que a coleta de
dados sera realizada por meio de optar por um investimento entre algumas opgoes, entretanto, caso
ocorra algum tipo de desconforto o participante sera prontamente atendido e amparado pelo
pesquisador, o qual se responsabiliza pela assisténcia integral aos participantes da pesquisa no que

se refere as complicagoes e danos decorrentes da pesquisa.

Caso o(a) senhor(a) tenha duvidas ou necessite de maiores esclarecimentos podera nos contatar
(Cleber Broietti, Cel: (43) 99112-8073, cleberbroietti@gmail.com) ou procurar o Comité de Etica
em Pesquisa Envolvendo Seres Humanos da Universidade Estadual de Londrina, situado junto ao
LABESC - Laboratério Escola, no Campus Universitario, telefone (43) 3371-5455, e-mail:
cep268@uel.br.

, de de 201 .

Assinatura do Aluno
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APENDICE B — Questionario Inicial

QUESTIONARIO INICIAL

1. Qual sua idade?

2. Identidade de Género:
() Feminino ( ) Masculino
() Outros

3. Estado Civil:

( ) Casado(a) ( ) Solteiro(a)

( ) Separado (a) ( ) Divorciado(a)
() Vitvo (a)

4. Vocé tem filhos:
( )Nao ( ) Sim, Quantos?

5. A maior parte dos seus estudos (Fundamental
e Médio) foi em escola:

() Publica. () Particular.

6. Vocé atualmente esta trabalhando?
( )Sim ( )Nao

7. Profissao

8. Ha quanto tempo atua no mercado de
trabalho:

9. Renda Familiar:

() Até R$ 1.996,00.

( )DeR$ 1.996,01 a R$ 4.990,00.
( ) De R$4.990,01 a R$9.980,00.
( ) De R$9.980,01 a R$19.960,00.
() Acima de R$19.960,01.

10. Como vocé classificaria seu conhecimento
sobre aplicagdes financeiras:

( ) Nenhum ( ) Pouco

( )Razoavelmente ( ) Conhego bem

( )Conhego muito

11. Fez algum curso especifico sobre o mercado
financeiro ou investimentos

() ndo
()sim
Quantos:

12. Selecione os tipos de aplicagdes financeiras
que voce ja realizou:

( ) Poupanga

( ) Aplicagcdo em CDB ou RDB

() Previdéncia Privada

() Tesouro Direto

( ) Bolsa de Valores

() Outros:
() Nunca apliquei

13. Vocé pretende investir no mercado de
bolsas de valores no futuro?

( ) Sim
() Nao, prefiro investimentos mais seguros

() Jainvisto ou ja investi
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APENDICE C — Experimento
PESQUISA

CENARIOn.° 1
INFORMACOES PARA O INVESTIMENTO

Nesta pesquisa vocé desempenhara o papel de um investidor disposto a fazer aplicagdes
no mercado de agdes. Na sequéncia sdo apresentadas algumas informagdes financeiras e
relatorios de analistas financeiros de duas empresas (Omega e Gama). Vocé decidird em
qual empresa investir em trés momentos, o primeiro acontece em Janeiro de 2019, o
segundo momento em Abril de 2019 e o terceiro em Julho de 2019.

Com base nas informagdes abaixo analise cada uma das empresas e decida em qual
investir.

1° MOMENTO (Considere que vocé esteja em Janeiro 2019).
Abaixo sdao apresentadas informagdes financeiras dos anos de 2017 e 2018, das
empresas Omega e Gama. E na sequéncia os relatorios dos analistas financeiros de cada

uma das empresas:

Manipulacdo da variavel argumento persuasivo

A) Dados Financeiros

—_— Omega Gama
R$ milhdes 31/12/17 ; 31/12/18 31/12/17 31/12/18
Lucro Liquido 462 39 485 41
Patrimonio Liquido 10.229 9.534 10.789 10.056
o Omega Gama
Agdes (em RS) 31/12/17 ; 31/12/18 31/12/17 31/12/18
Preco da agao 49,00 44,80 71,00 65,00

B) Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (Sem persuasio)

A empresa Omega S/A apresentou resultados no ano de 2018 piores que o ano de 2017.
Ao contrario do que era esperado, a empresa mostrou resultados bem abaixo das
expectativas, embora o volume de vendas tenha crescido 15%. O aumento nos custos
operacionais ocasionados principalmente pela oscilagdo da moeda estrangeira gerou o
baixo desempenho do periodo, como consequéncia houve redugdo do lucro. Espera-se
para o primeiro trimestre de 2019 um crescimento entre 2% a 10% no prego das agdes
devido a capacidade da nova administra¢ao em dirigir o negdcio.

Empresa GAMA (Com persuasao)

No ano de 2018 a Empresa Gama S/A apresentou resultados financeiros inferiores ao
ano de 2017, apesar de ter ocorrido um aumento de 15% nos lancamentos de novos
produtos, o valor das a¢des recuou. Certamente essa queda ndo ¢ o que esperavamos da
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empresa, no entanto com nossa experiéncia acreditamos que no proximo trimestre a
empresa apresente potencial de crescimento dos lucros e esperamos também que as
acoes valorizem entre 5% a 7%, tendo em vista a mudanca de foco da companhia em
expandir seus nego6cios. Em resumo continuamos otimistas em relacdo ao crescimento
da empresa e recomendamos a compra de acdes.

1) Marque sua opgao de investimento.

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

2) Marque o grau de convic¢do com relacdo a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)
1 2 3 4 5

3) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras (Informagdes contabeis)
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informagdes Financeiras e Relatorio do analista)
() Percentuais de valorizag¢ao das agdes
() Redes Sociais, TV ou blogs
() Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepcoes, utilizando (1) para discordo
totalmente e (7) para concordo totalmente.

ey (2) (3) 4) (5) (6) (7
Nem
Discordo . Discordo discordo Concordo Concordo
Discordo . . Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo
Vocé se sentiu
influenciado pelo
relatério do O o o O o o O
Analista
O percentual de
valorizagéo da
acdo prometido
O O O O O O O

no relatorio
influenciou sua
decisdo

As informagdes

financeiras das

empresas O O O O O O O
influenciaram na

sua decisdo
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2° MOMENTO (Apos realizar a escolha da empresa investida, considere que se
passaram trés meses e que vocé esteja em Abril de 2019).

ApoOs o primeiro trimestre do ano de 2019, foram apresentadas novas informagdes
financeiras e novos relatorios de analistas financeiros das empresas Omega e Gama.

Manipulacdo da varidvel argumento persuasivo
Dados Financeiros

I Omega Gama
R$ milhdes 31/12/18 ; 31/03/19 31/12/18 31/03/19
Lucro Liquido 39,0 29,2 41,0 30,7
Patriménio Liquido 9.534 8.962 10.056 9.453
o Omega Gama
Agdes (em RS) 31/12/18 ; 31/03/19 31/12/18 31/03/19
Prego da agao 44,80 41,00 65,00 59,43

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (Sem persuasio)

Apesar do fraco desempenho da empresa Omega S/A no primeiro trimestre de 2019,
ocasionado principalmente pela oscilagdo da moeda estrangeira, espera-se que
gradualmente a empresa alcance os objetivos tracados para o segundo trimestre e que,
portanto possa apresentar melhores resultados. Espera-se que ocorra crescimento no
preco final da acdo para o proximo trimestre. Deixa-se como ponto de alerta o cenario
macroecondmico ainda desafiador no mercado interno, com inflagdo e baixo
crescimento.

Empresa GAMA (Com persuasao)

Considerando o cenario desafiador, a empresa Gama apresentou resultados inferiores
aos esperados no primeiro trimestre de 2019. Porém continuamos confiantes com a
empresa, principalmente com a reestruturagdo pela qual a mesma esta passando. Com
nossa experiéncia acreditamos que a empresa conseguira apresentar resultados mais
robustos e nossa expectativa € positiva para o desempenho da empresa no segundo
trimestre de 2019. Desse modo recomendamos a compra de acdes desta companhia, pois
esperamos crescimento significativo no preco da agao.

1) Marque sua op¢ao de investimento.

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

2) Marque o grau de convicgdo com relagdo a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)

1 2 3 4 5
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3) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informagdes Financeiras e Relatorio)
() Redes Sociais, TV ou blogs
() Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepcoes, utilizando (1) para discordo
totalmente e (7) para concordo totalmente.

1) (2 3) ) (%) (6) (7
Nem
Discordo . Discordo discordo Concordo Concordo
Discordo . . Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo
Vocé se sentiu
influenciado pelo
O O O @) O O O

relatério do
Analista

As informagdes

financeiras das

empresas O O O O O O O
influenciaram na

sua decisdo
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3° MOMENTO (Apos realizar a escolha da empresa investida, considere que se
passaram mais trés meses e que voce esteja em julho de 2019).

ApoOs o segundo trimestre do ano de 2019, foram apresentadas novas informagdes
financeiras e novos relatorios de analistas financeiros das empresas Omega e Gama.

Manipulacdo das variaveis: argumento persuasivo e ambiente de incerteza

Dados Financeiros

R Omega Gama
R$ milhdes 3103/19 | 30/06/19 | 31/03/19 | 30/06/19
Lucro Liquido 29,2 21,9 30,7 23,0
Patriménio Liquido 8.962 8424 9.453 8.886
~ Omega Gama
Agbes (em R$) 31/03/19 30/06/19 31/03/19 30/06/19
Preco da acao 41,00 37,52 59,43 54,34

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (Sem persuasio e cenario de risco)

A empresa Omega S/A no segundo trimestre de 2019 apresentou resultados piores que o
primeiro trimestre. Isso aconteceu por conta da queda nas vendas em 10% para o
mercado interno. Apesar da queda no volume de venda supde-se um padrao de
recuperacdo mais saudavel no futuro. Espera-se para o proximo trimestre que ocorra
aumento no valor das acdes em aproximadamente 5%.

Empresa GAMA (Com persuasdo e cenario de ambiguidade)

No segundo trimestre de 2019 a empresa Gama S/A apresentou um ritmo mais lento nas
vendas com relacdo ao trimestre anterior. Entretanto estamos esperancosos com o
cendrio a curto prazo, uma vez que as vendas historicamente tendem a aumentar a partir
do segundo semestre de 2019. Esperamos que a empresa reverta o quadro dos trimestres
anteriores e assim recomendamos a compra das acdes desta companhia.

1) Marque sua opgao:

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

2) Marque o grau de convic¢do com relacdo a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)

1 2 3 4 5



165

3) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras (Informagdes contabeis)
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informag¢des Financeiras e Relatorio do analista)
( ) Percentuais de valorizagdo das agdes
() Redes Sociais, TV ou blogs
() Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepcoes, utilizando (1) para discordo
totalmente e (7) para concordo totalmente.

(1 (2 3) “ (5) (6) (7
Nem
Discordo . Discordo discordo  Concordo Concordo
Discordo ) ) Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo
Vocé se sentiu
influenciado pelo
relatorio do O O O O O O O
Analista
O percentual de
valorizagdo da
agdo prometido
O O O O O O O

no relatorio
influenciou sua
decisdo

As informagdes

financeiras das

empresas O O O O O O O
influenciaram na

sua decisao
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CENARIO n.°2
INFORMACOES PARA O INVESTIMENTO

Nesta pesquisa vocé desempenhara o papel de um investidor disposto a fazer aplicagdes
no mercado de agdes. Na sequéncia sdo apresentadas algumas informagdes financeiras e
relatorios de analistas financeiros de duas empresas (Omega e Gama). Vocé decidird em
qual empresa investir em trés momentos, o primeiro acontece em Janeiro de 2019, o
segundo momento em Abril de 2019 e o terceiro em Julho de 2019.

Com base nas informagdes abaixo analise cada uma das empresas e decida em qual
investir.

1° MOMENTO (Considere que vocé esteja em Janeiro 2019).
Abaixo sdao apresentadas informagdes financeiras dos anos de 2017 e 2018, das
empresas Omega e Gama. E na sequéncia os relatorios dos analistas financeiros de cada

uma das empresas:

Manipulacdo da variavel argumento persuasivo

A) Dados Financeiros

A Omega Gama
R$ milhdes 31/12/17 ; 31/12/18 31/12/17 31/12/18
Lucro Liquido 462.0 485,1 485.0 509,2
Patrimonio Liquido 10.229 10.740 10.789 11.328
o Omega Gama
Agdes (em RS) 31/12/17 ; 31/12/18 31/12/17 31/12/18
Preco da agao 49,00 51,45 71,00 74,55

B) Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (Sem persuasao)

A empresa Omega S/A apresentou resultados no ano de 2018 melhores que o ano de
2017. Como o esperado, o aumento no preco de venda unitario dos produtos durante o
ano de 2018 sustentou os resultados. A empresa Omega tende a continuar sendo
beneficiada pelo cendrio econdmico atual. Espera-se para o primeiro trimestre de 2019
um crescimento maior no preco das a¢des devido a capacidade da nova administragao
em dirigir o negécio.

Empresa GAMA (Com persuasao)

No ano de 2018 a Empresa Gama S/A apresentou resultados financeiros maiores ao ano
de 2017. O resultado da empresa foi positivo devido as melhorias em todos os
indicadores, apesar do ambiente doméstico desafiador. Com nossa experiéncia
acreditamos que no préoximo trimestre a empresa apresente potencial de crescimento dos
lucros e esperamos também que as acOes valorizem ainda mais, tendo em vista a
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mudanga de foco da companhia em expandir seus negocios. Em resumo continuamos
otimistas em relagdo ao crescimento da empresa e recomendamos a compra das acdes.

1) Marque sua opg¢ao de investimento.

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

2) Marque o grau de convicgao com relacao a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)

12 3 4 5

3) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras (Informagdes contabeis)
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informagdes Financeiras e Relatdrio do analista)
() Redes Sociais, TV ou blogs
() Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepcdes, utilizando (1) para
discordo totalmente e (7) para concordo totalmente.

() 2 (3) 4 (5) (6) 7
Nem
Discordo . Discordo discordo Concordo Concordo
Discordo . . Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo
Vocé se sentiu
influenciado pelo
O O O O O O O

relatorio do
Analista

As informagdes

financeiras das

empresas O O O O O O O
influenciaram na

sua decisdo
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2° MOMENTO (Apos realizar a escolha da empresa investida, considere que se
passaram trés meses e que vocé esteja em Abril de 2019).

ApoOs o primeiro trimestre do ano de 2019, foram apresentadas novas informagdes
financeiras e novos relatorios de analistas financeiros das empresas Omega e Gama.

Manipulacdo da varidvel argumento persuasivo

Dados Financeiros

S Omega Gama
R$ milhdes Tz |G | 3UmiE | 3L
Lucro Liquido 4851 509.4 509,2 5347
Patrimonio Liquido 10.740 11.277 11.328 11.895
o Omega Gama
Agbes (em RS) 31/12/18 ; 31/03/19 31/12/18 31/03/19
Preco da acao 51,45 54,02 74,55 78,28

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (Sem persuasio)

A empresa Omega apresentou um bom desempenho no primeiro trimestre de 2019,
espera-se que gradualmente a empresa alcance os objetivos tracados para o segundo
trimestre. Espera-se para o proximo trimestre de 2019 um crescimento entre 2% a 10%
no prego das agdes. Deixa-se como ponto de alerta o cendrio macroecondémico ainda
desafiador no mercado interno, com inflagao e baixo crescimento.

Empresa GAMA (Com persuasao)

Mesmo com o cenario desafiador, a empresa Gama apresentou resultados melhores aos
esperados no primeiro trimestre de 2019. Continuamos confiantes com a empresa,
principalmente com a reestruturacdo pela qual a mesma estad passando. Com nossa
experiéncia acreditamos que a empresa conseguira apresentar resultados ainda melhores
acreditamos que a empresa apresente potencial de crescimento dos lucros e esperamos
também que as agdes valorizem entre 5% e 7%. Desse modo recomendamos a compra
de acdes desta companbhia.

1) Marque sua opg¢ao de investimento.

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

2) Marque o grau de convic¢do com relagdo a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)
1 2 3 4 5
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3) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informag¢des Financeiras e Relatorio)
( ) Percentuais de valorizagdo das agdes
() Redes Sociais, TV ou blogs
() Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepcdes, utilizando (1) para
discordo totalmente e (7) para concordo totalmente.

(1) ) (3) “) (5) (6) @)
Nem
Discordo . Discordo discordo  Concordo Concordo
Discordo . . Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo
Vocé se sentiu
influenciado pelo
relatorio do O O O O O O O
Analista
O percentual de
valorizagdo da
acdo prometido
O O O O O O O

no relatorio
influenciou sua
decisdo

As informagdes

financeiras das

empresas O O O O O O O
influenciaram na

sua decisdo



170

3° MOMENTO (Apos realizar a escolha da empresa investida, considere que se
passaram mais trés meses e que voce esteja em julho de 2019).

ApoOs o segundo trimestre do ano de 2019, foram apresentadas novas informagdes
financeiras e novos relatorios de analistas financeiros das empresas Omega e Gama.

Manipulacdo das variaveis: argumento persuasivo e ambiente de incerteza

Dados Financeiros

RS milhdes Omega Gama
31/03/19 30/06/19 31/03/19 30/06/19
Lucro Liquido 509,4 534,8 534,7 561,4
Patrimonio Liquido 11.277 11.841 11.895 12.489
o Omega Gama
Agdes (em RS) 31/03/19 ; 30/06/19 31/03/19 30/06/19
Prego da agao 54,02 56,72 78,28 82,19

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (Sem persuasio e cenario de risco)
A empresa Omega S/A no segundo trimestre de 2019 apresentou resultados melhores
que o primeiro trimestre. Isso aconteceu por conta do aumento nas vendas para o
mercado interno. Espera-se para o proximo trimestre ocorra aumento nos lucros, pois a
empresa pretende diminuir o custo com matéria prima, também supde-se que ocorra
aumento no valor das a¢gdes em aproximadamente 6%.

Empresa GAMA (Com persuasao e cenario de ambiguidade)

No segundo trimestre de 2019 a empresa Gama S/A apresentou melhora nos indicadores
com relagdo ao trimestre anterior. Continuamos esperangcosos com o cenario a curto
prazo, uma vez que as vendas historicamente tendem a aumentar a partir do segundo
semestre de cada ano. Esperamos que a empresa apresente resultados ainda melhores
para o proximo trimestre e assim recomendamos a compra ou manutencdo das agdes
desta companbhia.

1) Marque sua opgao:

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

2) Marque o grau de convic¢do com relacdo a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)
1 2 3 4 5
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3) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras (Informagdes contabeis)
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informag¢des Financeiras e Relatorio do analista)
( ) Percentuais de valorizagdo das agdes
() Redes Sociais, TV ou blogs
() Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepcgodes, utilizando (1) para
discordo totalmente e (7) para concordo totalmente.

(D @) (3) 4) (5) (6) @)
Nem
Discordo . Discordo discordo Concordo Concordo
Discordo . . Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo
Vocé se sentiu
persuadido com o
relatorio do O O O O O O O
Analista
Os argumentos
utilizados pelos
7acos p O O O O O O O
analistas foram
convincentes
O percentual de
valorizagdo da
agdo prometido no
P O O O O O O O

relatdrio
influenciou sua
decisdo
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CENARIO n.° 3
INFORMACOES PARA O INVESTIMENTO

Nesta pesquisa vocé desempenhara o papel de um investidor disposto a fazer aplicagdes
no mercado de agdes. Na sequéncia sdo apresentadas algumas informagdes financeiras e
relatorios de analistas financeiros de duas empresas (Omega e Gama). Vocé decidird em
qual empresa investir em trés momentos, o primeiro acontece em Janeiro de 2019, o
segundo momento em Abril de 2019 e o terceiro em Julho de 2019.

Com base nas informagdes abaixo analise cada uma das empresas e decida em qual
investir.

1° MOMENTO (Considere que vocé esteja em Janeiro 2019).
Abaixo sdao apresentadas informagdes financeiras dos anos de 2017 e 2018, das
empresas Omega e Gama. E na sequéncia os relatorios dos analistas financeiros de cada

uma das empresas:

Manipulacio da variavel ambiente de incerteza

A) Dados Financeiros

A Omega Gama
R$ milhdes STz | siizis T 3T | SIS
Lucro Liquido 462.0 39.0 485.0 41,0
Patrimonio Liquido 10.229 9.534 10.789 10.056
o Omega Gama
Agdes (em R$) STz | US| 3T | SUiZE
Preco da acao 49,00 44,80 71,00 65,00

B) Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (cenério de risco)

A empresa Omega S/A apresentou resultados no ano de 2018 piores que o ano de 2017.
Ao contrario do que era esperado, a empresa mostrou resultados bem abaixo das
expectativas, embora o volume de vendas tenha crescido 15%. O aumento nos custos
operacionais ocasionados principalmente pela oscilagdo da moeda estrangeira gerou o
baixo desempenho do periodo, como consequéncia houve redugdo do lucro. Espera-se
para o primeiro trimestre de 2019 um crescimento entre 2% a 10% no prego das acdes
devido a capacidade da nova administracao em dirigir o negdcio.

Empresa GAMA (cenario de ambiguidade)

No ano de 2018 a Empresa Gama S/A apresentou resultados financeiros inferiores ao
ano de 2017, apesar de ter ocorrido um aumento nas vendas com os langamentos de
novos produtos, o valor das a¢des recuou. Certamente essa queda ndo era esperada, no
entanto acredita-se que no proximo trimestre a empresa apresente potencial de
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crescimento dos lucros e também que as agdes valorizem, tendo em vista a mudancga de
foco da companhia em expandir seus negocios.

1) Marque sua opg¢ao de investimento.

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

2) Marque o grau de convicgao com relacao a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)

1

2 3 45

3) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras (Informagdes contabeis)
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informag¢des Financeiras e Relatorio do analista)
() Percentuais de valorizagao das a¢des
() Redes Sociais, TV ou blogs

() Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepcdes, utilizando (1) para
discordo totalmente e (7) para concordo totalmente.

Vocé se sentiu
influenciado pelo
relatorio do
Analista

O percentual de
valorizagdo da
acdo prometido
no relatdrio
influenciou sua
decisdo

As informagdes
financeiras das
empresas
influenciaram na
sua decisdo

1) (2 3) C)) (5) (6) (7
Nem
Discordo . Discordo discordo  Concordo Concordo
Discordo . . Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo
O O O O O O O
O O O O O O @)
O O O O O O @)
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2° MOMENTO (Apos realizar a escolha da empresa investida, considere que se
passaram trés meses e que vocé esteja em Abril de 2019).

ApoOs o primeiro trimestre do ano de 2019, foram apresentadas novas informagdes
financeiras e novos relatorios de analistas financeiros das empresas Omega e Gama.

Manipulacio da varidvel ambiente de incerteza

Dados Financeiros

S Omega Gama
R$ milhdes Tz |G | 3UmiE | 3L
Lucro Liquido 39,0 29,2 41,0 30,7
Patrimonio Liquido 9.534 8.962 10.056 9.453
o Omega Gama
Agbes (em RS) 31/12/18 ; 31/03/19 31/12/18 31/03/19
Preco da acao 44,80 41,00 65,00 59,43

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (cenario de risco)

Apesar do desempenho da empresa Omega S/A no primeiro trimestre de 2019 ter sido
abaixo do esperado, continuamos otimista ¢ esperamos que gradualmente a empresa
alcance os objetivos tragados para o segundo trimestre e que, portanto possa apresentar
melhores resultados. Esperamos que ocorra crescimento no preco final da acdo de 5%
para o préximo trimestre. Assim recomendamos a compra ou a manuten¢do das acdes
da empresa.

Empresa GAMA (cenério de ambiguidade)

Considerando o cenario desafiador, a empresa Gama apresentou resultados inferiores
aos esperados no primeiro trimestre de 2019. Porém continuamos confiantes com a
empresa, principalmente com a reestruturagdo pela qual a mesma esta passando. Com
nossa experiéncia acreditamos que a empresa conseguira apresentar resultados mais
robustos € nossa expectativa ¢ positiva para o desempenho da empresa no segundo
trimestre de 2019. Desse modo recomendamos a compra de agdes desta companhia, pois
esperamos crescimento significativo no preco da agao.

1) Marque sua opg¢ao de investimento.

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

2) Marque o grau de convic¢do com relagdo a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)
1 2 3 4 5
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3) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informag¢des Financeiras e Relatorio)
( ) Percentuais de valorizagdo das agdes
() Redes Sociais, TV ou blogs

() Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepcdes, utilizando (1) para
discordo totalmente e (7) para concordo totalmente.

Vocé se sentiu
influenciado pelo
relatorio do
Analista

O percentual de
valorizagdo da
acdo prometido
no relatorio
influenciou sua
decisdo

As informagdes
financeiras das
empresas
influenciaram na
sua decisdo

ey 2 3) “) (5) (6) (N
Nem
Discordo . Discordo discordo Concordo Concordo
Discordo . . Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo
O @) @) O O O O
O @) O O @) O O
O O @) O @) O O
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3° MOMENTO (Apos realizar a escolha da empresa investida, considere que se
passaram mais trés meses e que voce esteja em julho de 2019).

ApoOs o segundo trimestre do ano de 2019, foram apresentadas novas informagdes
financeiras e novos relatorios de analistas financeiros das empresas Omega e Gama.

Manipulacdo das variaveis: argumento persuasivo e ambiente de incerteza

Dados Financeiros

I Omega Gama
R$ milhdes 31/03/19 ; 30/06/19 31/03/19 30/06/19
Lucro Liquido 292 21,9 30,7 23,0
Patrimonio Liquido 8.962 8.424 9.453 8.886
o Omega Gama
Agdes (em RS) 31/03/19 ; 30/06/19 31/03/19 30/06/19
Prego da agao 41,00 37,52 59,43 54,34

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (Sem persuasio e cenario de ambiguidade)

A empresa Omega S/A no segundo trimestre de 2019 apresentou resultados piores que o
primeiro trimestre. Isso aconteceu por conta da queda nas vendas para o mercado
interno. Apesar da queda no volume de venda supde-se um padrdo de recuperacao mais
saudavel no futuro. Espera-se para o proximo trimestre que ocorra aumento no valor das
acgoes.

Empresa GAMA (Com persuasdo e cenario de risco)

No segundo trimestre de 2019 a empresa Gama S/A apresentou um ritmo mais lento nas
vendas com relacdo ao trimestre anterior. Entretanto estamos esperancosos com o
cendrio a curto prazo, uma vez que as vendas historicamente tendem a aumentar a partir
do segundo semestre de 2019. Esperamos que a empresa reverta o quadro dos trimestres
anteriores € que as acoes valorizem em 6%, assim recomendamos a compra das acdes
desta companbhia.

1) Marque sua opgao:

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

2) Marque o grau de convic¢do com relagdo a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)
I 2 3 45
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3) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras (Informagdes contabeis)
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informag¢des Financeiras e Relatorio do analista)
( ) Percentuais de valorizagdo das agdes
() Redes Sociais, TV ou blogs
() Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepcdes, utilizando (1) para
discordo totalmente e (7) para concordo totalmente.

(1) ) 3) “) (%) (6) @)
Nem
Discordo ) Discordo discordo  Concordo Concordo
Discordo . ) Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo
Vocé se sentiu
influenciado pelo
relatorio do O O O O O O O
Analista
O percentual de
valorizagdo da
acdo prometido
O O O O O O O

no relatorio
influenciou sua
decisdo

As informagdes

financeiras das

empresas O O O O O O O
influenciaram na

sua decisdo
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CENARIOn.° 4
INFORMACOES PARA O INVESTIMENTO

Nesta pesquisa vocé desempenhara o papel de um investidor disposto a fazer aplicagdes
no mercado de agdes. Na sequéncia sdo apresentadas algumas informagdes financeiras e
relatorios de analistas financeiros de duas empresas (Omega e Gama). Vocé decidird em
qual empresa investir em trés momentos, o primeiro acontece em Janeiro de 2019, o
segundo momento em Abril de 2019 e o terceiro em Julho de 2019.

Com base nas informagdes abaixo analise cada uma das empresas e decida em qual
investir.

1° MOMENTO (Considere que vocé esteja em Janeiro 2019).
Abaixo sdao apresentadas informagdes financeiras dos anos de 2017 e 2018, das
empresas Omega e Gama. E na sequéncia os relatorios dos analistas financeiros de cada

uma das empresas:

Manipulacio da variavel ambiente de incerteza

Dados Financeiros

A Omega Gama
R$ milhdes STz | siizis T 3T | SIS
Lucro Liquido 462.0 4851 485.0 509.2
Patrimonio Liquido 10.229 10.740 10.789 11.328
o Omega Gama
Agdes (em R$) STz | US| 3T | SUiZE
Precgo da agado 49,00 51,45 71,00 74,55

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (cenério de risco)

A empresa Omega S/A apresentou resultados no ano de 2018 melhores que o ano de
2017. Como o esperado, o aumento no preco de venda unitario dos produtos em 15%
durante o ano de 2018 sustentou os resultados. A empresa Omega tende a continuar
sendo beneficiada pelo cenario econdmico atual. Espera-se para o primeiro trimestre de
2019 um crescimento de 5% no preco das agdes devido a capacidade da nova
administracdo em dirigir o negocio.

Empresa GAMA (cenério de ambiguidade)

No ano de 2018 a Empresa Gama S/A apresentou resultados financeiros maiores ao ano
de 2017. O resultado da empresa foi positivo devido as melhorias em todos os
indicadores, apesar do ambiente doméstico desafiador. Espera-se que no proximo
trimestre a empresa apresente potencial de crescimento dos lucros e também que as
acOes valorizem ainda mais, tendo em vista a mudanca de foco da companhia em
expandir seus negocios.



1) Marque sua op¢ao de investimento.

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama
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2) Marque o grau de convicgao com relacao a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)
12 3 4 5

3) Qual o principal motivo da sua escolha?

() Informagdes Financeiras (Informagdes contabeis)

() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informag¢des Financeiras e Relatorio do analista)
() Percentuais de valorizagao das acdes
() Redes Sociais, TV ou blogs

() Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepcdes, utilizando (1) para
discordo totalmente e (7) para concordo totalmente.

Vocé se sentiu
influenciado pelo
relatorio do
Analista

O percentual de
valorizagdo da
acdo prometido
no relatdrio
influenciou sua
decisdo

As informagdes
financeiras das
empresas
influenciaram na
sua decisdo

(M

Discordo
Totalmente

@

Discordo

3)

Discordo
parcialmente

C))
Nem
discordo
nem
concordo

©)

Concordo
parcialmente

(6)

Concordo

0

Concordo
totalmente
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2° MOMENTO (Apos realizar a escolha da empresa investida, considere que se
passaram trés meses e que vocé esteja em Abril de 2019).

ApoOs o primeiro trimestre do ano de 2019, foram apresentadas novas informagdes
financeiras e novos relatorios de analistas financeiros das empresas Omega e Gama.

Manipulacio da varidvel ambiente de incerteza

Dados Financeiros

S Omega Gama
R$ milhdes Tz |G | 3UmiE | 3L
Lucro Liquido 4851 509.4 509,2 5347
Patrimonio Liquido 10.740 11.277 11.328 11.894
o Omega Gama
Agbes (em RS) 31/12/18 ; 31/03/19 31/12/18 31/03/19
Preco da acao 51,45 54,02 74,55 78,28

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (cenario de risco)

A empresa Omega apresentou um bom desempenho no primeiro trimestre de 2019,
esperamos que gradualmente a empresa alcance os objetivos tragados para o segundo
trimestre. Com nossa experiéncia acreditamos que para o proximo trimestre de 2019
ocorra um crescimento entre 2% a 10% no preco das acdes. Deixa-se como ponto de
alerta o cenario macroeconomico ainda desafiador no mercado interno, com inflacao e
baixo crescimento. Desse modo recomendamos a compra ou a manutencdo das agdes
dessa companhia, principalmente pela expectativa da valorizagao no prego das agdes.

Empresa GAMA (cenario de ambiguidade)

Mesmo com o cenario desafiador, a empresa Gama apresentou resultados melhores aos
esperados no primeiro trimestre de 2019. Continuamos confiantes com a empresa,
principalmente com a reestruturacdo pela qual a mesma estd passando. Com nossa
experiéncia acreditamos que a empresa conseguira apresentar resultados ainda melhores
acreditamos que a empresa apresente potencial de crescimento dos lucros e esperamos
também que as acgdes valorizem. Desse modo recomendamos a compra de agdes desta
companhia, pois esperamos crescimento significativo no prego da acao.

1) Marque sua opg¢do de investimento.

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

2) Marque o grau de convic¢do com relagdo a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)
1 2 3 45
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3) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informag¢des Financeiras e Relatorio)
( ) Percentuais de valorizagdo das agdes
() Redes Sociais, TV ou blogs
() Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepcdes, utilizando (1) para
discordo totalmente e (7) para concordo totalmente.

() (2) (3) 4) (5) (6) (7
Nem
Discordo . Discordo discordo Concordo Concordo
Discordo . . Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo
Vocé se sentiu
influenciado pelo
relatério do o o o O o o o
Analista
O percentual de
valorizagdo da
agdo prometido
O O O O O O O

no relatério
influenciou sua
decisdo

As informagdes

financeiras das

empresas O O O O O O O
influenciaram na

sua decisdo
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3° MOMENTO (Apos realizar a escolha da empresa investida, considere que se
passaram mais trés meses e que voce esteja em julho de 2019).

ApoOs o segundo trimestre do ano de 2019, foram apresentadas novas informagdes
financeiras e novos relatorios de analistas financeiros das empresas Omega e Gama.

Manipulacdo das variaveis: argumento persuasivo e ambiente de incerteza

Dados Financeiros

R Omega Gama
R$ milhdes 31/03/19 30/06/19 31/03/19 30/06/19
Lucro Liquido 509,4 534,8 534,7 561,4
Patrimonio Liquido 11.277 11.841 11.894 12.489
~ Omega Gama
Agdes (em RS) 31/03/19 30/06/19 31/03/19 30/06/19
Prego da agao 54,02 56,72 78,28 82,19

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (Sem persuasio e cenario de ambiguidade)

A empresa Omega S/A no segundo trimestre de 2019 apresentou resultados melhores
que o primeiro trimestre. Isso aconteceu por conta do aumento nas vendas para o
mercado interno. Espera-se para o proximo trimestre ocorra aumento nos lucros, pois a
empresa pretende diminuir o custo com matéria prima, também supde-se que ocorra
aumento no valor das acgoes.

Empresa GAMA (Com persuasdo e cenario de risco)

No segundo trimestre de 2019 a empresa Gama S/A apresentou melhora nos indicadores
com relagdo ao trimestre anterior. Entretanto estamos esperangosos com o cenario a
curto prazo, uma vez que as vendas historicamente tendem a aumentar a partir do
segundo semestre de cada ano. Esperamos que a empresa apresente valoriza¢do no valor
das acoes em torno de 6% para o proximo trimestre e assim recomendamos a compra ou
manutencdo das agdes desta companhia.

1) Marque sua opgao:

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

2) Marque o grau de convic¢do com relagdo a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)
12 3 4 5
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3) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras (Informagdes contabeis)
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informag¢des Financeiras e Relatorio do analista)
( ) Percentuais de valorizagdo das agdes
() Redes Sociais, TV ou blogs

() Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepcdes, utilizando (1) para
discordo totalmente e (7) para concordo totalmente.

Vocé se sentiu
influenciado pelo
relatorio do
Analista

O percentual de
valorizagdo da
acdo prometido
no relatdrio
influenciou sua
decisao

As informagdes
financeiras das
empresas
influenciaram na
sua decisao

1) () (3) 4) (5) (6) (7
Nem
Discordo . Discordo discordo  Concordo Concordo
Discordo . . Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo
O O O O O O @)
O O O O O O @)
O O O O O O O
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CENARIOn.° 5
INFORMACOES PARA O INVESTIMENTO

Nesta pesquisa vocé desempenhara o papel de um investidor disposto a fazer aplicagdes
no mercado de agdes. Na sequéncia sdo apresentadas algumas informagdes financeiras e
relatorios de analistas financeiros de duas empresas (Omega e Gama). Vocé decidird em
qual empresa investir em trés momentos, o primeiro acontece em Janeiro de 2019, o
segundo momento em Abril de 2019 e o terceiro em Julho de 2019.

Com base nas informagdes abaixo analise cada uma das empresas e decida em qual
investir.

1° MOMENTO (Considere que vocé esteja em Janeiro 2019).
Abaixo sdao apresentadas informagdes financeiras dos anos de 2017 e 2018, das
empresas Omega e Gama. E na sequéncia os relatorios dos analistas financeiros de cada

uma das empresas:

Manipulacdo da variavel desempenho da empresa

Dados Financeiros

R f)mega Gama
R$ milhdes 31217 | 31218 | 311217 | 311218
Lucro Liquido 462,0 439,0 485,0 509,2
Patrimonio Liquido 10.229 9.717 10.789 11.328
~ Omega Gama
Agbes (em R$) 31/12/17 31/12/18 31/12/17 31/12/18
Preco da acao 49,00 46,55 71,00 74,55

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA

A empresa Omega S/A apresentou resultados no ano de 2018 piores que o ano de 2017.
Ao contrario do que era esperado, a empresa mostrou resultados bem abaixo das
expectativas, embora o volume de vendas tenha crescido 15%. O aumento nos custos
operacionais ocasionados principalmente pela oscilagdo da moeda estrangeira gerou o
baixo desempenho do periodo, como consequéncia houve redu¢do do lucro. Espera-se
para o primeiro trimestre de 2019 um crescimento entre 2% a 10% no preco das acgoes
devido a capacidade da nova administragdo em dirigir o negdcio.

Empresa GAMA

No ano de 2018 a Empresa Gama S/A apresentou resultados financeiros maiores ao ano
de 2017. O resultado da empresa foi positivo principalmente pela reducao dos custos em
10% o que ocasionou melhorias em todos os indicadores. Espera-se que no proximo
trimestre a empresa apresente potencial de crescimento dos lucros e também que as
acoes valorizem entre 5% e 7%, tendo em vista a mudanca de foco da companhia em
expandir seus negocios.
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1) Marque sua opg¢ao de investimento.

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

2) Marque o grau de convicgao com relacao a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente

confiante) e 1 (nada confiante):
12 3 4 5

3) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras (Informagdes contabeis)
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informag¢des Financeiras e Relatorio do analista)
() Percentuais de valorizagao das acdes
() Redes Sociais, TV ou blogs
() Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepcdes, utilizando (1) para
discordo totalmente e (7) para concordo totalmente.

(1) 2 3) “) (%) (6) @)
Nem
Discordo ) Discordo discordo  Concordo Concordo
Discordo . . Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo
Vocé se sentiu
influenciado pelo
relatorio do O O O O O O O
Analista
O percentual de
valorizagdo da
acdo prometido
O O O O O O O

no relatorio
influenciou sua
decisdo

O desempenho

anterior da

empresa O O O O O O O
influenciou sua

decisdo
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2° MOMENTO (Apos realizar a escolha da empresa investida, considere que se
passaram trés meses e que vocé esteja em Abril de 2019).

ApoOs o primeiro trimestre do ano de 2019, foram apresentadas novas informagdes
financeiras e novos relatorios de analistas financeiros das empresas Omega e Gama.

Manipulacdo da varidvel desempenho da empresa

Dados Financeiros

R Omega Gama
R$ milhdes 31/12/18 | 310319 | 31/12/18 | 31/03/19
Lucro Liquido 439.0 416,9 509,2 5347
Patrimonio Liquido 9.717 9231 11328 11.895
~ Omega Gama
Agbes (em R$) 31/12/18 31/03/19 31/12/18 31/03/19
Preco da acao 46,55 44,22 74,55 78,28

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA

Apesar do desempenho da empresa Omega S/A no primeiro trimestre de 2019 ter sido
abaixo do esperado, continuamos otimista ¢ esperamos que gradualmente a empresa
alcance os objetivos tragados para o segundo trimestre e que, portanto possa apresentar
melhores resultados. Esperamos que ocorra crescimento no prego final da agdo de 5%
para o proximo trimestre. Assim recomendamos a compra ou a manuten¢ao das acgdes
da empresa.

Empresa GAMA

Mesmo com o cenario desafiador, a empresa Gama apresentou resultados melhores aos
esperados no primeiro trimestre de 2019. Continuamos confiantes com a empresa,
principalmente com a reestrutura¢do pela qual a mesma esta passando. Com nossa
experiéncia acreditamos que a empresa conseguird apresentar resultados ainda
melhores, pois a mesma apresenta potencial de crescimento dos lucros e esperamos
também que as acgdes valorizem 5%. Desse modo recomendamos a compra de agdes
desta companhia.

1) Marque sua op¢ao de investimento.

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

2) Marque o grau de convic¢do com relagdo a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)
1 2 3 45




187

3) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informag¢des Financeiras e Relatorio)
( ) Percentuais de valorizagdo das agdes
() Redes Sociais, TV ou blogs
() Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepcdes, utilizando (1) para
discordo totalmente e (7) para concordo totalmente.

(1) 2 3) “) (%) (6) @)
Nem
Discordo ) Discordo discordo  Concordo Concordo
Discordo . . Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo
Vocé se sentiu
influenciado pelo
relatorio do O O O O O O O
Analista
O percentual de
valorizagdo da
acdo prometido
O O O O O O O

no relatorio
influenciou sua
decisdo

O desempenho

anterior da

empresa O O O O O O O
influenciou sua

decisdo
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3° MOMENTO (Apos realizar a escolha da empresa investida, considere que se
passaram mais trés meses e que voce esteja em julho de 2019).

ApoOs o segundo trimestre do ano de 2019, foram apresentadas novas informagdes
financeiras e novos relatorios de analistas financeiros das empresas Omega e Gama.

Manipulacdo das variaveis: argumento persuasivo e desempenho da empresa

Dados Financeiros

R Omega Gama
R$ milhdes 31/03/19 30/06/19 31/03/19 30/06/19
Lucro Liquido 4169 437.7 5347 508,0
Patrimonio Liquido 9.231 9.692 11.895 11.300
~ Omega Gama
Agdes (em RS) 31/03/19 30/06/19 31/03/19 30/06/19
Prego da agao 44,22 46.43 78.28 74,36

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (Sem persuasio)

A empresa Omega S/A no segundo trimestre de 2019 apresentou resultados melhores
que o primeiro trimestre. Isso aconteceu por conta do aumento nas vendas para o
mercado interno. Espera-se para o proximo trimestre ocorra aumento nos lucros, pois a
empresa pretende diminuir o custo com matéria prima, também supde-se que ocorra
aumento no valor das a¢gdes em aproximadamente 7%.

Empresa GAMA (Com persuasao)

No segundo trimestre de 2019 a empresa Gama S/A apresentou um ritmo mais lento nas
vendas com relacdo ao trimestre anterior. Entretanto estamos esperancosos com o
cenario a curto prazo, uma vez que as vendas historicamente tendem a aumentar a partir
do segundo semestre de 2019. Esperamos que a empresa reverta o quadro do trimestre
anterior e que as acdes valorizem em 7%, assim recomendamos a compra das acdes
desta companbhia.

1) Marque sua opgao:

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

2) Marque o grau de convic¢dao com relagdo a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)
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3) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras (Informagdes contabeis)
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informagdes Financeiras e Relatorio do analista)
() Percentuais de valorizag¢ao das agdes
() Redes Sociais, TV ou blogs
() Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepgdes, utilizando (1) para
discordo totalmente e (7) para concordo totalmente.

(1) ) (3) “) (5) (6) @)
Nem
Discordo . Discordo discordo  Concordo Concordo
Discordo . . Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo
Vocé se sentiu
influenciado pelo
relatorio do O O O O O O O
Analista
O percentual de
valorizagdo da
acdo prometido
O O O O O O O

no relatorio
influenciou sua
decisdo

O desempenho

anterior da

empresa O O O O O O O
influenciou sua

decisdo
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CENARIO n.° 6
INFORMACOES PARA O INVESTIMENTO

Nesta pesquisa vocé desempenhara o papel de um investidor disposto a fazer aplicagdes
no mercado de agdes. Na sequéncia sdo apresentadas algumas informagdes financeiras e
relatorios de analistas financeiros de duas empresas (Omega e Gama). Vocé decidird em
qual empresa investir em trés momentos, o primeiro acontece em Janeiro de 2019, o
segundo momento em Abril de 2019 e o terceiro em Julho de 2019.

Com base nas informagdes abaixo analise cada uma das empresas e decida em qual
investir.

1° MOMENTO (Considere que vocé esteja em Janeiro 2019).
Abaixo sdao apresentadas informagdes financeiras dos anos de 2017 e 2018, das
empresas Omega e Gama. E na sequéncia os relatorios dos analistas financeiros de cada

uma das empresas:

Manipulacdo da variavel desempenho da empresa

Dados Financeiros

o Omega Gama
RS milhdes 31/12/17 31/12/18 31/12/17 31/12/18
Lucro Liquido 462,0 439,0 485,0 509,2
Patrimonio Liquido 10.229 9.717 10.789 11.328
~ Omega Gama
Agdes (em RS) 31/12/17 31/12/18 31/12/17 31/12/18
Preco da agao 49,00 46,55 71,00 74.55

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA

A empresa Omega S/A apresentou resultados no ano de 2018 piores que o ano de 2017.
Ao contrario do que era esperado, a empresa mostrou resultados bem abaixo das
expectativas, embora o volume de vendas tenha crescido. O aumento nos custos
operacionais ocasionados principalmente pela oscilagdo da moeda estrangeira gerou o
baixo desempenho do periodo, como consequéncia houve redu¢do do lucro. Espera-se
para o primeiro trimestre de 2019 um crescimento no preco das acdes devido a
capacidade da nova administragdo em dirigir o negdcio.

Empresa GAMA

No ano de 2018 a Empresa Gama S/A apresentou resultados financeiros maiores ao ano
de 2017. O resultado da empresa foi positivo principalmente pela redugdo dos custos o
que ocasionou melhorias em todos os indicadores. Espera-se que no proximo trimestre a
empresa apresente potencial de crescimento dos lucros e também que as agdes
valorizem, tendo em vista a mudanca de foco da companhia em expandir seus negocios.
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1) Marque sua opg¢ao de investimento.

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

2) Marque o grau de convicgao com relacao a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)
1 2 3 4 5

3) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras (Informagdes contabeis)
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informag¢des Financeiras e Relatorio do analista)
() Redes Sociais, TV ou blogs
() Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepgdes, utilizando (1) para
discordo totalmente e (7) para concordo totalmente.

ey () (3) 4) (5) (6) (7
Nem
Discordo Discordo Discordo discordo  Concordo Concordo Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo
Vocé se sentiu
influenciado pelo
relatorio do O o o o o O O
Analista
O desempenho
anterior da
empresa O O O O O O @)

influenciou sua
decisdo
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2° MOMENTO (Apos realizar a escolha da empresa investida, considere que se
passaram trés meses e que vocé esteja em Abril de 2019).

ApoOs o primeiro trimestre do ano de 2019, foram apresentadas novas informagdes
financeiras e novos relatorios de analistas financeiros das empresas Omega e Gama.

Manipulacdo da variavel desempenho da empresa

Dados Financeiros

R Omega Gama
R$ milhdes 31/12/18 | 310319 | 31/12/18 | 31/03/19
Lucro Liquido 439.0 416,9 509,2 5347
Patrimonio Liquido 9.717 9231 11328 11.895
~ Omega Gama
Agbes (em R$) 31/12/18 31/03/19 31/12/18 31/03/19
Preco da acao 46,55 44,22 74,55 78,28

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA

Apesar do desempenho da empresa Omega S/A no primeiro trimestre de 2019 ter sido
abaixo do esperado, continuamos otimista e esperamos que gradualmente a empresa
alcance os objetivos tragados para o segundo trimestre e que, portanto possa apresentar
melhores resultados. Esperamos que ocorra crescimento no prego final da agdao para o
proximo trimestre. Assim recomendamos a compra ou a manutencdo das agdes da
empresa.

Empresa GAMA

Mesmo com o cenario desafiador, a empresa Gama apresentou resultados melhores aos
esperados no primeiro trimestre de 2019. Continuamos confiantes com a empresa,
principalmente com a reestruturacdo pela qual a mesma esta passando. Com nossa
experiéncia acreditamos que a empresa conseguira apresentar resultados ainda melhores
acreditamos que a empresa apresente potencial de crescimento dos lucros. Desse modo
recomendamos a compra de agdes desta companhia, pois esperamos crescimento
significativo no prego da agao.

1) Marque sua opg¢ao de investimento.

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

2) Marque o grau de convic¢do com relagdo a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)
1 2 3 4 5
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3) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informag¢des Financeiras e Relatorio)
() Redes Sociais, TV ou blogs
() Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepgdes, utilizando (1) para
discordo totalmente e (7) para concordo totalmente.

1 2 3) “) (5) (6) (7N
Nem
Discordo . Discordo discordo Concordo Concordo
Discordo . . Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo
Vocé se sentiu
influenciado pelo
O O O O O O O

relatorio do
Analista

O desempenho

anterior da

empresa O O O O O O O
influenciou sua

decisdo
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3° MOMENTO (Apos realizar a escolha da empresa investida, considere que se
passaram mais trés meses e que voce esteja em julho de 2019).

ApoOs o segundo trimestre do ano de 2019, foram apresentadas novas informagdes
financeiras e novos relatorios de analistas financeiros das empresas Omega e Gama.

Manipulacdo das variaveis: argumento persuasivo e desempenho da empresa

Dados Financeiros

o Omega Gama
R$ milhdes 31/03/19 30/06/19 31/03/19 30/06/19
Lucro Liquido 4169 437.8 5347 507.9
Patrimonio Liquido 9.231 9.692 11.895 11.300
~ Omega Gama
Agdes (em RS) 31/03/19 30/06/19 31/03/19 30/06/19
Prego da agao 44,22 46.43 78.28 74,36

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (Sem persuasio)

A empresa Omega S/A no segundo trimestre de 2019 apresentou resultados melhores
que o primeiro trimestre. Isso aconteceu por conta do aumento nas vendas para o
mercado interno. Espera-se para o proximo trimestre aumento nos lucros, pois a
empresa pretende diminuir o custo com matéria prima, também supde-se que ocorra
aumento no valor das acgoes.

Empresa GAMA (Com persuasao)

No segundo trimestre de 2019 a empresa Gama S/A apresentou um ritmo mais lento nas
vendas com relacdo ao trimestre anterior. Entretanto estamos esperancosos com o
cenario a curto prazo, uma vez que as vendas historicamente tendem a aumentar a partir
do segundo semestre de 2019. Esperamos que a empresa reverta o quadro do trimestre
anterior e assim recomendamos a compra das a¢des desta companhia.

1) Marque sua opgao:

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

2) Marque o grau de convicgdo com relacdo a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)

12 3 4 5
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3) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras (Informagdes contabeis)
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informag¢des Financeiras e Relatorio do analista)
() Redes Sociais, TV ou blogs
() Outro motivo: Qual?

3) Responda os itens de acordo com suas percepcdes, utilizando (1) para
discordo totalmente e (7) para concordo totalmente.

ey (2) (3) 4) (5) (6) (7
Nem
Discordo . Discordo discordo Concordo Concordo
Discordo . . Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo
Vocé se sentiu
influenciado pelo
O O O O O O @)

relatério do
Analista

O desempenho

anterior da

empresa O O O O O O O
influenciou sua

decisdo
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CENARIOn.°7
INFORMACOES PARA O INVESTIMENTO

Nesta pesquisa vocé desempenhara o papel de um investidor disposto a fazer aplicagdes
no mercado de agdes. Na sequéncia sdo apresentadas algumas informagdes financeiras e
relatorios de analistas financeiros de duas empresas (Omega e Gama). Vocé decidird em
qual empresa investir em trés momentos, o primeiro acontece em Janeiro de 2019, o
segundo momento em Abril de 2019 e o terceiro em Julho de 2019.

Com base nas informagdes abaixo analise cada uma das empresas e decida em qual
investir.

1° MOMENTO (Considere que vocé esteja em Janeiro 2019).
Abaixo sdao apresentadas informagdes financeiras dos anos de 2017 e 2018, das
empresas Omega e Gama. E na sequéncia os relatorios dos analistas financeiros de cada

uma das empresas:

Manipulacio das variaveis: argumento persuasivo e desempenho da empresa

Dados Financeiros

o Omega Gama
RS milhdes 31/12/17 31/12/18 31/12/17 31/12/18
Lucro Liquido 462,0 439,0 485,0 509,2
Patrimonio Liquido 10.229 9.717 10.789 11.328
~ Omega Gama
Agdes (em RS) 31/12/17 31/12/18 31/12/17 31/12/18
Preco da agao 49,00 46,55 71,00 74,55

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (Sem persuasio)

A empresa Omega S/A apresentou resultados no ano de 2018 piores que o ano de 2017.
Ao contrario do que era esperado, a empresa mostrou resultados bem abaixo das
expectativas, embora o volume de vendas tenha crescido 15%. O aumento nos custos
operacionais ocasionados principalmente pela oscilagdo da moeda estrangeira gerou o
baixo desempenho do periodo, como consequéncia houve reducdo do lucro. Espera-se
para o primeiro trimestre de 2019 um crescimento entre 2% a 10% no preco das agdes
devido a capacidade da nova administragdo em dirigir o negdcio.

Empresa GAMA (Com persuasao)

No ano de 2018 a Empresa Gama S/A apresentou resultados financeiros maiores ao ano
de 2017. O resultado da empresa foi positivo principalmente pela reducdo de 5% dos
custos o que ocasionou melhorias em todos os indicadores. Com nossa experiéncia
acreditamos que no proximo trimestre a empresa apresente potencial de crescimento dos
lucros e também que as agdes valorizem entre 5% a 10%, tendo em vista a mudanca de
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foco da companhia em expandir seus negocios. Em resumo continuamos otimistas em
relacdo ao crescimento da empresa.

1) Marque sua opg¢ao de investimento.

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

2) Marque o grau de convicgao com relacao a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)

12 3 4 5

3) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras (Informagdes contabeis)
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informagdes Financeiras e Relatdrio do analista)
() Percentuais de valorizag¢ao das agodes
() Redes Sociais, TV ou blogs
() Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepgdes, utilizando (1) para
discordo totalmente e (7) para concordo totalmente.

ey 2 3) “ (%) (6) @)
Nem
Discordo . Discordo  discordo ~ Concordo Concordo
Discordo . . Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo
Voce se sentiu
influenciado pelo
relatorio do O O O O O O O
Analista
O percentual de
valorizagdo da
acdo prometido
O O O O O O O

no relatorio
influenciou sua
decisdo

O desempenho

anterior da

empresa O O O O O O O
influenciou sua

decisdo
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2° MOMENTO (Apos realizar a escolha da empresa investida, considere que se
passaram trés meses e que vocé esteja em Abril de 2019).

ApoOs o primeiro trimestre do ano de 2019, foram apresentadas novas informagdes
financeiras e novos relatorios de analistas financeiros das empresas Omega e Gama.

Manipulacdo das variaveis: argumento persuasivo e desempenho da empresa

Dados Financeiros

R Omega Gama
R$ milhdes 31/12/18 | 310319 | 31/12/18 | 31/03/19
Lucro Liquido 439.0 416,9 509,2 5347
Patrimonio Liquido 9.717 9231 11328 11.895
~ Omega Gama
Agbes (em R$) 31/12/18 31/03/19 31/12/18 31/03/19
Preco da acao 46,55 44,22 74,55 78,28

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (Sem persuasio)

Apesar da queda no desempenho da empresa Omega S/A no primeiro trimestre de 2019,
espera-se que gradualmente a empresa alcance os objetivos tragados para o segundo
trimestre e que, portanto possa apresentar melhores resultados. Espera-se que ocorra
crescimento no preco final da a¢do para o proximo trimestre. Deixa-se como ponto de
alerta o cenario macroecondomico ainda desafiador no mercado interno, com inflagcdo e
baixo crescimento.

Empresa GAMA (Com persuasao)

Mesmo com o cenario desafiador, a empresa Gama apresentou resultados melhores aos
esperados no primeiro trimestre de 2019. Continuamos confiantes com a empresa,
principalmente com a reestruturacdo pela qual a mesma esta passando. Com nossa
experiéncia acreditamos que a empresa conseguird apresentar resultados ainda melhores
acreditamos que a empresa apresente potencial de crescimento dos lucros e esperamos
também que as ac¢des valorizem. Desse modo recomendamos a compra de acdes desta
companhia, pois esperamos crescimento significativo no prego da acao.

1) Marque sua op¢ao de investimento.

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

2) Marque o grau de convicgdo com relacdo a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)
1 2 3 45
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3) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informag¢des Financeiras e Relatorio)
() Redes Sociais, TV ou blogs
() Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepgdes, utilizando (1) para
discordo totalmente e (7) para concordo totalmente.

1 2 3) “) (5) (6) (7N
Nem
Discordo . Discordo discordo Concordo Concordo
Discordo . . Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo
Vocé se sentiu
influenciado pelo
O O O O O O O

relatorio do
Analista

O desempenho

anterior da

empresa O O O O O O O
influenciou sua

decisdo
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3° MOMENTO (Apos realizar a escolha da empresa investida, considere que se
passaram mais trés meses e que voce esteja em julho de 2019).

ApoOs o segundo trimestre do ano de 2019, foram apresentadas novas informagdes
financeiras e novos relatorios de analistas financeiros das empresas Omega e Gama.

Manipulacdo das varidveis: argumento persuasivo, € desempenho da empresa e cenario

de incerteza

Dados Financeiros

RS milhdes Omega Gama
31/03/19 30/06/19 | 31/03/19 30/06/19
Lucro Liquido 416,9 437.7 534,7 508,0
Patriménio Liquido 9.231 9.692 11.895 11.300
o Omega Gama
Agbes (em RS) 31/03/19 ; 30/06/19 31/03/19 30/06/19
Preco da acao 4422 46.43 78,28 74,36

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (Com persuasio e cenario de risco)

No segundo trimestre de 2019 a empresa Omega S/A apresentou melhora nos
indicadores com relagdo ao trimestre anterior. Estamos esperancosos com o cenario a
curto prazo, uma vez que as vendas historicamente tendem a aumentar a partir do
segundo semestre de cada ano. Esperamos que a empresa apresente valoriza¢do no valor
das acoes em torno de 6% para o préximo trimestre € assim recomendamos a compra ou
manutenc¢do das acdes desta companbhia.

Empresa GAMA (Sem persuasdo e cenario de ambiguidade)

A empresa Gama S/A no segundo trimestre de 2019 apresentou resultados piores que o
primeiro trimestre. Isso aconteceu por conta da queda nas vendas para o mercado
interno. Apesar da queda no volume de venda supde-se um padrdo de recuperacao mais
saudavel no futuro. Espera-se para o proximo trimestre que ocorra aumento no valor das
acoes.

1) Marque sua opgao:

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama
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Marque o grau de convic¢do com relagdo a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente

confiante) e 1 (nada confiante)
1 2 3 4 5

3) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras (Informagdes contabeis)
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informagdes Financeiras e Relatorio do analista)
() Percentuais de valorizac¢ao das agdes
() Redes Sociais, TV ou blogs
() Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepgdes, utilizando (1) para
discordo totalmente e (7) para concordo totalmente.

Vocé se sentiu

influenciado pelo
relatorio do

Analista

O percentual de

valorizagdo da

acdo prometido
no relatério

ey (2) (3) 4) (5) (6) 7
Nem
Discordo Discordo Discordo discordo Concordo Concordo Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo
O O O O O O O
O O O O O O O

influenciou sua

decisdo

O desempenho
anterior da

empresa O O O O O O O

influenciou sua

decisdo
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CENARIO n.° 8
INFORMACOES PARA O INVESTIMENTO

Nesta pesquisa vocé desempenhara o papel de um investidor disposto a fazer aplicagdes
no mercado de agdes. Na sequéncia sdo apresentadas algumas informagdes financeiras e
relatorios de analistas financeiros de duas empresas (Omega e Gama). Vocé decidira em
qual empresa investir em trés momentos, o primeiro acontece em Janeiro de 2019, o
segundo momento em Abril de 2019 e o terceiro em Julho de 2019.

Com base nas informagdes abaixo analise cada uma das empresas e decida em qual
investir.

1° MOMENTO (Considere que voceé esteja em Janeiro 2019).
Abaixo sdao apresentadas informagdes financeiras dos anos de 2017 e 2018, das
empresas Omega e Gama. E na sequéncia os relatorios dos analistas financeiros de cada

uma das empresas:

Manipulacdo das variaveis: Cendrio de incerteza e desempenho da empresa

Dados Financeiros

S Omega Gama
RS milhdes 31/12/17 31/12/18 31/12/17 31/12/18
Lucro Liquido 462,0 485.1 485,0 460,7
Patrimonio Liquido 10.229 10.740 10.789 10.250
~ Omega Gama
Agdes (em RS) 31/12/17 31/12/18 31/12/17 31/12/18
Preco da agao 49,00 51.45 71,00 67,45

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (Cenario de risco)

A empresa Omega S/A apresentou resultados no ano de 2018 melhores que o ano de
2017. Como o esperado, o aumento no preco de venda unitario dos produtos em 15%
durante o ano de 2018 sustentou os resultados. A empresa Omega tende a continuar
sendo beneficiada pelo cenario econdmico atual. Espera-se para o primeiro trimestre de
2019 um crescimento de 5% no preco das acdes devido a capacidade da nova
administracao em dirigir o negocio.

Empresa GAMA (Cenario de ambiguidade)

No ano de 2018 a Empresa Gama S/A apresentou resultados financeiros inferiores ao
ano de 2017, apesar de ter ocorrido um aumento nas vendas com os langamentos de
novos produtos, o valor das a¢des recuou. Certamente essa queda ndo era esperada, no
entanto acredita-se que no proximo trimestre a empresa apresente potencial de
crescimento dos lucros e também que as agdes valorizem, tendo em vista a mudanca de
foco da companhia em expandir seus negocios.
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Marque sua opg¢ao de investimento.

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

Marque o grau de convic¢ao com relacdo a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)
1 2 3 4 5

Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras (Informagdes contabeis)
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informag¢des Financeiras e Relatorio do analista)
() Percentuais de valorizagao das a¢des
() Redes Sociais, TV ou blogs
() Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepcoes, utilizando (1) para
discordo totalmente e (7) para concordo totalmente.

1 2 3) 4 (5) (6) @)
Nem
Discordo . Discordo discordo  Concordo Concordo
Discordo . . Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo
Vocé se sentiu
influenciado pelo
relatorio do O O O O O O O
Analista
O percentual de
valorizagdo da
agdo prometido
O O O O O O O

no relatoério

influenciou sua

decisdo

O desempenho

anterior da

empresa O O O O O O O

influenciou sua

decisdo
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2° MOMENTO (Apos realizar a escolha da empresa investida, considere que se
passaram trés meses e que vocé esteja em Abril de 2019).

ApoOs o primeiro trimestre do ano de 2019, foram apresentadas novas informagdes
financeiras e novos relatorios de analistas financeiros das empresas Omega e Gama.

Manipulacdo das variaveis: argumento persuasivo e desempenho da empresa

Dados Financeiros

R Omega Gama
R$ milhdes 31/12/18 | 310319 | 31/12/18 | 31/03/19
Lucro Liquido 4851 460.8 460,7 483.8
Patrimonio Liquido 10.740 10.203 10.250 10.762
~ Omega Gama
Agbes (em R$) 31/12/18 31/03/19 31/12/18 31/03/19
Preco da acao 51,45 48,88 67,45 70,82

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (Cenario de risco)

Apesar da queda no desempenho da empresa Omega S/A no primeiro trimestre de 2019,
espera-se que gradualmente a empresa alcance os objetivos tragados para o segundo
trimestre e que, portanto possa apresentar melhores resultados. Espera-se que ocorra
crescimento no prego final da acdo para o préximo trimestre entre 2% a 10%. Deixa-se
como ponto de alerta o cendrio macroecondmico ainda desafiador no mercado interno,
com inflagdo e baixo crescimento.

Empresa GAMA (Cenario de ambiguidade)

Mesmo com o cenario desafiador, a empresa Gama apresentou resultados melhores aos
esperados no primeiro trimestre de 2019. A empresa estd em reestruturacdo o que pode
contribuir para o aumento na rentabilidade. Acredita-se que a empresa conseguird

apresentar resultados ainda melhores e que as agdes valorizem para o proximo trimestre
de 2019.

1)  Marque sua opg¢ao de investimento.

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

2) Marque o grau de convic¢do com relacdo a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante):
1 2 3 4 5

3)  Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras
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Relatorio dos Analistas
Ambos: (Informagdes Financeiras e Relatorio)

Redes Sociais, TV ou blogs

()
()
() Percentuais de valorizag¢ao das agdes
()
()

Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepgdes, utilizando (1) para
discordo totalmente e (7) para concordo totalmente.

Vocé se sentiu
influenciado pelo
relatorio do
Analista

O percentual de
valorizagdo da
acdo prometido
no relatorio
influenciou sua
decisdo

O desempenho
anterior da
empresa
influenciou sua
decisdo

1 (2) (3) ) (5) (6) (7N
Nem
Discordo Discordo Discordo discordo Concordo Concordo Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo

O O O O O O O

O O O O O O O

O O O O O O O
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3° MOMENTO (Apos realizar a escolha da empresa investida, considere que se
passaram mais trés meses e que voce esteja em julho de 2019).

Apds o segundo trimestre do ano de 2019, foram apresentadas novas informagdes
financeiras e novos relatorios de analistas financeiros das empresas Omega ¢ Gama.

Manipulacdo das varidveis: areumento persuasivo, € desempenho da empresa € cenario
de incerteza

Dados Financeiros

R Omega Gama
R$ milhdes 31/03/19 30/06/19 31/03/19 30/06/19
Lucro Liquido 460.8 483.9 483.8 459.6
Patrimonio Liquido 10.203 10.713 10.762 10.224
~ Omega Gama
Agdes (em RS) 31/03/19 30/06/19 31/03/19 30/06/19
Prego da agao 48,88 51,32 70,82 67,28

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (Sem persuasio e cenario de risco)

A empresa Omega S/A no segundo trimestre de 2019 apresentou resultados melhores
que o primeiro trimestre. Isso aconteceu por conta do aumento nas vendas para o
mercado interno. Espera-se para o proximo trimestre ocorra aumento nos lucros, pois a
empresa pretende diminuir o custo com matéria prima, também supde-se que ocorra
aumento no valor das acdes em aproximadamente 5%.

Empresa GAMA (Com persuasao e cenario de ambiguidade)

No segundo trimestre de 2019 a empresa Gama S/A apresentou um ritmo mais lento nas
vendas com relagdo ao trimestre anterior. Entretanto estamos esperancosos com o
cenario a curto prazo, uma vez que as vendas historicamente tendem a aumentar a partir
do terceiro semestre de 2019. Esperamos que a empresa reverta o quadro dos trimestres
anteriores € assim recomendamos a compra das acdes desta companhia.

1) Marque sua opgao:

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

2) Marque o grau de convic¢do com relacdo a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)
1 2 3 45

3)  Qual o principal motivo da sua escolha?
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) Informagdes Financeiras (Informagdes contabeis)
) Relatorio dos Analistas

) Percentuais de valorizacao das agdes
) Redes Sociais, TV ou blogs

(
(
() Ambos: (Informag¢des Financeiras e Relatorio do analista)
(
(
(

) Outro motivo: Qual?

4) Responda os itens de acordo com suas percepcdes, utilizando (1) para
discordo totalmente e (7) para concordo totalmente.

Vocé se sentiu
influenciado pelo
relatorio do
Analista

O percentual de
valorizagdo da
acdo prometido
no relatorio
influenciou sua
decisdo

O desempenho
anterior da
empresa
influenciou sua
decisdo

1) 2 3) C)) %) (6) @)
Nem
Discordo . Discordo discordo  Concordo Concordo
Discordo . . Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo

O O O O O O O

O O O O O O O

O O O O O O O
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CENARIO n.°9
INFORMACOES PARA O INVESTIMENTO

Nesta pesquisa vocé desempenhara o papel de um investidor disposto a fazer aplicagdes
no mercado de a¢des. Na sequéncia sdo apresentadas algumas informacgdes financeiras e
relatorios de analistas financeiros de duas empresas (Omega e Gama). Vocé decidira em
qual empresa investir em trés momentos, o primeiro acontece em Janeiro de 2019, o
segundo momento em Abril de 2019 e o terceiro em Julho de 2019.

Com base nas informagdes abaixo analise cada uma das empresas e decida em qual
investir.
1° MOMENTO (Considere que vocé esteja em Janeiro 2019).

Abaixo sdao apresentadas informagdes financeiras dos anos de 2017 e 2018, das
empresas Omega e Gama. E na sequéncia os relatorios dos analistas financeiros de cada

uma das empresas:

Manipulacdo das variaveis: Cenério de incerteza e desempenho da empresa

Dados Financeiros

—_ Omega Gama
R$ milhdes 31/12/17 ; 31/12/18 31/12/17 31/12/18
Lucro Liquido 462,0 439,0 485.0 509.2
Patrimonio Liquido 10.229 9.717 10.789 11.328
o Omega Gama
Agdes (em RS) 31/12/17 ; 31/12/18 31/12/17 31/12/18
Preco da agao 49,00 46,55 71,00 74,55

C) Relatérios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (Cenario de risco)

A empresa Omega S/A apresentou resultados no ano de 2018 menores que o ano de
2017. Ao contrario do que esperavamos, a empresa mostrou resultados bem abaixo das
expectativas, embora o volume de vendas tenha crescido 15%. O aumento nos custos
operacionais ocasionados principalmente pela oscilagdo da moeda estrangeira gerou o
baixo desempenho do periodo, como consequéncia houve redu¢ao do lucro. Com nossa
experiéncia esperamos para o primeiro trimestre de 2019 um crescimento entre 2% a
10% no preco das acdes devido a capacidade da nova administracdo em dirigir o
negocio. Recomendamos a compra das agcdes da companhia.

Empresa GAMA (Cenario de ambiguidade)

No ano de 2018 a Empresa Gama S/A apresentou resultados financeiros maiores ao ano
de 2017. O resultado da empresa foi positivo principalmente pela redugdo dos custos o
que ocasionou melhorias em todos os indicadores. Com nossa experiéncia esperamos
que no proximo trimestre a empresa apresente potencial de crescimento dos lucros e
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também que as agdes valorizem, tendo em vista a mudanca de foco da companhia em
expandir seus negocios. Em resumo continuamos otimistas em relagdo ao crescimento
da empresa e recomendamos a compra de agdes.

5) Marque sua opg¢ao de investimento.

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

6) Marque o grau de convicgdo com relagdo a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)

12 3 45

7) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras (Informagdes contabeis)
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informag¢des Financeiras e Relatorio do analista)
() Percentuais de valorizagao das acdes
() Redes Sociais, TV ou blogs
() Outro motivo: Qual?

8) Responda os itens de acordo com suas percepgoes, utilizando (1) para discordo
totalmente e (7) para concordo totalmente.

)] (2 3) C)) (%) (6) @)
Nem
Discordo . Discordo discordo  Concordo Concordo
Discordo . . Concordo
Totalmente parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo

Vocé se sentiu
influenciado pelo
relatorio do O O O O o O O
Analista
O percentual de
valorizagdo da
acdo prometido
no relatorio O O O O O O O
influenciou sua
decisdo
O desempenho
anterior da
empresa O O O O O O O

influenciou sua
decisdo
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2° MOMENTO (Apos realizar a escolha da empresa investida, considere que se
passaram trés meses e que vocé esteja em Abril de 2019).

ApoOs o primeiro trimestre do ano de 2019, foram apresentadas novas informagdes
financeiras e novos relatorios de analistas financeiros das empresas Omega e Gama.

Manipulacdo das variaveis: Cendrio de incerteza e desempenho da empresa

Dados Financeiros

R Omega Gama
R$ milhdes 31/12/18 | 310319 | 31/12/18 | 31/03/19
Lucro Liquido 439.0 460.9 509,2 483.7
Patrimonio Liquido 9.717 10.203 11328 10.762
~ Omega Gama
Agbes (em R$) 31/12/18 31/03/19 31/12/18 31/03/19
Preco da acao 46,55 48.88 74,55 70,82

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (Cenario de risco)

A empresa Omega apresentou um bom desempenho no primeiro trimestre de 2019,
esperamos que gradualmente a empresa alcance os objetivos tragados para o segundo
trimestre. Com nossa experiéncia acreditamos que para o proximo trimestre de 2019
ocorra um crescimento entre 2% a 10% no precgo das agdes. Desse modo recomendamos
a compra ou a manutengdo das a¢des dessa companhia, principalmente pela expectativa
da valorizagao no precgo das acdes.

Empresa GAMA (Cenario de ambiguidade)

Considerando o cenario desafiador, a empresa Gama apresentou resultados inferiores
aos esperados no primeiro trimestre de 2019. Porém continuamos confiantes com a
empresa, principalmente com a reestruturacdo pela qual a mesma esta passando. Com
nossa experiéncia acreditamos que a empresa conseguird apresentar resultados mais
robustos € nossa expectativa € positiva para o desempenho da empresa no segundo
trimestre de 2019. Desse modo recomendamos a compra de a¢des desta companhia, pois
esperamos crescimento significativo no preco da acao.

5) Marque sua opg¢ao de investimento.

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

6) Marque o grau de convicgdo com relagdo a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente

confiante) e 1 (nada confiante)
1 2345
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7) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informag¢des Financeiras e Relatorio)
( ) Percentuais de valorizagdo das agdes
() Redes Sociais, TV ou blogs

() Outro motivo: Qual?

8) Responda os itens de acordo com suas percepgoes, utilizando (1) para discordo
totalmente e (7) para concordo totalmente.

Vocé se sentiu
influenciado pelo
relatorio do
Analista

O percentual de
valorizagdo da
acdo prometido
no relatdrio
influenciou sua
decisdo

O desempenho
anterior da
empresa
influenciou sua
decisdo

(M

Discordo
Totalmente

O

3) 4) (5) (6) (7
Nem
Discordo discordo  Concordo Concordo
. . Concordo
parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo
O O O O O
O O O O @)
O O O O O
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3° MOMENTO (Apos realizar a escolha da empresa investida, considere que se
passaram mais trés meses e que voce esteja em julho de 2019).

ApoOs o segundo trimestre do ano de 2019, foram apresentadas novas informagdes
financeiras e novos relatorios de analistas financeiros das empresas Omega e Gama.

Manipulacdo das varidveis: argumento persuasivo, € desempenho da empresa e cenario

de incerteza

Dados Financeiros

RS milhdes Omega Gama
31/03/19 30/06/19 | 31/03/19 30/06/19
Lucro Liquido 460,9 484.0 483,7 459,5
Patriménio Liquido 10.203 10.713 10.762 10.223
o Omega Gama
Agbes (em RS) 31/03/19 ; 30/06/19 31/03/19 30/06/19
Preco da acao 48,88 51,32 70,82 67,28

Relatorios dos Analistas Financeiros

Empresa OMEGA (Sem persuasio e cenario de ambiguidade)

A empresa Omega S/A no segundo trimestre de 2019 apresentou resultados melhores
que o primeiro trimestre. Isso aconteceu por conta do aumento nas vendas para o
mercado interno. Espera-se para o proximo trimestre aumento nos lucros, pois a
empresa pretende diminuir o custo com matéria prima, também supde-se que ocorra
aumento no valor das agoes.

Empresa GAMA (Com persuasdo e cenario de risco)

No segundo trimestre de 2019 a empresa Gama S/A apresentou um ritmo mais lento nas
vendas com relagdo ao trimestre anterior. Entretanto estamos esperancosos com o
cenario a curto prazo, uma vez que as vendas historicamente tendem a aumentar em
mais de 20% a partir do segundo semestre de 2019. Esperamos que a empresa tenha
valorizacao das agdes em torno de 5% e desde modo recomendamos a compra das acdes
desta companhia.

5) Marque sua opgao:

( ) Empresa Omega
() Empresa Gama

6) Marque o grau de convic¢do com relagdo a sua decisdo. Sendo 5 (totalmente
confiante) e 1 (nada confiante)



12 3 45
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7) Qual o principal motivo da sua escolha?
() Informagdes Financeiras (Informagdes contabeis)
() Relatorio dos Analistas
() Ambos: (Informag¢des Financeiras e Relatorio do analista)
( ) Percentuais de valorizagdo das acgdes
() Redes Sociais, TV ou blogs

() Outro motivo: Qual?

8) Responda os itens de acordo com suas percepgoes, utilizando (1) para discordo
totalmente e (7) para concordo totalmente.

Voceé se sentiu
influenciado pelo
relatério do
Analista

O percentual de
valorizagdo da
acdo prometido
no relatdrio
influenciou sua
decisdo

O desempenho
anterior da
empresa
influenciou sua
decisdo

(M

Discordo
Totalmente

O

(3) 4) (5) (6) (7
Nem
Discordo discordo  Concordo Concordo
. . Concordo
parcialmente nem parcialmente totalmente
concordo

O O O O @)

O O O O @)

O O O O @)
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