Tavares, M. F. N.; Fernandes, J. L. T. Um estudo empirico sobre o viés...decisdes de investimentos.

UM ESTUDO EMPIRICO SOBRE O VIES COGNITIVO DO SENSO DE CONTROLE
APLICADO AS DECISOES DE INVESTIMENTOS

AN EMPIRICAL STUDY ON THE COGNITIVE BIAS OF SENSE OF CONTROL APPLIED
TO INVESTMENT DECISIONS

Marcia Ferreira Neves Tavares!
José Lucio Tozetti Fernandes?

Resumo: Esta pesquisa tem por objetivo verificar associagdes entre o viés cognitivo do senso
de controle e estratégias de investimentos das pessoas, partindo-se da premissa de que
individuos com maior senso de controle possuem posi¢des de investimentos mais arriscadas,
ao contrario daqueles que apresentam menor senso de controle, que tenderiam a serem mais
conservadores em suas decisOes de investimentos. A metodologia foi desenvolvida a partir
do célculo do indice de senso de controle baseado em Mirowsky e Ross (1991) e foi utilizada
a técnica de independéncia medida pela estatistica qui-quadrado de Pearson. A amostra final
resultou em 225 respondentes. Como resultado, a maioria dos respondentes do grupo com
menor senso de controle declarou maior interesse por investimentos em poupanga, iméveis e
renda fixa, considerados investimentos de baixo risco, enquanto que para todos os
investimentos de alto risco o interesse deste grupo foi nulo ou pouco.

Palavras-Chave: Senso de Controle. Investimentos. Finangas Comportamentais. Psicologia
Cognitiva.

Abstract: This research aims to verify associations between the cognitive bias of sense of control and
people’s investment strategies, the premise is that individuals with greater sense of control have riskier
investment positions, unlike those with lower sense of control, which would tend to be more
conservative in their investment decisions. The methodology was developed from an index of the sense
of control based on Mirowsky and Ross (1991) and it was used the Pearson’s chi-square statistic. The
sample was 225 respondents. It was find that the majority of respondents in the group of lesser control
of sense showed a greater interest in savings, real estate and fixed income investments, considered
low-risk investments, while for all high-risk investments the interest of this group was null or low.
Key-words: Control of Sense. Investments. Behavioral Finance. Cognitive Psychology.

1. INTRODUCAO
As teorias modernas de finangas, originadas a partir da década de 1950 tendo como
marco os estudos de Markowitz em 1952 sobre a teoria do portfdlio, apresentou uma ruptura
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em relagdo a denominada Finangas Tradicionais, uma vez que passa a adotar a ideia de
racionalidade dos tomadores de decisao (investidores) e de imprevisibilidade do mercado.

Nesse sentido, a racionalidade dos investidores baseia-se em dois pilares principais:
quando os investidores recebem novas informagdes, eles atualizam suas crengas
corretamente e dada suas crencas tomam decisOes consistentes com a teoria da utilidade
esperada (BARBERIS; THALER, 2003). Portanto, a racionalidade dos investidores pressupde
que a resposta a novas informagdes se dard por um conjunto claramente definido de
preferéncias. Assim, caso existam erros na previsdao do futuro, estes seriam aleatdrios e nao
resultantes de uma tendéncia de otimismo ou pessimismo (MACEDO JR., 2003).

A ideia de racionalidade dos tomadores de decisdes tem seu cerne na teoria da
utilidade esperada, a qual apregoa que, em um ambiente de incerteza o tomador de decisao
escolherd aquelas opgdes que maximizem a sua riqueza, ou seja, ele agird racionalmente
utilizando as informagdes disponiveis de uma forma logica e sistemdtica para escolher as
melhores opg¢des (FRIEDMAN; SAVAGE, 1948).

Pela ideia de imprevisibilidade do mercado, nao seria possivel um investidor auferir
rentabilidade de maneira consistente observando apenas o comportamento passado, uma
vez que o movimento do mercado ndo seria tendencioso. Segundo Markowitz (1952), mesmo
com a diversificagao dos investimentos nao seria possivel obter um retorno maior do que o
mercado, indicando que mesmo em uma situagdo de diversificagio dos riscos em uma
carteira de investimento, nao seria possivel obter grandes retornos além do mercado.

Quando Markowitz formulou seu artigo o campo de estudos predominante na
psicologia era dominado pela escola behaviorista, na qual os comportamentos humanos
eram explicados por meio de uma relagdo estimulo-resposta e decisdes “irracionais” seriam
punidas com estimulos negativos, induzindo os humanos a utilizarem a razao na tomada de
decisao. (MACEDO JRr., 2003).

Entretanto, varias pesquisas empiricas (BAZU, 1977; BALL, 1978, DE BOND;
THALER, 1985; JEGADEESH; TITMAN, 1993; SCHWERT, 2003) a partir do final da década
de 1970 comegaram a questionar alguns pressupostos das finangas modernas, principalmente
a hipdtese de eficiéncia de mercado, por meio de evidéncias de padrdes de comportamento
do mercado de capitais que contrariavam a ideia de racionalidade dos agentes e de
imprevisibilidade do mercado, surgindo as anomalias de mercado.

Seguindo estes resultados, outra 4rea de estudos desenvolveu-se com intuito de
pesquisar as movimentagdes do mercado a partir da andlise do comportamento individual
do investidor, com base nas suas caracteristicas emocionais e psicoldgicas, em jun¢ao com
outras areas do conhecimento como a sociologia e a psicologia. Surge o campo da Psicologia
Cognitiva, como critica a escola behaviorista, defendendo que no processo decisorio os
humanos agem sob condi¢oes de racionalidade limitada, nao conseguindo avaliar todas as
opgoes disponiveis, utilizando-se de atalhos cognitivos. Merece destaque nessa drea dois
psicdlogos israelenses Kahneman e Tversky que na década de 70 apresentaram diversas
evidéncias que contrariavam a teoria da utilidade esperada.

Assim, surge a area de finangas comportamentais que, principalmente, contesta a
ideia de racionalidade ilimitada dos investidores reconhecendo que os mesmos cometem
erros sistematicos de avaliacdo que sdo denominados de ilusdes ou vieses cognitivos. Esses
vieses sao resultantes de processos heuristicos utilizados pelos humanos na tomada de
decisoes, ja identificados por Tversky e Kahneman (1974), sendo os mais conhecidos:
representatividade, disponibilidade e a ancoragem. Esses principios heuristicos geram
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vieses, nos quais os mais identificados sao insensibilidade ao tamanho da amostra,
correlagao ilusdria, excesso de confianga, crengas perseverantes e mais recentemente em
finangas, o senso de controle.

Segundo Mendes-da-Silva e Yu (2009) conceitualmente o senso de controle é a
percepgao por parte de um individuo, de poder pessoal sobre o controle, o estabelecimento, e
a direc¢do para resultados e objetivos de vida. Assim, a ideia do senso de controle relaciona-se
com a forma pela qual as pessoas se sentem responsaveis por suas agdes e pelo
direcionamento resultante de suas decisdes. Acreditar que o destino de sua vida é atribuido
ao acaso ou a escolha divina é um forte indicio de um baixo senso de controle. Ao contrario
de individuos que creem mais fortemente na capacidade de controlar relagdes sociais, satde,
decisOes e seus impactos sobre a vida cotidiana. No ambito das finangas o conceito ainda nao
estd muito explorado, sendo utilizado em maiores escalas na area da psicologia e medicina.
Nas finangas, justificaria um melhor entendimento de como o senso de controle influéncia
nas decisoes de investimentos.

Nesse contexto, esse estudo se orienta pela seguinte questdo problema: Qual é a
associacdo entre o senso de controle e a escolhas por investimentos mais conservadores ou
mais arriscados? Assim, o objetivo é verificar associagdes entre senso de controle e estratégia
de investimento das pessoas, partindo-se da ideia de que individuos com maior senso de
controle possuem posi¢des de investimentos mais arriscadas, ao contrario daqueles que
apresentam menor senso de controle, que tenderiam a serem mais conservadores em suas
decisoes de investimentos.

A relevancia do estudo se formaliza pela ampliacdo do entendimento do
comportamento individual dos investidores, em relacdo a suas preferéncias de
investimentos, por meio da insercao de uma varidvel ainda pouca explorada nos estudo de
financas no Brasil, que é o senso de controle. Mendes-da-Silva e Yu (2009) partem do
pressuposto de que as pessoas perseguem a maximizagao do seu bem estar, sendo o senso de
controle tema relevante para o melhor entendimento de como as pessoas decidem sobre
temas que afetam ou afetardo a manutencao de seu estilo de vida, especificamente decisdes
relacionadas a investimentos pessoais. Portanto, esse estudo contribui com a literatura das
financas comportamentais, por meio da identificagcao dos efeitos do viés cognitivo — senso de
controle — sobre as decisdes de investimentos.

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1Financ¢as Comportamentais

O nascimento das finangas comportamentais (FC) foi fortemente influenciado pelos
estudos de Kahneman e Tversky, na década de 70, que se preocuparam em elaborar um
modelo descritivo da forma utilizada pelos humanos para tomar decisdes em condigoes de
incerteza, apresentando levantamentos empiricos que os levaram a formular regras
heuristicas e a Prospect Theory (TVERSKY; KAHNEMAN,1979). Assim, as FC baseiam-se na
ideia de que a utilizagao de regras heuristicas e da Prospect Theory geram vieses nas decisoes
e, portanto, os investidores nao sdao completamente racionais, agindo sob condigdes de
racionalidade limitada. As FC estao estruturadas primordialmente em dois pilares: Limites a
Arbitragem e a Psicologia Cognitiva.

A hipotese de mercado eficiente (HME) desenvolvida por Fama (1970) afirma que, em
condigOes de racionalidade, os pregos dos ativos refletem o valor fundamental, assim os
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pregos estao certos e existe “no free lunch”: ou seja, nenhuma estratégia de investimento pode
exceder o retorno médio ajustado pelo risco. Barberis e Thaler (2003) afirmam que as FC
defendem que algumas caracteristicas dos pregos dos ativos sao mais plausivelmente
interpretadas como desvios do valor fundamental e que tais desvios sao trazidos pela
presenca de investidores que nao sao completamente racionais. Os defensores do mercado
eficiente argumentam que, existindo desvios em relacdo ao valor fundamental, os
investidores racionais irdao rapidamente desfazer qualquer deslocamento causado por
investidores ingénuos, por meio de arbitragens (FAMA, 1998).

A arbitragem é uma estratégia de investimento que oferece lucro sem risco e nenhum
custo. Por outro lado, os tedricos das FC argumentam que isso nao é verdade, pois a
arbitragem pode ser arriscada e dispendiosa tornando-a pouco atrante. Como resultado, a
ma-precificagdo pode permanecer sem mudanga (BARBERIS; THALER, 2003). Estes autores
propdem uma teoria evidenciando que, quando uma ma-precificagao ocorre, as estratégias
elaboradas para corrigi-ld sao arriscadas e dispendiosas, portanto permitindo que a ma-
precificacdo sobreviva. Os fatores que sustentam o limite da arbitragem sao os riscos
fundamentais, riscos de transagao ingénua e custos de implementagdo. Assim, estes trés
fatores fazem com que a arbitragem tenha eficacia limitada e os desvios podem até aumentar
com o passar do tempo. Qualquer exemplo de ma-precificacdo persistente é uma evidéncia
imediata da arbitragem limitada: se a arbitragem ndo fosse limitada, a ma-precificacao
desapareceria rapidamente (BARBERIS; THALER, 2003).

Outro pilar estruturador das FC é o entendimento de como os investidores formam
expectativas. Assim, o papel da psicologia cognitiva € essencial para que se entenda como se
formam as crengas e preferéncias.

Tversky e Kahneman (1974) ao estudarem sobre julgamentos em condi¢des de
incerteza perceberam que a tomada de decisao é realizada a partir da utilizagao de principios
heuristicos. A heuristica é definida como atalhos mentais utilizados para a solu¢ao de um
dado problema, ou ainda métodos que embora nao rigorosos, geralmente refletem o
conhecimento humano, culminando em uma solucado satisfatéoria (MACEDO JR., 2003). A
utilizacdo das heuristicas, apesar de tteis, geram erros sistematicos e vieses nas decisoes,
ferindo os pressupostos de racionalidade ilimitada. Kahneman e Tversky (1974) apresentam
trés principios heuristicos, a saber: representatividade, disponibilidade e ancoragem.

A representatividade € a influéncia predominante do esteredtipo e das descri¢des na
tomada de decisdes, a ponto de se desconsiderar probabilidades prévias, em detrimento das
descricoes; porém quando nenhuma descricdo é oferecida probabilidades prévias sao
corretamente utilizadas. Esta heuristica pode gerar algumas anomalias de mercado, no que
se refere a confusdao entre bons investimentos e boas empresas. Pelo estereotipo, os
investidores sao inclinados a pensarem que empresas com lucros persistentes ou ascendentes
geram melhores oportunidades de investimentos. Macedo Jr. (2003) afirma que empresas
cuja midia destaca como boas podem ter precos mais elevados do que o normal e mesmo
assim se tornar maus investimentos.

A heuristica da disponibilidade relaciona-se com a forma com que as pessoas avaliam
a frequéncia de classe ou a probabilidade de um evento, pela facilidade com os quais os
casos sao trazidos a mente. Para Lucena, Fernandes e Silva (2011), a heuristica da
disponibilidade faz com que o investidor utilize o conhecimento facilmente disponivel, ao
invés de analisar alternativas e processos. Macedo Jr. (2003) afirma que se pode avaliar a
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probabilidade de uma especulagio financeira ter sucesso ou nao em fungao de
acontecimentos recentes com o investidor ou pessoas de sua relagao.

A heuristica da ancoragem € o estabelecimento de um valor inicial que ¢ ajustado
posteriormente para produzir a resposta final. Assim, os investidores partem de um valor de
referéncia (ancora) para escolher um ramo de agao, ajustando esse valor até a decisao final
(LUCENA; FERNANDES; SILVA, 2011). Todavia, Tversky e Kahneman (1974) afirmam que
um viés pode ser gerado pelos ajustes insuficientes. Simultaneamente, as pessoas podem
querer minimizar o esfor¢o cognitivo, nao alterando significativamente o valor inicial.
Macedo Jr. (2003) ressalta que a utilizacdo dessa heuristica pode fazer com que os
investidores marquem uma determinada “ancora” mental para comprar ou vender uma
acao, podendo ser um prego atingido em uma dada época, uma venda ou compra anterior ou
uma previsao de algum analista. Uma vez formado o ponto de referéncia, os investidores
tendem a dar pouco valor a novas informagdes, mesmo que estas alterem o perfil da
empresa.

Portanto, a formagdo das crengas influéncia nas expectativas de precificagdo dos
ativos, sendo conforme as regras heuristicas, um processo altamente subjetivo e sujeito a
varios vieses cognitivos, podendo gerar erros sistematicos de avaliagao, culminando nas
ilusdes cognitivas.

2.2Senso de Controle

Mendes-da-Silva e Yu (2009, p. 253) afirmam que o “senso de controle tem sido
entendido como a percepgao, por parte de um individuo, de poder pessoal sobre o controle,
o estabelecimento, e a direcao para resultados e objetivos de vida”. Assim, o controle é um
preditor de varios comportamentos e decisdes pessoais. Como resultado Mendes-da-Silva e
Yu (2009) encontraram que as pessoas mais jovens e de faixa etdria mais avancada
apresentem menor nivel de senso de controle quando comparado a individuos com idades
mais proximas de um adulto jovem, sendo que, em média, as pessoas que alcangam faixas
etdrias mais avancadas e que conservam bom nivel de educacao e saude, tendem a
apresentar maior nivel de senso de controle.

Internacionalmente destacam-se as pesquisas de Mirowsky e Ross (1990; 1991) e
Mirowsky (1995). Mirowsky e Ross (1990) confrontaram a teoria da autodefesa com a teoria
do controle. Enquanto a primeira teoria apregoa que as pessoas sao menos deprimidas se
assumem a responsabilidade por bons resultados e negam a responsabilidade pelos maus, a
teoria do controle afirma que o conforto psiquico vem de solugdes reais que sao encontradas
apenas se forem procuradas e sdao procuradas apenas se as pessoas se sentem responsaveis
por sucessos e fracassos. Assim, a hipotese basica do senso do controle é que assumir
responsabilidades tanto para bons e maus resultados diminui depressao. Com uma amostra
de 809 respondentes com idades variando de 18 a 85 anos, os autores constataram que a
auséncia de um senso de controle sobre bons resultados, sobre resultados ruins, ou sobre
ambos, estd associada com a depressao, contrariando os conceitos da teoria da autodefesa.

Mirowsky (1995) analisou a associagao cross-sectional entre idade e senso de controle,
partindo de quatro hipoteses: que o senso médio de controle difere significativamente entre
0s grupos etarios, com os niveis mais baixos nos grupos etarios mais velhos; existe uma
diminuigado acelerada no controle percebido dentro de faixas etdrias sucessivas, refletindo o
aumento acelerado no nivel de dificuldades; parte da associacdo entre idade e senso de
controle reflete o aumento de dificuldade fisica com a idade e parte da associagao reflete o
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baixo nivel de escolaridade das geragoes mais velhas. Como resultado, foi identificado que
existem niveis elevados e estaveis de senso de controle entre 18 a 50 anos seguindo por
redugao sucessiva e acelerada no senso de controle médio para grupos etdrios mais velhos, a
qual reflete o aumento no nivel de dificuldades fisicas. Porém, as diferengas na educagao
entre grupos etarios contribuem substancialmente para a associacao total entre idade e senso
de controle, sendo este o fator mais importante identificado pela pesquisa. Portanto, baixa
escolaridade contribui com um menor senso de controle encontrado entre idosos.

Estudos de senso de controle sdo mais comuns na sociologia e na area de saude.
Exemplo de estudos de senso de controle na drea de satde é o de Rodin (1986) o qual estuda
o efeito do senso de controle sobre a satide dos idosos, afirmando que os lares de idosos
criam um conjunto de dificuldades como maior dependéncia, depressao e isolamento social,
sugerindo a partir de estudos de intervengdes realizados em casas de enfermagem que o
aumento do controle afeta a saude psicoldgica, fisica trazendo também melhorias na
memoria. Deve ser salientado, contudo, que a generalizagao destes resultados nao tem sido
extensivamente verificada.

Ross e Drentea (1998) compararam aposentadoria com o emprego de tempo integral,
analisando as consequéncias da aposentadoria para o senso de controle. A partir de uma
amostra de 2.592 entrevistados com idades de 60 anos e mais velhos constataram que
aposentados relatam niveis significativamente mais baixos de controle sobre suas vidas do
que os trabalhadores de periodo integral, em grande parte porque suas atividades estao
relativamente isoladas e sao de rotina.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A coleta de dados para a pesquisa foi feita por meio de questiondrio estruturado em
trés partes, como forma de capturar as varidveis identificadas na literatura disponivel
relacionada ao objetivo da pesquisa. A primeira parte estd relacionada as caracteristicas
demograficas sociais dos respondentes, seguido pela preferéncia dos respondentes em
relagdo aos tipos de investimentos. E a terceira, relacionada ao senso de controle do
respondente.

As varidveis demograficas sdo: sexo (masculino e feminino); idade (més/ano);
formacao educacional (Mestre/Doutor, especialista, Superior, Médio, Fundamental); estado
marital (solteiro(a), casado(a), divorciado(a)/separado(a)); possui filho(s) (S5im/Nao) e regime
de trabalho (integral/parcial, Autonomo, Estudante, Aposentado).

A preferéncia dos respondentes em relagao aos tipos de investimentos foi capturada
por afirmativas sobre o interesse em investimentos de baixos e altos riscos. Assim, o
respondente atribuia uma nota que variava de 0 a 10, sendo: nenhum interesse (nota zero);
pouco interesse (nota 1 a 4); interesse (5 a 8) e muito interesse (9 e 10).

O senso de controle foi capturado por afirmativas em que o respondente avalia a sua
percepcao sobre o autocontrole dos eventos que acontecem em sua vida. Estas afirmativas
partem da proposta de Mirowsky e Ross (1991), no qual sugerem uma forma de medigao do
senso de controle eliminando a influéncia do viés da defensiva e do viés de acordo. Nesta
forma de medicdo, denominada de controle balanceado 2x2, sao apresentadas quantidades
iguais de afirmativas sobre acontecimentos bons e ruins, para eliminar o viés defensivo, e de
afirmativas sobre situacdes instrumentais e fatalistas, para eliminar o viés de acordo.

Foi solicitado que o respondente classificasse a sua percepcao em relagao ao contetido
da afirmativa entre concordo muito, concordo, discordo e discordo muito. As afirmativas
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para avaliagdao do senso de controle sdao uma tradugao livre do proposto por Mirowsky e
Ross (1991), tomando-se o cuidado de nao descaracterizar o que se pretende capturar com as
afirmativas. Estas afirmativas sdo: (1) Nao faco nenhum planejamento, se as coisas tiverem
que acontecer, elas acontecerao; (2) As coisas boas que acontecem comigo decorrem
principalmente da minha sorte; (3) Eu sou o responsavel pelo meu préprio sucesso; (4) Eu
posso fazer qualquer coisa que venha em minha mente; (5) A maioria dos meus problemas é
devido a situagdes ruins; (6) Eu tenho pouco controle sobre as coisas ruins que acontecem
comigo; (7) Os acontecimentos ruins comigo sao resultado de erros que eu cometi; (8) Eu sou
responsavel pelos meus erros.

As afirmativas 1 a 4 estdo relacionados a acontecimentos bons, sendo que as
afirmativas 1 a 2 visa capturar se o respondente entende que este resultado decorre de
situagOes externas a ele (sorte, acaso, predestinagdo), e as afirmativas 3 e 4, a situagdes
internas a ele (o que ocorre € resultado do que ele faz ou deixa de fazer). J& as afirmativas 5 a
8 estdo relacionadas a acontecimentos ruins, sendo que nas afirmativas 5 e 6 o resultado
decorre de fatores externos, e nas afirmativas 7 e 8, de fatores internos.

Seguindo a metodologia de Mirowsky e Ross (1991), para cada categoria de resposta
foi atribuido um escore para o cdlculo do indice de senso de controle (ISC): +2 (para concordo
muito), +1 (para concordo), -1(para discordo) e — 2 (para discordo muito). O ISC é formado
pelo indice autocontrole que o respondente percebe nos eventos bons (rBom) e pelo indice de
autocontrole dos eventos ruins (rRuim).

O indice rBom € a diferenca do escore dos eventos bons que decorrem de fatores
internos (IB) e de fatores externos (EB), equacao 1. Sendo que IB é a soma dos escores das
afirmativas 3 e 4 (xsi + x4i); e EB € a soma dos escores das afirmativas 1 e 2 (xii + x2i), equagao
la. Assim, quanto maior rBom, maior é o senso de controle do individuo i sobre os
acontecimentos bons.

IB;— EB;

rBom; = — €))

rBom; = (x3i+x4i)—2(x1i+x2i) (1a)

O indice rRuim ¢ a diferenca do escore dos eventos ruins que decorrem de fatores
internos (IR) e de fatores externos (ER), equagao 2. Sendo que IR é a soma dos escores das
afirmativas 7 e 8 (x7i — xsi); e ER é a soma dos escores das afirmativas 5 e 6 (xsi + xei), equagao
2a. Assim, quanto maior rRuim, maior € o senso de controle do individuo i sobre os
acontecimentos ruins.

IR;— ER;

rRuim; = — (2)

rRuiml — (x7i+ x8i)_2 (x5i+ x6i) (2a)

Portanto, o ISC é dado por:
ISC;

__ rBom;+ rRuim;

: ©3)

O ISC pode ser assumir valor positivo ou negativo. Quando positivo, denota um
maior senso de controle do individuo, ou seja, o respondente percebe que os acontecimentos
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bons e ruins decorrem de fatores internos a ele. Se negativo, o senso de controle do individuo
€ menor, ou seja, os acontecimentos advém de fatores externos. Os dados dos respondentes
da pesquisa foram segregados em trés grupos tomando como base os tercis do ISC — grupos
dos individuos com: menor senso de controle, médio senso de controle e com maior senso de
controle.

Para a verificagdo da associagdo dos grupos de senso de controle e os niveis de
interesse pelos investimentos foi utilizada a técnica de independéncia medida pela estatistica
qui-quadrado de Pearson, a um nivel de significancia de 5%. Os dados foram rodados no
SPSS. A amostra final resultou em 225 respondentes. A coleta de dados, por meio de
questiondrio, foi feita pela utilizagao da plataforma SurveyMonkey na internet, com
divulgacao nas redes sociais em um blog na internet da area de contabilidade.

4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS

4.1 Perfil dos respondentes
Os respondestes da pesquisa sao formados por individuos com idade entre 19 e 78
anos, com maior concentracao de individuos com até 39 anos (79%), como mostra a tabela 1.

Tabela 1 - Perfil dos respondentes: idade e género

Idade Género Total
Feminino | Masculino | Frequéncia Y%
19 a 29 anos 43 1 45,3% | 52 |54,7% 95 42,2%
30 a 39 anos 37 | 44,6% | 46 |55,4% 83 36,9%
40 a 49 anos 11 |1393% | 17 |60,7% 28 12,4%
50 anos ou mais 7 136,8% | 12 [63,2% 19 8,4%
Total 98 | 43,6% | 127 | 56,4% 225 100,0%

Dos respondentes, 10 e 86 individuos (4,4% e 38,2%), respectivamente, declararam ter
como maior grau de instrugao ensino fundamental/médio e graduagao em curso superior,
enquanto a maioria possui algum curso de pods-graduagao-52 (23,1%) especialistas e 77
(34,2%) mestres ou doutores. Em relacdo ao regime de trabalho, 181 (80,4%) individuos
participantes da pesquisa trabalham em regime integral ou parcial, 29 (12,9%) sao
estudantes, 13 sao autdonomos e 2 sao aposentados. Quanto ao status marital, 114 (50,7%) dos
individuos responderam serem casados, 101 (44,9%) solteiros e 10 divorciados ou separados.
Também, 88 (39,1%) respondentes tem filho(s), contra 137 que nao tem.

O indice de senso de controle (ISC) calculado para os respondentes variou entre -1,25
e 4, sendo que quanto menor (maior) o ISC, menor (maior) o senso de controle dos
respondentes, como observado na tabela 2 (em que: rBom - indice de autocontrole dos
eventos bons; rRuim - indice de autocontrole dos eventos ruins. ISC - indice de senso de
controle). Com base nos tercis do ISC os respondentes foram segregados em trés grupos:
grupos dos respondentes com menor senso de controle, com ISC até 1,25; grupos com médio
senso de controle, com ISC entre 1,26 e 1,99; e grupo de maior senso de controle, com ISC
maior do que 2.

Quando se analisa a frequéncia dos grupos de senso de controle do total dos
respondentes, verifica-se uma concentragao dos individuos nos grupos de maior indice de
senso de controle (42,2% no grupo por tercil), vide tabela 3. No cruzamento dos grupos de
senso de controle e faixa etdria, observa-se uma maior frequéncia dos individuos entre 19 e
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49 anos nos grupos de maior senso de controle, enquanto que na ultima faixa etaria a
concentragao dos individuos ocorre no grupo de menor senso de controle.

Tabela 2 - Perfil dos respondentes: estatistica descritiva do ISC

Estatistica rBom tRuim ISC
Média 1,77 1,42 1,60
Desvio Padrao 1,31 1,30 0,99
Mediana 2 1,5 1,75
1° tercil 1,5 1 1,25
29 tercil 2,5 2 2

Minimo -2,5 -2,5 -1,25
Maximo 4 4 4

N 225 225 225

Os testes de independéncia dos grupos e idade mostram a existéncia de relagao entre
os grupos de senso de controle e a idade dos participantes da pesquisa, tendo em vista que o
teste qui-quadrado foi significativo a 5% (p-valor=0,035). Este resultado estd em consonancia
com as pesquisas de Mirowsky (1995) e Mendes-da-Silva e Yu (2009), embora se tenha
verificado neste estudo maior propor¢ao de jovens adultos com maior senso de controle,
enquanto aqueles autores verificaram menor senso de controle entre jovens e idosos.

Tabela 3 - Associa¢io entre senso de controle e idade

Idade Qui-
G de S d
TUpos €€ Senso de 119229 | 30a39 | 40a49 |50 anos | Total | quadrado
Controle R
anos anos anos | ou mais (x?)
Frequéncia 24 30 8 10 72
M SC
CNOTS™ Brequéncia% | 253% | 36,1% | 286% | 526% | 32,0%
o Frequéncia 34 18 5 1 58 13,535
Médio SC N o o o o o .
Frequéncia % | 35,8% 21,7% 17,9% 5,3% 25,8% (0,035)
. Frequéncia 37 35 15 8 95
Maior SC .
Frequéncia % | 38,9% 42,2% 53,6% 42,1% 42,2%
Total Frequéncia 95 83 28 19 225 NA
Frequéncia % | 42,2% 36,9% 12,4% 8,4% 100,0%

Onde: Menor SC - conjunto dos respondentes com ISC menor ou igual a 1,25 (1° tercil); Médio SC -
conjunto dos respondentes com ISC entre 1,26 e 1,99 (2° tercil); Maior SC - conjunto dos respondentes
com ISC maior ou igual a 2 (3° tercil). Entre parénteses, abaixo da estatistica qui-quadrado esta o nivel
de significancia do teste (p-valor). * Teste significativo a 5%. NA - ndo aplicavel.

Destaca-se que a concentragao de participantes nesta pesquisa com pds-graduacao e
trabalho em tempo integral/parcial podem ter influéncia sobre o nivel de senso de controle
dos respondentes, pois estas caracteristicas podem direcionar a um maior senso de controle
dos individuos (MIROWSKY, 1995).

4.2 Senso de controle e os interesses de investimentos

Na comparagao do interesse de investimento em poupanga e o nivel de senso de
controle, verifica-se que, de forma geral, nao ha grande diferenciacdo entre estas varidveis.
Aproximadamente 80% dos participantes da pesquisa demonstraram um interesse elevado
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por investimento em poupanga, independentemente do seu nivel de senso de controle. De
fato, o teste do qui-quadrado confirma a auséncia de relagao entre estas variaveis (tabela 4).

Tabela 4 - Associa¢do entre senso de controle e investimento em poupanca

Poupanca Qui-
G deS d
Tupos de Senso de Nenhum | Pouco Muito Total | quadrado
Controle . . Interesse | .
interesse | interesse interesse (x?)
Frequéncia 4 12 28 28 72
M SC
enor Frequéncia% | 56% | 167% | 389% | 389% | 32,0%
Frequéncia 4 8 33 13 58 5,669
Meédio SC
edio Frequéncia% | 69% | 138% | 569% | 224% | 258% | (0,461)
Frequéncia 6 14 41 34 95
Maior SC
ot Frequéncia% | 6,3% | 147% | 432% | 358% | 422%
Total Frequéncia 14 34 102 75 225 NA
Frequéncia % 6,2% 15,1% 45,3% 33,3% | 100,0%

Em relacdo aos investimentos em titulos ptblicos (tabela 5), os individuos do grupo
de médio senso de controle demonstraram maior interesse que os outros grupos, destes 62%
declararam ter interesse ou muito interesse, contra 32% do grupo de menor SC e 55% do
grupo de maior SC. O teste de independéncia confirma a existéncia de associagao entre o
nivel de senso de controle e o interesse por investimento em titulos publicos, pois a
estatistica teste (16,423) foi significativa (p-valor menor que 5%).

Tabela 5 - Associacdo entre senso de controle e investimento em titulos ptblicos

Grupos de Senso de Titulos Publicos Qui-
P Nenhum | Pouco Muito Total |quadrado
Controle ] . Interesse | .
interesse | interesse interesse (x?)
Frequéncia 20 29 14 9 72
SC
enot requencia /o ,07/0 ,0 /0 ,2/0 s, /0 ,U70
M Frequéncia % | 27,8% 40,3% 19,4% 12,5% 32,0%
Médio SC Frequéncia 8 14 28 8 58 16,423
édio
Frequéncia % | 13,8% 24,1% 48,3% 13,8% 25,8% (0,012)*
F énci 21 22 36 16 95
Maior SC Fr(::gzzgga/ 21% | 232% | 379% | 168% | 422%
Total Frequéncia 49 65 78 33 225 NA
Frequéncia % | 21,8% 28,9% 34,7% 14,7% 100,0%

De forma semelhante, foi encontrada relagao associativa entre o senso de controle e o

interesse em investimentos em Certificados de Depdsitos Bancarios (tabela 6), pois a
estatistica qui-quadrado foi significativa a 5%. Assim, verifica-se um maior interesse dos
individuos com médio (67%) ou maior (66%) senso de controle por investimentos em CDB,
enquanto que a maioria dos respondentes com menor senso de controle declarou tem pouco
ou nenhum interesse neste tipo de investimento (58%).

Tabela 6 - Associa¢io entre senso de controle e investimento em CDB

CDB Qui-
G de S d
Tupos ce senso de Nenhum | Pouco Muito Total |quadrado
Controle ) ) Interesse | .
interesse | interesse interesse (x?)
Menor SC Frequéncia 11 31 23 7 72
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Frequéncia % | 153% | 431% | 31,9% | 97% | 32,0%
Frequéncia 4 15 31 8 58 16,044
Médio SC
edio Frequéncia% | 69% | 259% | 534% | 138% | 258% | (0,014
Frequéncia 14 18 50 13 95
Maior SC
ot Frequéncia % | 14,7% | 189% | 526% | 13,7% | 422%
Total Frequéncia 29 64 104 28 225 NA
Ota
Frequéncia % | 12,9% | 284% | 462% | 124% | 100,0%

Em relagdo a preferéncia por investimentos em imdveis (tabela 7), ndo foi observada
diferengas significativas nos niveis de interesses entre os grupos de senso de controle, como
confirmado pelo teste de independéncia que nao apresentou significancia estatistica e uma
possivel invalidagao do teste devido a frequéncia esperada menor do que 5 em algumas das
categorias. No geral, a maioria dos individuos tanto de menor, como de médio e de maior
senso de controle declararam interesse ou muito interesse por este tipo de investimento.

Tabela 7 - Associa¢io entre senso de controle e investimento em Imovel

Imovel Qui-
Grupos de Senso de Nenhum | Pouco Muito Total |quadrado
Controle interesse | interesse Interesse interesse (x?)
F énci 6 5 27 34 72
Menor 5C Frézgzzzf;a/ 83% | 69% | 375% | 472% | 32,0%
Médio SC Frequéncia 2 5 26 25 58 0,208
édio
Frequéncia % 3,4% 8,6% 44,8% 43,1% 25,8% (0,223)?
F énci 2 15 33 45 95
Maior SC Frzgzrel?f;a/ 21% | 158% | 347% | 474% | 42,2%
Total Frequéncia 10 25 86 104 225 NA
Frequéncia % 4,4% 11,1% 38,2% 46,2% 100,0%

Os grupos de senso de controle ndo mostraram diferenca significativa no interesse
por investimentos de renda fixa, como verificado pelo teste qui-quadrado, vide tabela 8. A
maioria dos participantes da pesquisa de qualquer grupo de senso de controle externou
algum grau de interesse por este tipo de investimento. Destaca-se que os individuos com
médio senso de controle, foram os que mais demonstraram interesse ou muito interesse -
81%, contra 64% dos individuos com menor senso de controle e 68% dos com maior.

Tabela 8 - Associa¢io entre senso de controle e investimento em renda fixa

Renda Fixa Qui-
d d
Grupos de Senso de Nenhum | Pouco Muito Total |quadrado
Controle ) ) Interesse | .
interesse | interesse interesse (x?)
Frequéncia 9 17 35 11 72
M
enorSC g equéncia% | 125% | 236% | 486% | 153% | 32,0%
Frequéncia 2 9 36 11 58 5,579
Meédi
dioSC equéncia% | 34% | 155% | 621% | 190% | 258% | (0472)
Frequéncia 9 21 50 15 95
Mai
AOrSC g equéncia% | 95% | 221% | 52,6% | 158% | 42,2%
Total Frequéncia 20 47 121 37 225 NA
ota
Frequéncia % 8,9% 20,9% 53,8% 16,4% 100,0%
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De forma similar, a maioria dos respondentes em qualquer um dos grupos de senso
de controle declarou interesse por investimentos em renda varidvel, vide tabela 9.
Novamente, o grupo dos individuos com médio senso de controle foi o que teve maior
frequéncia nas faixas de interesse e muito interesse (55%), enquanto a maioria dos individuos
com menor senso de controle afirmaram ter pouco ou nenhum interesse em investimento de
renda varidvel. Porém, o teste de associagao nao foi significativo para a diferenga entre os
niveis de interesses e 0s grupos de senso de controle.

Tabela 9 - Associa¢io entre senso de controle e investimento em renda variavel

Grupos de Senso de Renda Variavel Qui-
P Nenhum | Pouco Muito Total |quadrado
Controle . . Interesse | .
interesse | interesse interesse (x2)
Frequéncia 19 21 28 4 72
M SC
enor Frequéncia % | 26,4% | 292% | 389% | 56% | 32,0%
Frequéncia 6 20 26 6 58 6,923
Meédio SC
edio Frequéncia®% | 10,3% | 345% | 448% | 10,3% | 258% | (0,328)
Frequéncia 15 31 39 10 95
Maior SC
ot Frequéncia % | 158% | 32,6% | 41,1% | 105% | 422%
Total Frequéncia 40 72 93 20 225 NA
ota
Frequéncia % | 17,8% 32,0% 41,3% 8,9% 100,0%

Para os investimentos

em titulos privados, o teste de dependéncia nao mostra
diferenca significativa entre os interesses dos grupos de senso de controle, como observado
pelo baixo valor e alta significancia da estatistica qui-quadrado (p-valor préximo a 1). Ainda
assim, verifica-se que a maioria dos respondentes tem pouco ou nenhum interesse neste tipo
de investimento, principalmente o grupo de menor senso de controle (74% dos individuos,
contra 69% do grupo de médio senso de controle e 70,5% do grupo de maior senso de
controle).

Tabela 10 - Associacdo entre senso de controle e investimento em titulos privados

Titulos Privados Qui-
Grupos de Senso de -
Nenhum | Pouco Muito Total quadrado
Controle ) . Interesse | ,
interesse | interesse interesse (x?)
Frequéncia 27 26 16 3 72
SC
enot requencia /o ,0 /0 , 170 , & /0 , 4 /0 ,U70
M Frequéncia % | 37,5% 36,1% 22,2% 4,2% 32,0%
Frequéncia 16 24 16 2 58 3,092
Médio SC
edio Frequéncia % | 27,6% | 414% | 27,6% | 34% | 258% (0,797)
Frequéncia 30 37 21 7 95
Maior SC
ot Frequéncia% | 31,6% | 389% | 221% | 74% | 42,2%
Total Frequéncia 73 87 53 12 225 NA
Frequéncia % | 32,4% 38,7% 23,6% 5,3% 100,0%

Em relagao ao investimento em agoes, dentro de cada grupo de senso de controle, os
respondentes declararam ter interesse neste tipo de investimento. Contudo, verifica-se que a
maioria dos individuos com menor senso de controle demonstrou nenhum ou pouco
interesse nesta opg¢ao (53%). Ja as maiorias dos individuos dos grupos de médio e maior
senso de controle mostraram interesse ou muito interesse por investimento em agoes (60% e
59%, respectivamente). Ainda assim, o teste de associagao nao identificou diferenca
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significativa entre os padroes de respostas entre os grupos de senso de controle (p-valor da
estatistica qui-quadrado foi maior que 5%).

Tabela 11 - Associa¢do entre senso de controle e investimento em a¢des

Gr de Senso d Acdes Qui-
Upos ce senso de Nenhum | Pouco Muito Total quadrado
Controle . . Interesse | .
interesse | interesse interesse (x?)
Frequéncia 17 21 25 9 72
M SC
enor Frequéncia % | 23,6% | 292% | 347% | 125% | 32,0%
Frequéncia 7 16 24 11 58 5,015
Meédio SC
edio Frequéncia®% | 12,1% | 27,6% | 414% | 19,0% | 258% (0,542)
Frequéncia 16 23 36 20 95
Maior SC
ot Frequéncia % | 16,8% | 242% | 379% | 21,1% | 422%
Total Frequéncia 40 60 85 40 225 NA
Frequéncia % | 17,8% 26,7% 37,8% 17,8% 100,0%

Para os investimentos em mercado futuro, a maioria dos individuos em todos os
grupos de senso de controle afirmou ter nenhum ou pouco interesse por este tipo de
investimento, com destaque para o grupo de menor senso de controle com 79% de frequéncia
nestes niveis de interesse e 62% do grupo de maior senso de controle. Este tltimo grupo foi o
que apresentou maior interesse por investimento em mercado futuro, com 38% de frequéncia
para os niveis de interesse e muito interesse (contra 21% do grupo de menor senso de
controle e 29% do grupo de médio senso de controle). Apesar destes resultados, o teste de
associagao nao encontrou diferenga significativa entre os niveis de interesse e os grupos de
senso de controle.

Tabela 12 - Associa¢io entre senso de controle e investimento em mercado futuro

Mercado Futuro Qui-
Grupos de Senso de -
Controle Nenhum | Pouco Interesse Muito Total quadrado
interesse | interesse interesse (x?)
M sc Frequéncia 30 27 13 2 72
enor
Frequéncia % | 41,7% 37,5% 18,1% 2,8% 32,0%
. Frequéncia 20 21 14 3 58 6,777
Médio SC
edio Frequéncia % | 345% | 362% | 241% | 52% | 258% (0,342)
F énci 26 33 29 7 95
Maior SC Fr;gﬁ?ff/ 274% | 347% | 305% | 74% | 42,2%
Total Frequéncia 76 81 56 12 225 NA
Frequéncia % | 33,8% 36,0% 24,9% 5,3% 100,0%

5. CONSIDERACOES FINAIS

Dos resultados depreende-se que o padrdo de respostas nos niveis de senso de
controle (menor, médio ou maior) ndo difere significativamente para os niveis de interesse
para os tipos de investimentos presentes neste estudo, exceto para os investimentos em
titulos publicos e CDB (baixo risco). Para estes tipos de investimento, o grupo de individuos
com médio senso de controle demonstrou o maior nivel de interesse (interesse e muito
interesse), seguido do grupo de maior senso de controle, enquanto que a maioria dos
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individuos do grupo de menor senso de controle mostrou nenhum ou pouco interesse por
estes tipos de investimentos.

De fato, a maioria dos respondentes do grupo com menor senso de controle declarou
maior interesse por investimentos em poupanga, imoveis e renda fixa, considerados
investimentos de baixo risco, enquanto que para todos os investimentos de alto risco (renda
variavel, titulos privados, agdes e mercado futuro) o interesse foi nulo ou pouco.

Também, foi observado um padrao nas respostas dos grupos de médio e maior senso
de controle, com a maioria dos participantes destes grupos demonstrando maior interesse
por todos os tipos de investimentos apresentados a eles, exceto os investimentos em titulos
privados e em mercado futuro, os quais a maioria de ambos os grupos afirmaram ter
nenhum ou pouco interesse.

Como limita¢des do estudo ressalta-se a presenca macica de individuos com curso
superior, pos-graduacdo latu e stricto senso e com regime de trabalho integral -
provavelmente em decorréncia da forma de divulgacao do questiondrio da pesquisa nas
redes sociais e blog na internet - que pode influenciar nos resultados apurados, uma vez que
a literatura apregoa que o nivel de instrugao e o regime de trabalho podem afetar a
percepcao de controle das pessoas. Assim, o estudo sugere para futuras pesquisas a
ampliagdo da amostra utilizando-se de pessoas com graus variados de instrucao e intervalos
de idades maiores, a fim de se verificar relacdes associativas entre senso de controle e opcdes
por investimentos.

REFERENCIAS

BALL, R. Anomalies in relationships between securities” yields and yield-surrogates. Journal
of Financial Economics, v. 6, n. 2-3, p.103-126, 1978.

BARBERIS, N.; THALER, R. A Survey of Behavioral Finance. Missoure: Elsevier, 2003.

BASU, S. Investment performance of common stocks in relation to their price-earning ratios:
a test of the efficient market hypothesis. Journal of Finance, v. 32, n. 3, p.663-682, 1977.

DE BONDT, W.F.M.; THALER, R. Does the stock market overreact? Journal of Finance, v.
40, n. 3, p. 793-805, 1985.

FAMA, EF. Efficient capital markets: a review of theory and empirical work. Journal of
Finance, v. 25, n. 2, p. 383-417, 1970.

FAMA, E. F. Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance. Journal of
Financial Economics, v. 49, n. 3, p. 283-306, september/1998.

FRIEDMAN, M.; SAVAGE, L. ]. The Utility Analysis of Choices Involving Risk. The Journal
of Political Economy, v. 56, n. 4, p. 279-304, aug/1948.

JEGADEESH, N.; TITMAN, S. Returns to buying winners and selling losers: implications for
stock market efficiency. Journal of Finance, v. 48, n. 1, p.65-91, 1993.

LUCENA, W. G. L,; FERNANDES, M. S. A.; GOMES DA SILVA, J. D.. A Contabilidade
Comportamental e os Efeitos Cognitivos no Processo Decisério: uma Amostra com

67

RIC - Revista de Informagao Contébil - ISSN 1982-3967 - Vol. 11, n°4, p. 54-68, Out-Dez/2017


http://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X
http://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X

Tavares, M. F. N.; Fernandes, J. L. T. Um estudo empirico sobre o viés...decisdes de investimentos.

Operadores da Contabilidade. Revista Universo Contabil, Blumenau, v. 7, n. 3, p. 41-58,
jul./set./2011.

MACEDO JR., J. S. Teoria do Prospecto: Uma investigacao utilizando Simulacao de
Investimentos. 2003. Tese (doutorado em Engenharia da Produgao). Universidade Federal
de Santa Catarina, Parana, 2003.

MARKOWITZ (1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance, v. 7, n. 1, mar/1952, p. 77-
91.

MENDES-DA-SILVA, W.; YU, A. S. O. Andlise Empirica do Senso de Controle: Buscando
Entender o Excesso de Confianca. Revista de Administracio Contemporanea-RAC,
Curitiba, v. 13, n. 2, p. 247-271, Abr./Jun. 2009.

MIROWSKY, J. Age and sense of control. Social Psychology Quarterly, v. 58, n. 1, p. 31-43,
1995.

MIROWSKY, J.; ROSS, C. E. Control or defense? Depression and the sense of control over
good and bad outcomes. Journal of Health and Social Behavior, v.31, n. 1, p. 71-86, 1990.

MIROWSKY, J.; ROSS, C. E. Eliminating Defense and Agreement Bias from Measures of the
Sense of Control: A 2 X 2Index. Social Psychology Quarterly, v. 54, n. 2, p. 127-145, jun/1991.

RODIN, J. Aging and health: effects of the sense of control. Science, v. 233, n. 6, p. 1271-1276,
1986.

ROSS, C. E.; DRENTEA, P. Consequences of retirement activities for distress and the sense of
control. Journal of Health and Social Behavior, v. 39, n. 4, p. 317-334, 1998.

SCHWERT, G. W. Anomalies and Market Efficiency. In: Constantinides G.M.; Harris, M.;
Stulz R. Handbook of the Economics of Finance. v.2. Missoure: Elsevier, 2003. p. 937-972.

TVERSKY, A.; KAHNEMAN, D. Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases.
Science, New Series, v. 185, n. 4157, p 1124-1131, sep./1974.

TVERSKY, A.; KAHNEMAN, D. Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk.
Econometrica, v. 47, n. 2, p. 263-292, mar/1979.

68

RIC - Revista de Informagao Contébil - ISSN 1982-3967 - Vol. 11, n°4, p. 54-68, Out-Dez/2017



