Universidade de Aveiro  Departamento de Economia, Gestdo e Engenharia
2013 Industrial
Atanasio Jaime Fatores Comportamentais em Decisdes Financeiras

Cossa de Jovens Mocambicanos



Atanasio Jaime
Cossa

Universidade de Aveiro Departamento de Economia, Gestéo e Engenharia
2013 Industrial

Fatores Comportamentais em Decisfes Financeiras de
Jovens Mocambicanos

Dissertacdo apresentada a Universidade de Aveiro para cumprimento dos
requisitos necessarios a obtencdo do grau de Mestre em Gestéo, realizada sob a
orientacdo cientifica do Mestre Jorge Humberto Fernandes Mota, Assistente do
Departamento de Economia, Gestdo e Engenharia Industrial da Universidade de
Aveiro e do Doutor Antonio Carrizo Moreira, Professor Auxiliar do Departamento
de Economia, Gestdo e Engenharia Industrial da Universidade de Aveiro.



Ao Nyiko, minha nova fonte de inspiragao...!



o juari

presidente

Doutor Daniel Ferreira Polénia
Professor Auxiliar Convidado, Universidade de Aveiro

Professor Doutor Fernando Anténio de Oliveira Tavares
Professor Auxiliar Convidado, Universidade Portucalense Infante D. Henrique

Mestre Jorge Humberto Mota
Assistente, Universidade de Aveiro

Prof. Doutor Anténio Carrizo Moreira
Professor Auxiliar, Universidade de Aveiro



agradecimentos

Durante o percurso das nossas vidas, ha sempre pessoas que nos
ajudam a enfrentar os nossos desafios, de modo a alcangar 0s nossos
objetivos. Nesta etapa, como noutras, houve pessoas que, direta ou
indiretamente, contribuiram para que ela se efetivasse. Portanto:

Aos meus orientadores, Mestre Jorge Mota e Prof. Doutor Antdnio
Carrizo Moreira, que dedicaram parte do seu tempo para a elaboracéo
desta dissertacdo desde a concecdo do tema, discussfes e sugestdes
para a melhoria até a finalizacdo e submissao da mesma;

A Prof. Doutora Mara Madaleno que, de forma particular e peculiar,
dedicou seu tempo para a discussdo e correcdo de alguns aspetos da
presente dissertacdo e pela motivacdo e encorajamento que foi me
dando ao longo do curso;

A minha querida e amada Fernanda, pelo carinho e ternura desiguais
gue sempre demonstrou e por ter suportado a dor de uma relacdo a
distancia, durante o periodo da minha formacéo;

Aos professores e colegas do curso de Gestdo, do Departamento de
Economia, Gestdo e Engenharia Industrial, da Universidade de Aveiro,
pela convivéncia, experiéncias e conhecimentos transmitidos e
partilhados;

A comunidade mogambicana que encontrei em Aveiro e a todos os
amigos de diversas nacionalidades, conhecidos ao longo do percurso:
vocés foram uma verdadeira familia;

O meu KHANIMAMBO (obrigado)!!!



palavras-chave

resumo

Finangas comportamentais, decisdes financeiras, aversao a perdas,
ancoragem e enviesamento de ajustamento, excesso de otimismo,
excesso de confianca

Inicialmente, os investidores eram tidos como racionais no processo de
tomada de decisfes financeiras, onde procuravam minimizar o risco e
maximizar a utilidade. Mas, a partir da década de 70, foram realizados
varios estudos, que questionavam a racionalidade dos investidores, era
o surgimento das financas comportamentais. Nestas financas, introduz-
se uma nova forma de pensar, onde se recorre a enviesamentos
cognitivos e emocionais, para explicar o comportamento dos
investidores. Acreditava-se que esses enviesamentos influenciavam
este processo, desviando-o dos modelos racionais. Assim, o presente
estudo procura verificar se 0s jovens mogambicanos sado influenciados
por fatores comportamentais no processo de tomada de decisdes
financeiras. Concluiu-se que 0s jovens mog¢ambicanos sdo avessos ao
risco perante ganhos certos e amantes do risco perante perdas certas;
eles sdo excessivamente otimistas perante o futuro, o que os leva a
sobrestimarem as probabilidades de ocorréncia de eventos positivos;
eles ancoram-se na informacéo disponivel e procuram fazer
ajustamentos da mesma, para fazerem as suas estimativas; e sdo
excessivamente confiantes de que as suas estimativas sao certas.
Portanto, eles sédo influenciados por fatores comportamentais,
conforme o previsto pelas finangcas comportamentais.



keywords

abstract

Behavioral finance; financial decisions; loss aversion; excess optimism;
anchoring and adjustment bias; overconfidence

In the Standard Theory of Finance, investors were seen as rational in
financial decisions making, who sought to minimize the risk and
maximize their expected utility. But, from the 70s, several studies were
conducted, criticizing the assumption related with the rationality of
investors, raising the behavioral finance theory. According to the
behavioral finance approach, individuals, when making financial
decisions, are not rational and their risk taking behavior depends on
their beliefs or feelings. This study seeks to analyze how behavioral
factors influence financial decisions of Mozambican youngs investors.
The analysis reveals that young Mozambicans are risk averse towards
certain gains and risk lovers against certain losses; they are excessively
optimistic about the future; they anchor on the information available to
make their estimates; and are overconfident that their estimates in
uncertain situations are more accurate than they really are. Therefore,
they are influenced by behavioral factories, as established by
behavioral finances.






Indice Geral

R [N =70 ] 51T X @ T 1
ABORDAGEM TEORICA ...ttt sn s asnen s 5
2. Tomada de DeCISOES FINANCEITAS .......eeveiieiiieiesiiesieeiesieesieeeesteesteaseesreesteeneesseesaeeseesseessesnee e 5
2.1  Abordagem Financeira TradiCional...........cccocoiiiiiiiiiiiiicic e 6
20 S I=To ¢ - o - W OF: 15 (-] | LRSS 7
2.1.2  EfICIENCIA A0S MEICAUOS ......eevveiieeiieiie sttt e et sae e e neeenee e 8
2.1.3  Modelo de Equilibrio de Ativos Financeiros (CAPM) ......ccccocverninensieneneeneneens 9
2.1.4  Modelo de Avaliagdo por Arbitragem (APT) ...ceoeiiiiiiiiriiieeee s 11

2.2 Teoria das Finangas ComMPOItaAMENTAIS ..........ccueverieriereriesiesiese e 12
2.2.1  FINangas COMPOItAMENTAIS .........couervirririirieriieiei ettt 13
2.2.2  PrOSPECE TNEOTY ..ottt bbbt 15
2.2.3  Enviesamentos Cognitivos € EMOCIONAIS ........cccuerveiierenininiiieiee e 17
2.2.3.1  AVEISA0 @ PEIrAAS .....ccveivieiieiieiee e s 17
2.2.3.2 EXCESSO dE OtIMISIMO ....vviiiiieieiie ettt 19
2.2.3.3  Ancoragem e Enviesamento de Ajustamento............ccceeveieiieieeniesee s 20
2.2.3.4 EXCESSO de CONFIANGCA.......ceiivieieiiccie e 22
ABORDAGEM EMPIRICA.......oooeeeeeeeteeeeeee ettt 25
3. IMETODOLOGIA. ...ttt ettt ettt et st eseebeebe e eneaneneas 25
3.1 ODbJetiVOS 08 PESOUISA. ... .eciveeitiieiieiie ettt ste ettt sae e e et e e e ae e s e e teennae e 25
KT O o Tor: (o I |V T=1 (oo 0] (oo o RSOSSN 25
3.21  InQUErito POr QUESTIONAIIO ........ccuviivieiecie sttt 26
3.2.2  CaraterizaGao da AMOSIIa ... ...ccueiiiiieieiie ettt b e 28
3.2.3  Perfil doS INQUITTAOS. .....ccviiiieiiecie et 29

4. TOMADA DE DECISOES FINANCEIRAS DE JOVENS MOCAMBICANOS ............... 31
4.1  Apresentacdo e Discussa0 dos ReSUIAA0S .........ccucviiiriirieiiiiiiirieee s 31
4.1.1  Decisdes Financeiras dos INQUITIAOS..........cueiveiiiieeiieie e ese e se e 31
4.1.2  AVEISA0 @ PEIUAS....c.eiviieitiiti it 35
4.1.3  EXCESSO & OUIMISIMO......iitiiiiiiiiiieieieiee ettt sttt 41
4.1.4  Ancoragem e Enviesamento de AJUStamento .........ccceevveveerieiesieesieese e 46



5.

6.
7.

415  EXCESSO dE CONTIANGA ... .ovieiiiiieiieiei ettt
CONSIDERAGOES FINAIS ...ttt see et asae s
51  Limitag0es d0 ESTUAOD ......c.eiieiiiiiiiiiee e
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .......ooviieveeeeeteeeeee et es s s st

ANEXOS

il



Indice de Ilustragdes

llustracdo 1: FUNcao Hipotética de Valor ..........ccoeiviiiiiiiece e 16
Indice de Tabelas

Tabela 1: Distribuicdo da Amostra por género, faixa etéria, nivel de escolaridade e
LSS o 1=] o [od T PP PRTR 29
Tabela 2: Tomada de DecCiSOES FINANCEITAS........cccuerueiieiieieeieseenieeie e e see e e e see e 32
Tabela 3: Tipo e Tempo de Decisdes Financeiras Tomadas ........ccccccevevereiieneenenieseenesnenns 33
Tabela 4: Fontes de Informacéo para a Tomada de DECISOES .........ccecververveieeriesiiesieseeeean, 34
Tabela 5: Comprovacao da AVErsao @ Perdas..........ccceiieiieiieiie i 36
Tabela 6: Area de FOrmacao € AVErSE0 @ PEIUAS ..........ccevvieeveieiiseiieeeeses s s ses s 38
Tabela 7: EXPeriéncia €@ AVErSA0 @ PEITUAS .......cveiveeiieeieiiesie e seesteeste e sreesae e steesae e e e sreenee e 38
Tabela 8: Comparagao doS RESUITAUOS ..........cviieieiiiiiieric e 39
Tabela 9: Comparagao doS RESUITAUOS ..........cviieiiiiiiiiiesiceee e 41
Tabela 10: EXCESSO 08 OTIMISIMO. .....ciuiiieiieriieieseeseeiesie st sree et e s sreesae et e sreesaeaneesreenseanee e 42
Tabela 11: Género e EXCesS0 de OtIMISMO ......ccveruerieiieiieiieeeieieie et 44
Tabela 12: Experiéncia € EXCesso de CONTIANGA ..........covriiiriiiiieiesicrsesceeeee s 44
Tabela 13: Estimativas das Ancoras (Alta € BaiXa)...........cccveeeerereieeereeseseiressesesessssessesenens 47
Tabela 14: Ancoragem e Enviesamento de AjuStamento .........ccccccvveieiieieeie e 48
Tabela 15: Estimativas e Nivel de Escolaridade.............ccocvvieiiniiiiiiiiscseeee s 50

Indice de Graficos

Gréfico 1: Distribuicdo dos Inquiridos pelos Intervalos de Confianga...........ccccooevevereneneennnnns 52
Gréafico 2: Estimativas de Esperanca de Vida e Nivel de Confianga...........cccccceveveveiieivennseene. 54
Gréfico 3: Estimativas de Paises que constituem o continente Africano e Nivel de Confianga... 55
Gréfico 4: Estimativas de Aumento Salarial e Nivel de Confianga...........ccocvveveneieniieiincnnns 56
Gréfico 5: Estimativas de Défice Orcamental e Nivel de Confianga............cccccevevevenniieiinnnnnns 58

il



Indice de Graficos

Anexo 1: Resumo de Estudos Relevantes sobre Finangas Comportamentais .............cccoceevveenene. 70
N A T=y oI [0 1T | (o SRR 74
Anexo 3: Tabela 16: Distribui¢do do Excesso de Confianga Pelas Respostas ............c.ccocvvvruenne. 78
Anexo 4: Tabela 17: Esperanca de Vida e Intervalos de Confianca (Ancora Baixa).................... 78
Anexo 5: Tabela 18: Esperanca de Vida e Intervalos de Confianca (Ancora Alta) ..................... 79
Anexo 6: Tabela 19: Esperanca de Vida e Intervalos de Confianca (Calibragem) ............c.c....... 80
Anexo 7: Tabela 20: Estimativa de Paises Africanos (Ancora BaiXa) .............cceevvvererereeenneen. 81
Anexo 8: Tabela 21: Estimativa de Paises Africanos (Ancora Alta) ............ccccvveveveriersernennnns 82
Anexo 9: Tabela 22: Estimativa de Paises Africanos (Calibragem)..........ccccevveiieiieiieiicieennn, 83
Anexo 10: Tabela 23: Estimativas de Aumento Salarial (Ancora BaiXa) ..........c.ccccecvuvrvrreennnn. 84
Anexo 11: Tabela 24: Estimativas de Aumento Salarial (Ancora Alta).............cccoevevveereereennn. 85
Anexo 12: Tabela 25: Estimativas de Aumento Salarial (Calibragem)..........cccccooeieiiiininnnn. 86
Anexo 13: Tabela 26: Estimativas de Défice Orgamental (Ancora Baixa) ..........c..cccco.cevevereneee. 87
Anexo 14: Tabela 27: Estimativas de Défice Orgamental (Ancora Alta)..........c..cccevereverernnnene. 88
Anexo 15: Tabela 28: Estimativas de Défice Orgamental (Calibragem)...........ccocooevrciiinnennene. 89

iv
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1. INTRODUCAO

A tomada de decisfes financeiras € um dos requisitos basicos para que se consiga entrar num
processo que permita maximizar a criagdo de valor. A sua efetivacdo obedece a diversas
etapas e ¢ influenciada por diversos fatores que podem (ndo) favorecer a tomada de decisdes
adequadas. Os fatores sdo de natureza diversa, o que pode dificultar a sua devida ponderacéo,
de modo a permitir que as decises tomadas levem aos resultados previstos. Por estas razdes,
ao longo do tempo surgiram varias correntes, que procuram fornecer fundamentos para
explicar os diversos fatores que influenciam os individuos na tomada de decisdes financeiras.
Assim, podem ser apontadas duas correntes fundamentais: a tradicional; e a das finangas
comportamentais.

Inicialmente, as questdes financeiras eram explicadas com base na teoria tradicional, que
destaca a eficiéncia dos mercados. Esta teoria assume que os individuos sdo racionais na
tomada de decisOes financeiras, pois procuram a maximizacdo da utilidade. Para o efeito, 0s
individuos baseiam-se nos fatores: risco e rendibilidade e, tendencialmente, procuram
maximizar a rendibilidade e minimizar o risco, o0 que torna as suas espectativas homogéneas.
A racionalidade pressupde que os investidores quando recebem a informacao a processam de
forma correta e fazem as melhores escolhas. Por outro lado, a eficiéncia dos mercados é
evidenciada pelo facto de os precos dos ativos refletirem, em qualquer momento, toda a
informacdo disponivel no mercado, o que induz os investidores a apresentarem,
tendencialmente, expetativas homogéneas.

Entretanto, nas Gltimas décadas os pressupostos da teoria tradicional tém sido postos em
causa, criticando-se a racionalidade e homogeneidade das expetativas dos investidores.
Resultados de varios estudos (Kahneman & Tversky, 1979; Shleifer & Summers, 1990;
Barberis et al., 2001; Fuertes et al., 2012), mostram as limita¢cdes dos pressupostos da teoria
tradicional. Eles refutam os pressupostos, argumentado que, por um lado, alguns individuos,
na tomada de decisdes financeiras, ndo séo efetivamente racionais e as suas preferéncias face
aos riscos dependem das suas crengas ou sentimentos; por outro, a arbitragem — que é vista
como a negociagdo racional e, por isso, ndo baseada em sentimentos — é arriscada e, por
conseguinte, limitada. Portanto, essas duas hipoteses introduzem novas formas de explicar o
processo de tomada de decisbes financeiras pelos individuos, trazendo novos fatores ndo
essencialmente financeiros, mas que influenciam o processo, dando inicio a abordagem das
finangas comportamentais. Segundo esta abordagem, devido a fatores comportamentais que
influenciam os individuos na tomada de decisfes financeiras e limites a arbitragem, 0s
mercados financeiros ndo podem ser eficientes. Igualmente, defende que devem ser esperados
desvios sistematicos de pre¢o em relacao ao valor “fundamental ™.

Geralmente, os individuos procuram tomar decisdes mais eficazes, ponderando todos os
fatores que possam afetar essa eficacia. Todavia, a teoria tradicional preconiza que 0s

! Valor Fundamental de um ativo é o preco que os investidores bem informados estdo dispostos a pagar pelo
ativo num mercado eficiente (Bodie & Merton, 2002).
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investidores sdo racionais, pois tomam as decisdes com base na informacéo disponivel no
mercado, ponderando sempre os fatores risco e rendibilidade, procurando maximizar 0s
ganhos, e, assim, reduzindo as perdas. E esta racionalidade que as financas comportamentais
questionam, afirmando que nem sempre as decisfes sdo tomadas com base racional, sendo
influenciadas por fatores comportamentais.

Em muitos paises (Portugal: Vieira et al., 2012; Abreu & Mendes, 2012; Brasil: Felipe et al.,
2008; Aratjo & Silva, 2007; Estados Unidos da América: Smith et al., 2013; Bokhari &
Geltner, 2011; Kahneman & Tversky, 1979; 1984; Lovallo & Kahneman, 2003; Alemanha:
Menkhoff et al., 2013) foram realizados estudos que documentam as formas como os fatores
comportamentais influenciam os individuos na tomada de decisbes financeiras. Mas, em
Mocambique® ndo ha registo de um estudo aprofundado referente a aplicabilidade dos
pressupostos da teoria das financas comportamentais. Este facto levou a formulacdo do
seguinte problema: Até que ponto os fatores comportamentais influenciam as decisdes
financeiras dos jovens em Mocambique?

Assim, neste trabalho procura-se analisar os fatores comportamentais que influenciam
decisbes financeiras dos jovens em Mocambique. Efetivamente procura-se perceber se as
decisbes financeiras tomadas pelos jovens mocambicanos sdo influenciadas por fatores
comportamentais como, excesso de confianga, aversdo a perdas, excesso de otimismo e
ancoragem e enviesamento de ajustamento. Depois da obtencdo dos resultados, faz-se uma
comparagdo com os estudos semelhantes levados a cabo por diversos autores, para a
formulacdo dos pressupostos das finangcas comportamentais. Para que o estudo ndo fosse
muito abrangente, o mesmo teve como foco os jovens, com idade entre 18 e 40 anos. Optou-
se por estudar esta faixa etaria por se admitir que na mesma, os individuos, tendencialmente,
devem tomar decisdes financeiras que sdo o0 objeto deste estudo, como investimento em
formacdo no ensino superior, por vezes criacdo de um negdcio e a compra ou construcdo de
casa, apesar de geralmente terem uma capacidade financeira reduzida.

A inspiracdo para a escolha deste tema surge dentro do contexto atual de desenvolvimento
das finangas comportamentais, que tem vindo a registar um maior envolvimento de
investigadores, na tentativa de explicar a forma como os fatores comportamentais
influenciam as decisdes financeiras dos individuos, afastando-se, portanto dos modelos
previstos pelas abordagens financeiras tradicionais. Para além de ndo se ter encontrado um
estudo aprofundado em Mocgambique sobre as finangas comportamentais, outro facto que
impulsionou a escolha do local foi o seu nivel de desenvolvimento. Muitos dos estudos ja
efetuados sobre as financas comportamentais foram em paises desenvolvidos. Assim, sendo
Mogambique um pais subdesenvolvido, com um baixo nivel de escolarizagdo, os fatores
comportamentais podem influenciar a tomada de decis6es financeiras de maneira diferente
face a realidade de outros paises num estagio de desenvolvimento diferente. Portanto, neste
estudo aplicam-se os pressupostos das financas comportamentais no contexto mogambicano,
e aos jovens, tendo por base e comparando os estudos usados para a formulacdo dos

2 pela pesquisa bibliografica efetuada até a0 momento da entrega desta dissertagio ndo se encontrou nenhum
estudo sobre a tematica em analise aplicado a Mogambique.
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pressupostos da abordagem das finangas comportamentais, de modo a perceber se produzem
resultados semelhantes. Como a influéncia de alguns fatores comportamentais pode ser
prevenida atraves do seu estudo e conhecimento, espera-se que o presente trabalho contribua
na redugdo da influéncia dos enviesamentos comportamentais na tomada de decisOes
financeiras, melhorando a capacidade decisiva dos individuos, embora ndo seja possivel
eliminar completamente esses comportamentos.

Para alcancar os objetivos desta pesquisa, foi indispensavel a realizagdo, por um lado, de uma
revisdo bibliografica. Assim, a primeira parte, com uma abordagem meramente teorica,
consistiu na analise de diversas abordagens inerentes ao processo de tomada de decisGes
financeiras, com um especial enfoque nas teorias financeiras, para servirem como referéncias.
Por outro lado, faz-se o estudo empirico. Nao havendo estudos relativos a esta tematica no
contexto mocambicano, faz-se uma investigacdo que permite entender a realidade local, face
ao tema. Primeiro, discute-se a metodologia usada para o estudo, apresentando-se as técnicas
e 0s metodos usados, a amostra, bem como os procedimentos. De seguida, no capitulo
referente ao estudo empirico sdo apresentados e discutidos os resultados do estudo, tendo em
atencdo os fatores comportamentais escolhidos. Finalmente apresentam-se as constatacoes
tiradas do estudo, formulando conclusGes, as limitacbes e oferecendo-se orientacOes de
pesquisa futura.

No presente estudo constatou-se que o processo de tomada de decisdes financeiras de jovens
mog¢ambicanos € influenciado por fatores comportamentais como aversdo a perdas, excesso
de otimismo, ancoragem e enviesamento de ajustamento e excesso de confianca. Estes fatores
desviam as decisdes tomadas dos modelos racionais previstos pelas financas tradicionais.




Fatores Comportamentais em Decisdes Financeiras de Jovens Mogambicanos




Fatores Comportamentais em Decisdes Financeiras de Jovens Mogambicanos

ABORDAGEM TEORICA

No inicio do presente estudo faz-se uma abordagem tedrica inerente a forma como, ao longo da
evolugdo das Finangas, sdo explicados os moldes nos quais os individuos tomam as suas
decisOes financeiras. Efetivamente, sdo abordadas duas grandes correntes: (i) a das financas
tradicionais, que fundamenta que os individuos sdo dotados de uma racionalidade que lhes
permite ponderar toda a informac&o de que dispdem para tomar as decisdes financeiras; que 0s
mercados sdo eficientes, por isso 0s precos dos ativos refletem toda a informacdo disponivel
instantaneamente e nao ha possibilidade de arbitragem; e que os investidores procuram
maximizar a rendibilidade, minimizando o risco, sendo homogéneos na aversdo ao risco; (ii) a
abordagem das financas comportamentais e a Prospect Theory, que preconizam que no processo
de tomada de decisdes financeiras, os individuos sdo influenciados por fatores comportamentais,
afastando-se, portanto, da racionalidade defendida pela primeira abordagem. Igualmente, refuta-
se o facto de se pensar que os individuos tenham uma atitude homogénea perante o risco, pois as
crengas e 0s sentimentos podem moldar a forma como cada individuo se comporta perante o
risco. Depois, sdo discutidos os quatro fatores escolhidos (o excesso de confianga, averséo a
perdas, excesso de otimismo e ancoragem e enviesamento de ajustamento) para serem testados
no estudo, com base nos estudos anteriores analisados.

2. Tomada de Decisdes Financeiras

No dia-a-dia, os individuos sdo confrontados com problemas de natureza financeira, que 0s
obrigam a tomar decisfes. Neste processo eles ponderam as alternativas que possuem, de modo
a tomar a melhor decisdo possivel. Em volta desta tematica, varias abordagens foram feitas,
procurando descrever o processo que os individuos seguem para a tomada de decisdo. No
entanto, ndo existe uma teoria universalmente aceite. Assim, nesta parte apresentam-se 0S
pensamentos de alguns autores sobre o processo de tomada de decisdo, com o intuito de fazer
um enquadramento em volta das decisdes financeiras.

Considera-se problema & situacdo que ocorre quando o estado atual das coisas difere do
desejado. Neste caso, alguns fatores alertam para a existéncia do problema, que pode ser pela
verificacdo dos desvios em relacdo a experiéncia passada; desvios em relagdo ao plano; ou alerta
dado por colaboradores. Assim, pode surgir uma oportunidade para a resolu¢do do problema,
quando essas circunstancias oferecem a organizagdo/individuo a possibilidade de contornar o
problema, de modo a alcancar os objetivos estabelecidos, o que imp&e a necessidade de tomada
de decisdo. Tomada de decisé@o € o processo de identificar um problema especifico e selecionar
uma linha de acéo para resolvé-lo (Stoner & Freeman, 1995).

As decisbes podem revestir-se de duas naturezas, podendo ser as programadas, que Sao
tomadas de acordo com politicas, procedimentos ou regras para a resolucdo de problemas
rotineiros; ou ndo programadas, que se destinam a resolucdo de problemas incomuns ou
excecionais, ou seja, levam as solucBes especificas criadas através de um processo nédo
estruturado para resolver problemas n&o rotineiros. Inicialmente acreditava-se que este processo
era completamente racional, onde se calculavam os niveis de risco, de modo a minimiza-los, e
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dos ganhos, de modo a maximiza-los, analisando cuidadosamente todas as alternativas, para
escolher a que tivesse mais possibilidades de sucesso. Mas, posteriormente questionou-se a
racionalidade das tomadas de decisdo anteriormente mencionadas, afirmando-se que ela era
limitada. Assim, constatou-se que os individuos tomam as decisdes mais logicas que podem,
dentro das restricbes impostas por informagdes e capacidades limitadas e sdo, também,
influenciadas por fatores ndo financeiros (Serrano, 2001; Stoner & Freeman, 1995).

Quando se refere a processos individuais de tomada de decisGes, as diversas teorias de deciséo
dividem-nos em quatro etapas, nomeadamente: (i) reconhecer a situacdo ou estado presente; (ii)
avaliacdo das possiveis solucdes, em termos dos ganhos ou perdas que podem proporcionar; (iii)
agir em conformidade com as necessidades individuais; e (iv) avaliacdo das agdes/escolhas, com
base nos ganhos (Hede, 2012). No entanto, nem sempre estas etapas sdo seguidas de forma
explicita, mas sdo Uteis para a analise tedrica do processo. Como numa abordagem normativa,
no processo de tomada de decisdes assume-se que toda a informacéo relevante esta disponivel, e
o individuo tem todo o tempo que precisa para tomar a decisdo. Mas, na pratica, raramente 0s
individuos sdo capazes de antecipar os potenciais ganhos de decisdo num contexto de risco. E
muitas escolhas envolvem riscos, sobretudo no contexto financeiro.

Em volta do processo de tomada de decisbes financeiras, que sdo tomadas sob incerteza, foram
desenvolvidas varias teorias que pretendem explicar a forma como os individuos tomam as
decisdes. Nas teorias tradicionais, o individuo é assumido como sendo racional no processo de
tomada de decisdes financeiras, procurando obter o maior ganho possivel, com base na
informacéo e oportunidades disponiveis. No entanto, em muitos casos, essa hipotese néo reflete
a forma como realmente os individuos se comportam, pois frequentemente mostram
irracionalidade. Assim, desta limitacdo, surgiram as finangas comportamentais que incorporam
fatores comportamentais para explicar as decisdes financeiras dos individuos (Hede, 2012). No
presente estudo, analisa-se 0 processo de tomada de decis@es financeiras dos individuos, quando
pretendem fazer investimentos individuais. Das véarias decisdes possiveis, analisam-se as
referentes ao investimento em formacao superior, na compra ou constru¢do de uma casa, criagdo
de um negdcio e abertura de uma conta a prazo. Portanto, procura-se perceber os fatores
comportamentais que mais influenciam essas decisdes financeiras. Na primeira parte, discute-se
a abordagem das finangas tradicionais, analisando as diversas teorias que a constituem e, de
seguida, a abordagem das finangas comportamentais.

2.1Abordagem Financeira Tradicional

Quando os individuos tomam decistes financeiras procuram maximizar a rendibilidade.
Entretanto, o risco inerente aos investimentos compromete, por vezes, o alcance dos objetivos
previamente tracados. Os decisores procuram ponderar 0 risco em que incorrem ao tomar
decises financeiras, para que seja 0 menor possivel e que lhes permita obter uma rendibilidade
maior. A teoria financeira defende que os investidores sdo todos racionais e, por isso, procuram
maximizar as suas rendibilidades, minimizando os riscos.




Fatores Comportamentais em Decisdes Financeiras de Jovens Mogambicanos

Neste subcapitulo apresentam-se alguns modelos mais representativos que constituem a teoria
financeira tradicional, especificamente a teoria de carteira, a eficiéncia dos mercados, 0 modelo
de equilibrio de ativos financeiros e o de avalia¢do por arbitragem.

2.1.1 Teoria da Carteira

Harry Markowitz escreveu um artigo®, em 1952, expondo as ideias iniciais da Teoria da
Carteira. Ele chamou a atencdo para a pratica comum da diversificacdo das carteiras e mostrou
como um investidor podia reduzir o risco da rendibilidade da sua carteira, através da escolha de
ativos néo correlacionados, ou seja, com comportamento ndo paralelo. Desenvolveu, ainda, 0s
principios basicos da formacdo de uma carteira, que constituem a base da relagdo entre o risco e
a rendibilidade (Brealey et al., 2007). Portanto, concebe-se a diversificagdo da Carteira de
Investimento como uma forma de reducdo do risco especifico, através de uma composicdo da
mesma com titulos de carateristicas diferentes. O risco da carteira é inversamente proporcional
ao numero de titulos que a compdem, ou seja, quanto maior 0 namero de titulos diversificados
que compdem uma carteira, menor € o risco especifico que a mesma apresenta. Por isso, 0S
investidores ndo se devem preocupar com o risco individual de cada ativo, mas sim com a sua
contribuicdo para o risco global da carteira. E possivel constituir carteiras de investimentos com
uma rendibilidade que reflete as carateristicas individuais de cada um dos ativos que a integram,
mas com um risco global inferior ao risco de cada ativo, considerados individualmente. Por
outro lado, a diversificacdo de uma carteira permite a diminui¢do do seu risco, pois deixa de se
considerar o risco individual de cada ativo e passa-se a considerar a sua contribuicdo para o
risco global da carteira.

Segundo Markowitz (1952), o processo de selecdo da carteira esta dividido em dois estagios,
comecando pela observacdo e experiéncias e termina com crencas referentes ao desempenho
futuro dos ativos e a escolha da carteira. Para o efeito, os investidores devem procurar fazer uma
selecdo de carteiras que permitam a maximizacdo da rendibilidade e a minimizacdo do risco,
através da obtencdo de carteiras eficientes e, consequentemente, 6timas. A Teoria da Carteira
assenta nos seguintes pressupostos: (i) o desvio padrdo ou a variancia podem ser considerados
medidas de risco dos ativos financeiros, o que permite quantifica-lo; (ii) a rendibilidade dos
ativos € descrita através de uma distribuicdo normal, que corresponde a medida das
rendibilidades obtidas ao longo de um periodo de tempo; (iii) os investidores sdo avessos ao
risco, e € por isso que procuram minimiza-lo nos investimentos para cada valor da rendibilidade
esperada, entre outras.

A teoria da carteira mostra que a légica da construcdo de uma carteira deve basear-se na
eliminacdo dos riscos especificos, através da detencdo de uma carteira bem diversificada,
embora essa estratégia ndo elimine o risco de mercado. Assim, a carteira de mercado esta
perfeita e completamente diversificada, ndo contendo riscos especificos (ou o risco individual de
cada ativo). Logo, o risco especifico € diversificavel, enquanto o risco sistematico ndo. No

® Markowitz, H. M. (1952). Portfolio Selection, Journal of Finance 7.




Fatores Comportamentais em Decisdes Financeiras de Jovens Mogambicanos

entanto, construir toda a carteira de investimento no mesmo setor econdémico leva ao aumento
do nimero de ativos, mas ndo possibilita a diminuicao do risco especifico (Santos, 2012).

Portanto, esta teoria trouxe uma inovacdo, atraves do estabelecimento do desvio-padrdo e da
variancia, como medidas do risco, 0 que leva a perceber que este pode ser quantificado. Esta
quantificacdo, vai permitir aos investidores saber 0s riscos inerentes a cada ativo. Por outro lado,
introduz um novo conceito, inerente a diversificacdo, argumentando que uma carteira com
ativos diversificados tem um risco reduzido. Desta forma, sendo os investidores racionais, é de
esperar que 0s mesmos criem uma carteira diversificada que permita a minimizacgao do risco e a
maximizacao da rendibilidade.

2.1.2 Eficiéncia dos Mercados

A Teoria dos Mercados Eficientes foi amplamente aceite no ramo financeiro a partir dos anos
1950. Esta teoria surgiu de uma curiosidade de alguns cientistas das areas econdmicas e
financeiras e foi como um paradigma dogmatico na area financeira, servindo de base para a
revolugdo macroecondémica. Nestas areas, as hipoteses dos mercados eficientes eram aceites
como um facto da vida (Jensen, 1978). Esta teoria, proposta por Fama (1970), foi referéncia na
area das financas por muitos anos. Este autor afirma que quando os mercados financeiros sao
eficientes, os precos refletem a informacdo que existe no mercado e agregam toda a informacao
que os agentes dispdem. Isto significa que num mercado eficiente, os precos dos ativos
incorporam toda a informacgdo disponivel, instantaneamente, no mercado. Por conseguinte, no
mercado ndo existem ativos sub ou sobrevalorizados. No entanto, quando se verifica a
divergéncia entre precgo e valor fundamental do ativo, surgem oportunidades de arbitragem sem
quaisquer riscos. Neste caso, 0s agentes perfeitamente racionais vendem o0s ativos
sobreavaliados e compram os subavaliados, fazendo, desta forma, regressar 0s precos ao seu
valor intrinseco. Por isso seria impossivel, a qualquer investidor, conseguir ganhos constantes
superiores aos do préprio mercado.

Segundo Brealey et al. (2007), a hipOtese de eficiéncia do mercado refere-se a fécil
acessibilidade que todos os investidores tém ao conjunto de informacdes disponiveis e todas
essas informacgdes relevantes sdo refletidas nos precos das agdes. O mercado é considerado
eficiente quando ndo ignora nenhuma informacéo relevante disponivel instantaneamente, a custo
zero e ao alcance de todos os agentes participantes nesse mercado. Araujo & Leite Filho (2012)
alertam para o facto de que ao aceitar a hipotese da eficiéncia do mercado restringe-se a
possibilidade de ampliar, de forma anormal, os retornos dos investimentos pelo uso de
informacdes disponiveis. Perante um conjunto de informacdes, os agentes poderdo fazer
projecdes do retorno no tempo, que podem estar acima ou abaixo do retorno de equilibrio. No
entanto, ndo ha possibilidade do uso das informacdes para se obter lucros acima do que é
compativel com o risco do investimento, uma vez que a informacéo esta totalmente disponivel
em cada momento.

Mas a eficiéncia do mercado com base na informacdo pode néo significar que seja eficiente na
sua totalidade, pois 0s agentes podem néo estar a agir de forma racional. Entdo, a racionalidade
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do comportamento dos investidores descrita pelas finangas tradicionais, pressupfe que 0S
investidores tomam as suas decisdes de investimento em funcdo dos valores esperados e do
desvio padrdo das rendibilidades dos ativos e baseia-se na hipdtese de homogeneidade nas
expetativas dos agentes (Silva, 2010). Um mercado é eficiente, na perspetiva tradicional das
finangas, se a partir do momento em que a informagdo surge no mercado, 0S agentes a
processam de acordo com as suas expetativas e de acordo com a média e variancia esperada das
rendibilidades dos ativos. Como os investidores tém acesso & mesma informacéo, e a0 mesmo
tempo, inicia-se o processo de transacdo dos titulos de acordo com as suas expetativas, e é por
iss0, que as cotacgdes refletem imediatamente os efeitos dessa informacéo.

A eficiéncia dos mercados pode ser tipificada em trés categorias (Fama, 1970):

() Eficiéncia na forma fraca, em que os precos dos ativos refletem, apenas, a
informacdo dos precos histdricos ou passados. Assim, ndo é possivel a nenhum
investidor obter ganhos anormais, através da utilizacdo de informacédo contida no
historial dos titulos, o que leva a consideracdo do mercado como ineficiente, pois
os intervenientes ndo utilizam de imediato a informacéo contida nos precos dos
ativos;

(i) Eficiéncia na forma semiforte, em que 0s precos atuais dos ativos refletem toda
informacdo puablica disponivel, incluindo a informacdo dos precos histdricos.
Neste caso, 0 mercado sO sera eficiente se, aquando de um andncio publico
relativo a um ativo, se verificar de imediato a alteracdo nos precos do mesmo,
resultantes dessa informacao lancada no mercado;

(iii)  Eficiéncia na forma forte, onde os precos atuais refletem toda a informacao
publica ou privada disponivel. Para que a eficiéncia seja tipificada como forte, a
informacéo privada, apenas acessivel aos administradores e acionistas, ndo deve
permitir a nenhum destes agentes obter ganhos superiores aos dos restantes
intervenientes no mercado.

Para que os mercados sejam efetivamente eficientes, devem ser observadas algumas condicdes:
auséncia de custos de transacéo, a informacéo disponivel para todos os participantes no mercado
ndo deve ter custos, o preco atual dos ativos deve refletir toda a informacédo disponivel e os
investidores devem estar de acordo quanto as implicagcdes que a informacgéo revelada apresenta
sobre o preco atual e sobre as distribuicdes dos precos futuros de cada ativo. Entretanto, a
afirmacdo de que os precos num mercado eficiente refletem toda a informacéo disponivel é
demasiado generalista (Araujo & Leite Filho, 2012; Fama, 1970).

2.1.3 Modelo de Equilibrio de Ativos Financeiros (CAPM)

O Capital Asset Pricing Model (CAPM) ou Modelo de Equilibrio de Ativos Financeiros foi
desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Treyor (1966), para suprir a deficiéncia que a
teoria financeira apresentava, referente a quantificacdo do risco e determinacdo dos precos dos
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ativos. E um modelo de equilibrio geral do mercado de capitais do qual derivam relagbes que
permitem estimar a rendibilidade esperada de um titulo em funcéo da rendibilidade esperada
para 0 mercado de capitais (Pinho & Soares, 2008). Esta teoria preconiza que, em equilibrio, o
mercado remunera os investidores em funcdo do nivel de risco assumido no investimento. O
risco de qualquer ativo pode ser dividido em duas partes: risco Unico ou especifico, que é
inerente ao ativo e decorre das suas caracteristicas proprias €, o risco de mercado ou sistematico,
que deriva das oscilagdes do mercado. O risco especifico do ativo pode ser eliminado com a
diversificacao, por isso remunera-se apenas o risco de mercado, que nédo € eliminavel. O prémio
de risco de um determinado ativo esta diretamente relacionado com a sua contribuicdo para a
carteira eficiente diversificada.

Esta teoria assenta nos seguintes pressupostos principais (Brealey et al., 2007): o mercado de
capitais € um mercado de concorréncia perfeita, por isso nenhum investidor individual tem a
possibilidade de influenciar o preco de ativos; toda a informacdo esta disponivel de forma
gratuita e instantaneamente a qualquer investidor; os investidores podem efetuar aplicacdes
financeiras e contrair financiamento a taxa de juro do ativo sem risco; os investidores sdao
racionais ndo sacidveis e avessos ao risco; formulam as suas decisGes apenas com base na taxa
de rendibilidade esperada e respetivo desvio-padrdo dos titulos ou carteiras de investimento;
possuem expetativas homogéneas quanto as rendibilidades esperadas, ao desvio-padrdo dos
ativos e covariancias entre a rendibilidade dos ativos financeiros.

Segundo este modelo, os investidores exigem uma rendibilidade adicional para assumirem 0s
riscos e eles preocupam-se mais com 0s riscos que ndo podem ser eliminados através da
diversificacdo. O CAPM procura provar que, em situacdo de equilibrio, existe uma relacdo
linear entre 0 excesso de retorno de investimento sem risco e 0 excesso de retorno do mercado
como um todo. Santos (2012) considera que o Modelo CAPM admite existéncia de um ativo
financeiro para o qual o risco ¢ praticamente nulo, o ativo sem risco, remunerado pela “taxa de
juro sem risco”. Neste caso, todos os ativos com risco devem apresentar uma remuneracao
superior a do ativo sem risco, para que sejam adquiridos pelos investidores racionais, uma vez
que remunera o diferencial de risco. este modelo prevé que um investidor possa contrair um
empréstimo (por hipétese a taxa do ativo sem risco) e aplica-lo em ativos com risco, cuja
remuneracao é superior a do ativo isento de risco. Assim, a rendibilidade de um ativo com risco
pode ser traduzida pela seguinte expresséo:

Ri = R¢ +Bi(Rm-Ry); onde:

Ri: € a taxa de rendimento exigida para o ativo com risco i;

Ry. corresponde a taxa sem risco;

Rm: representa a taxa de rendimento do mercado de ativos com risco;

(Rm-R¢): é 0 prémio de risco do mercado;

Bi: representa a sensibilidade da rendibilidade do ativo i relativamente a evolugdo do
mercado.

O coeficiente de volatilidade B; € uma medida que exprime a sensibilidade da rendibilidade de
um ativo relativamente a da carteira de mercado. Quantifica o risco sistematico através da
sensibilidade da rendibilidade de um ativo em relacdo a do mercado, indicando quanto é que
varia a rendibilidade do ativo, quando a do mercado varia uma unidade. Quando o [;=0,

YV YV VYV
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significa que a rendibilidade do ativo ndo varia com o mercado, sendo, portanto, livre do risco;
se Bi=1, o risco do ativo € igual ao do mercado e variam da mesma forma, pois tém uma
correlacdo perfeita; se o i>1, o ativo é muito volatil ou agressivo, por isso apresenta um maior
risco sistematico; quando Bi<1, o ativo € defensivo e menos volatil (Santos, 2012).

Portanto, este modelo relaciona o risco e a rendibilidade dos ativos. Os ativos sem risco tém a
remuneragdo mais baixa do mercado, enquanto os ativos com risco devem compensar na sua
remuneracdo pelo diferencial do risco, o que vais torna-los atrativos. E esta remuneracio
adicional que induz os investidores racionais a apostarem nestes ativos.

2.1.4 Modelo de Avaliacéo por Arbitragem (APT)

O Arbitrage Pricing Theory (APT), ou o Modelo de Avaliacdo por Arbitragem foi criado por
Ross, em 1977 (Pinho & Soares, 2008). Este modelo pode ser considerado como uma extensédo
do Capital Asset Pricing Model (CAPM), na tentativa de encontrar uma alternativa testavel ao
mesmo. A APT expressa a taxa de rendibilidade de um ativo, ou carteira de ativos, em funcgao
de vérios fatores sisteméticos, tornando-se, por isso, modelo multifatorial. Ou seja, estabelece
uma relacdo linear entre 0s excessos dos retornos esperados dos ativos face a taxa de juro sem
risco e a uma série de variaveis ou fatores.

O modelo APT parte da hipétese segundo a qual o mercado é eficiente. Ele permite demonstrar
que uma situacdo de equilibrio parcial € caraterizada por uma funcdo linear entre o retorno
esperado de cada ativo e as medidas de sensibilidade dos retornos desses ativos as variacoes
verificadas nos fatores explicativos considerados. Segundo Stivanin (2006), a linearidade
carateriza uma oportunidade de arbitragem como a possibilidade de se formar um portfélio que
ndo utilize a riqueza, que ndo tenha risco sistematico e que, apesar disso, tenha um retorno
esperado nao nulo.

O modelo APT prevé que a sensibilidade de um valor mobiliario a alguns fatores determina o
prémio de risco. A relacdo entre o retorno esperado e as varias sensibilidades aos fatores (Betas)
deve apresentar uma relagdo linear, podendo ter inclinagdo negativa ou positiva (Rostagno,
2003). Entretanto, a teoria ndo especifica quais sdo esses fatores, limitando-se a afirmar que
podem ser setoriais ou macroecondémicos, responsaveis pela parte do risco que ndo pode ser
anulado pela diversificacdo. Desta feita, este modelo trata o risco diversificavel, o risco
especifico de cada ativo.

Quando na anélise da rendibilidade se considera um unico fator, o0 modelo APT corresponde
exatamente ao estabelecido no CAPM. Por isso, uma das distingdes fundamentais é o facto de
APT ser um modelo que faz uma analise multifatorial, que pressupfe que a taxa de
rendibilidade de qualquer ativo com risco “i” € uma funcdo linear do movimento de um
conjunto de fatores comuns a todos os ativos financeiros. Esta incorporagdo de multiplos fatores
constitui uma tentativa de captar algumas das influéncias extra-mercado, que fazem com que 0s
titulos variem (Stivanin, 2006). Por esta razdo, APT ndo necessita de usar uma carteira
especifica, representativa do mercado como um todo, o que permite que 0 modelo possa ser

11



Fatores Comportamentais em Decisdes Financeiras de Jovens Mogambicanos

testado, utilizando-se sub-carteiras da carteira do mercado. A rendibilidade esperada dos ativos
com base no modelo APT pode ser determinada com base na formula abaixo, tendo em conta as
diversas variaveis que os influenciam:

Ri = atpiF1+poFo+... +faFnte; Onde:

» a: taxa de retorno esperado do ativo;
» p1F1: coeficiente de relacéo entre o F1, multiplicado pelo fator;
» &:variavel aleatdria de média nula, independente das variaveis acima.

Assim, poder-se-a definir a rendibilidade esperada em cada empresa em conformidade com a
varidvel ponderada pelo fator correspondente.

No modelo CAPM o processo de geragdo de taxas de retornos dos ativos esta restrito a um
Unico periodo, o que ndo se verifica no modelo APT. Entretanto, o0 CAPM permite estimar a
rendibilidade de equilibrio para qualquer ativo, enquanto o APT permite calcular, apenas, a
rendibilidade esperada de equilibrio para carteiras completamente diversificadas. O CAPM por
ser de equilibrio geral e é estabelecido com base num conjunto de pressupostos que ndo sao
requeridos no desenvolvimento do modelo APT, nomeadamente, a funcdo utilidade dos
investidores e a distribuicdo de probabilidades das taxas de rendibilidade (Pinho & Soares,
2008). O modelo APT assume auséncia de oportunidades de arbitragem, por isso pode ser
utilizado para um segmento de mercados de capitais, 0 que ndo pode acontecer com 0 CAPM,
por exigir a identificacdo exata da carteira do mercado. O CAPM identifica o fator comum que
determina o risco sistematico, que é a carteira do mercado, enquanto o modelo APT ndo
estabelece os diversos fatores comuns de risco.

Portanto, todas as teorias da abordagem das financas tradicionais foram construidas a partir do
pensamento macroecondmico neoclassico, que se resumia, essencialmente, no homo
economicus, tendo em conta que os individuos sdo dotados de uma racionalidade ilimitada e
consideram toda a informacdo disponivel no processo de tomada de decisdes financeiras,
procurando maximizar a utilidade. Estes modelos s&o simples e facilitam a sua esquematizacéo
matematica. No entanto, ndo explicam, satisfatoriamente, a problematica referente as decisdes
financeiras levantada no campo das financas, o que leva a questionar a validade dos seus
pressupostos e a propor abordagens alternativas.

2.2 Teoria das Finangcas Comportamentais

As finangas comportamentais procuram contornar as premissas das finangas tradicionais,
apontando que no processo da tomada de decisdes financeiras, por um lado, os individuos tém
uma racionalidade limitada, pois eles ndo possuem uma capacidade de analisar todas as
variaveis envolvidas de modo a tomar decisdes 6timas. Por outro lado, eles sdo influenciados
por fatores psicoldgicos, o que significa que ha fortes componentes humanas ou emocionais que
condicionam a tomada de decis@es financeiras.

Neste subcapitulo discutem-se os pressupostos assumidos pelas finangas comportamentais, bem
como o0s desvios comportamentais que sdo assumidos como condicionadores de decisfes
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financeiras. Para uma melhor compreensdo, nele apresentam-se as limitacbes a arbitragem,
depois a Prospect Theory e os desvios comportamentais e cognitivos que serdo analisados neste
estudo.

2.2.1 Finangas Comportamentais

Como foi discutido no subcapitulo 2.1, por muito tempo, as questdes financeiras foram
explicadas com base nos pressupostos postulados pelas finangas tradicionais, segundo os quais
os mercados eram eficientes, sendo que os precos dos ativos incorporavam toda a informacéo
disponivel e que os agentes eram racionais na tomada de decis@es financeiras, baseando-se em
toda a informacdo que possuiam. Assumia-se que, tendencialmente, os agentes procuravam
minimizar o risco e maximizar a rendibilidade, e por isso apresentavam expetativas
homogéneas. Assim, admite-se a existéncia de possibilidades de arbitragem, caraterizada pela
venda e compra simultanea de ativos idénticos a precos favoraveis, o que eliminava as falhas na
fixacdo dos precos dos ativos. Nos mercados eficientes, os precos dos ativos sdo iguais aos seus
valores fundamentais, o que elimina a concorréncia desleal (Fama, 1970; Jensen, 1978).

Os pressupostos da teoria financeira tradicional foram questionados primeiramente por Simon
(1955, p. 101) ao afirmar que “a nossa racionalidade ¢ limitada e as nossas agdes sdo
constrangidas. A racionalidade humana €é limitada por restricdes internas — as mentais; bem
como as externas — as ambientais. Estas limitagdes pdem em causa a nossa racionalidade”. No
processo de tomada de decisBes financeiras os individuos ndo consideram todas as alternativas
existentes. Analisam-nas uma-a-uma e quando se encontra a que ajuda a maximizar os ganhos e
minimizar as perdas, essa é considerada a melhor.

Essas duvidas deram origem as finangcas comportamentais, que se consubstanciaram em estudos
posteriores que foram desenvolvidos (Kahneman & Tversky, 1979; De Bondt & Thaler, 1985;
De Bondt & Thaler, 1987; Shleifer & Summers, 1990; e Barberis et al., 2001), cujos resultados
trouxeram novas formas de explicar os fatores que influenciam os individuos na tomada de
decisbes financeiras. Essencialmente criticam a racionalidade e homogeneidade dos
investidores. Mostraram vérias limitacfes da teoria tradicional, argumentado que na tomada de
decisdes financeiras, alguns individuos ndo sdo efetivamente racionais e as suas preferéncias aos
riscos dependem das suas crengas ou sentimentos.

Para Lintner (1998), as financas comportamentais podem ser definidas como o estudo que se
baseia na forma como os humanos interpretam e agem perante as informagdes para decidirem
sobre os investimentos. Por outro lado, as finangas comportamentais podem ser definidas como
o ramo do estudo de finangas que tem como objetivo a revisdo e o aperfeicoamento do modelo
economico-financeiro tradicional, pela incorporacdo de evidéncias sobre a irracionalidade do
investidor. Esta area procura identificar como € que as emocdes e 0s erros cognitivos podem
influenciar os individuos no processo de tomada de decisfes financeiras e como esses padrdes
de comportamento podem determinar mudangas no mercado (Halfeld & Torres, 2001). Estes
conceitos ndo sdo uniformes, embora ambos procurem explicar que as financas
comportamentais permitem evidenciar a forma como se tomam as decisdes financeiras. Eles
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pecam por ndo apontar de forma explicita a natureza dos fatores que influenciam o processo de
tomada de decisdes financeiras.

O conceito de Lobdo (2012, p. 10) mostra-se mais consistente, ao definir as financas
comportamentais como “uma corrente de estudo em Finangas que flexibiliza o pressuposto da
racionalidade completa, aproveitando o conhecimento acerca da forma como os individuos
pensam”. Com efeito, percebe-se que as decisbes que 0s agentes econdmicos tomam sao
afetadas por fatores psicologicos, o que pode levar a que 0 seu comportamento se afaste
significativamente do previsto no quadro do paradigma da racionalidade completa defendido
pelas finangas tradicionais. Estas finangas procuram estudar a forma como as decisdes dos
agentes se afastam do previsto pelas finangas tradicionais, recorrendo a enviesamentos
cognitivos e emocionais; e estudam as consequéncias da existéncia de agentes que tomam as
suas decisdes de forma néo totalmente racional, isto &, com racionalidade limitada.

As finangas comportamentais procuram entender as decises de forma descritiva, com vista ao
enriquecimento das indicacBes dadas aos investidores. Admitem a existéncia de enviesamentos
que podem afastar a racionalidade dos individuos na tomada de decisdes financeiras. Nesta
teoria, assume-se que a racionalidade dos individuos possui uma limitacdo intrinseca a natureza
humana. As finangas comportamentais concentram-se nas ilusdes cognitivas, em reflexos no
comportamento dos decisores e nas formas como estas ilusdes podem interferir no mercado
financeiro (Silva et al., 2009).

A arbitragem apresenta limitagdes que sdo comprovadas pelas dificuldades encontradas pelos
individuos racionais para contrapor as a¢des dos individuos ndo racionais. Estas limitacOes
levam a distor¢do nos precos dos ativos, que podem durar por periodos longos. As finangas
comportamentais refutam a estratégia defendida como de arbitragem no mercado eficiente,
afirmando que no mundo real ela pode ndo levar a alteracdo dos pregos dos ativos, tornando-se
arriscadas (Barberis & Thaler, 2003; Fuertes et al., 2012).

A estratégia de arbitragem expde os agentes a diversos riscos, como o (i) risco fundamental do
ativo, pois para se efetivar a arbitragem é necessaria a existéncia de um ativo substituto
subavaliado, para substituir o sobreavaliado em arbitragem, o que nem sempre € possivel,
dificultando a eliminacdo de parte do risco fundamental. Isto significa que quando néo existir
um ativo substituto a arbitragem ndo pode ter lugar; (ii) custos de implementagédo da estratégia,
que correspondem aos custos de transacdo despendidos nas operacgdes do mercado financeiro, o
que pode reduzir ou eliminar provaveis ganhos obtidos atraves da arbitragem (Barberis &
Thaler, 2003; Shleifer & Summers, 1990; Zwiebel, 2002). Portanto, recorrer a arbitragem para
corrigir os precos tem limitages, pois para além de ter riscos, nem sempre pode ser feita e
apresenta custos que podem eliminar ou reduzir os ganhos que se espera obter com a mesma.

Assim, as finangas comportamentais argumentam que, por um lado, alguns individuos na
tomada de decisbes financeiras ndo sdo efetivamente racionais e as suas preferéncias face aos
riscos dependem das suas crencas ou sentimentos. Por outro lado, a arbitragem — que é vista
como a negociacdo racional e, por isso, ndo baseada em sentimentos — é arriscada e, por
conseguinte, limitada. So essas duas hipdteses que introduzem novas formas de explicar o
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processo de tomada de decisdes financeiras dos individuos, socorrendo-se de novos fatores ndo
financeiros, mas que influenciam o processo.

2.2.2 Prospect Theory

Daniel Kahneman e Amos Tversky concluiram um estudo, em 1979, cujos resultados foram
publicados no artigo intitulado “Prospect Theory: an analysis of decision under risk”. Com 0
estudo, os autores faziam uma critica a teoria da utilidade esperada como um modelo descritivo
da tomada de decisdo sob o risco e que lhes permitiu o desenvolvimento de um modelo
alternativo, dando inicio a Prospect Theory. Constataram que o julgamento sob incerteza
desvia-se sistematicamente da racionalidade substantiva adotada pelo modelo econémico
dominante e que os padrBes detetados permitiram a formulacdo das hip6teses da Prospect
Theory. A maior parte dos individuos tem aversdo ao risco quando se trata de ganhos, mas tem
propensdo ao mesmo quando se trata de perdas (Kahneman & Tversky, 1979).

A Prospect Theory desempenhou um papel importante para o inicio das financas
comportamentais, por procurar explicar enviesamentos cognitivos no processo de tomada de
decisdes. Desta forma, esta teoria constitui a base para qualquer modelo que procura entender a
fixacdo de precos dos ativos, 0 comportamento dos investidores quanto as suas preferéncias ou
sobre a forma como eles avaliam o risco. Nesta teoria, Kahneman & Tversky (1979) refutam o
conceito macroeconémico do modelo descritivo de tomada de decisdes sob risco, recorrendo aos
processos para 0s quais impulsos sensoriais sdo transformados, reduzidos, elaborados,
armazenados, recuperados e usados. Constataram que os individuos tendem a simplificar o
processo de tomada de decisdo e que este ndo é estritamente racional. Quando ha limitacdo de
tempo e na tentativa de simplificar e flexibilizar a tarefa, os “tomadores de decisdo” usam
“atalhos mentais” ou regras heuristicas (Silva et al., 2009). Os individuos tendem a encarar 0s
eventos extremamente improvaveis como impossiveis e 0s extremamente provaveis como
certos. Eles ponderam as probabilidades de forma néo linear, como se as subestimassem (Fong,
2013; Lobéo, 2012).

O estudo de Kahneman & Tversky (1979) visava compreender se os fatores cognitivos e
psicoldgicos influenciavam as atitudes dos investidores no processo de decisdo com e sem
riscos. Assim, apresentaram aos individuos problemas tendo como base o beneficio, ganhos ou
perdas, o risco, a probabilidade de ganhar ou de perder, envolvidos nessa decisdo. Concluiram
que os individuos eram mais avessos ao risco na situacdo de ganhos do que na de perdas, pois 0
sofrimento associado a perda é maior que o prazer associado a um ganho do mesmo valor. Por
um lado, preferem um ganho menor, porém certo, a correr o risco de ganhar nada ou a obter um
ganho maior. Por outro lado, preferem correr o risco de ndo perder nada ou perder mais, a uma
perda certa menor (Berger & Pessali, 2010; Vis, 2011).

Kahneman & Tversky (1979) evidenciam trés fendmenos importantes na Prospect Theory: (i)
efeito certeza, onde os individuos sobrevalorizam os resultados que consideram certos,
relativamente aos resultados que sdo meramente provaveis, preferem ndo perder algo em
detrimento de um ganho equivalente, o que sustenta a aversao a perda, pois as pessoas sao mais

15



Fatores Comportamentais em Decisdes Financeiras de Jovens Mogambicanos

sensiveis a estimulos negativos; (ii) efeito reflexo, quando as decisGes sdo tomadas perante
perspetivas que envolvem perdas, isto é, quando sdo trocados os sinais dos resultados, a
preferéncia entre perspetivas negativas é a imagem invertida das preferéncias entre perspetivas
positivas. Assim, o reflexo das perspetivas em torno de 0 (zero) inverte a ordem de preferéncias.
Implica que a aversdo ao risco no dominio positivo é substituida por um comportamento amante
do risco no dominio negativo; (iii) efeito isolamento, os individuos para simplificar a escolha
entre as alternativas, normalmente ndo consideram as componentes que as diferentes
alternativas partilham, e concentram-se nas que as distinguem. Esta abordagem aos problemas
de escolha podera produzir preferéncias inconsistentes, pois um par de perspetivas pode ser
decomposto em componentes comuns e distintivos, e diferentes decomposi¢Ges conduzem por
vezes a diferentes preferéncias.

Estas constatacGes permitiram esquematizar, graficamente, a forma comportamental como o0s
individuos avaliam o processo de tomada de decis@es financeiras, demonstrando a propensao ao
risco em relacdo a ganhos e perdas.

llustracdo 1: Funcdo Hipotética de Valor

Joy

Loss I Gain

+ $50

Pain

Fonte: Kahneman & Tversky (1979, p. 279)

As utilidades da teoria da utilidade esperada sdo substituidas por uma funcdo valor, que
representa a forma como os individuos valorizam as perdas e 0s ganhos. As perdas e 0os ganhos
séo definidos como desvios ao ponto de referéncia, sendo que a funcdo assume o valor de zero
nesse ponto. O ponto de referéncia € um ponto individual de comparacdo, que indica a
referéncia em relacdo a qual os cenéarios, de perdas e ganhos, sdo comparados e tem uma
localizacdo que é determinada pelo julgamento subjetivo do individuo. Este ponto é
determinado por algum ponto de comparagdo que 0 sujeito ache adequado, algo facilmente
visivel, sugerido pelo problema apresentado ou um resultado que pode ser esperado porque foi
obtido por outros. Portanto, 0 mesmo problema pode ser visto de maneiras diferentes pelo
mesmo individuo, uma vez que o ponto de referéncia considerado pode variar (Lob&o, 2012).

O processo de tomada de decisdes a luz da Prospect Theory ocorre em duas fases: a primeira
denominada de edigdo, onde o tomador da decisdo constréi uma analise preliminar das
propostas oferecidas, o que proporciona uma representacdo mais simples destas, para que
possam ser avaliadas e escolhidas com base nos atos, contingéncias e resultados que séo
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relevantes para a decisdo. De seguida, o tomador da decisdo acede ao valor de cada prospecéo e
avalia e escolhe o de maior valor — é a fase de avaliacdo. A primeira fase pode ser influenciada
por ilusdes cognitivas, que correspondem as tendéncias de erro sistematico no processo de
decisbes humanas (Kahneman & Tversky, 1979; Silva et al., 2009). As ilusbes cognitivas
podem ser prevenidas estudando-as. O estudo das finangas comportamentais pode ajudar os
individuos a evitar a realizacdo de erros de julgamento a que estariam sujeitos, melhorando a
capacidade decisiva dos individuos, embora ndo seja possivel eliminar completamente esses
comportamentos.

2.2.3 Enviesamentos Cognitivos e Emocionais

As finangas comportamentais introduziram inovagdo no modo de pensar no ramo das financas,
incorporando fatores cognitivos e emocionais para explicar o que influencia os individuos na
tomada de decisfes financeiras. Na maioria das vezes, as opinides e as escolhas dos individuos
sdo formadas de forma intuitiva, o que pode levar a que estejam afastadas do que se esperava
que fosse a racionalidade. Nesta parte sdo apresentados alguns desses enviesamentos cognitivos
e emocionais, de modo a permitir perceber em gue circunstancias e em que sentido eles podem
afetar as decis6es financeiras dos individuos, afastando-as do previsto pelos modelos racionais.

Para o presente estudo, foram escolhidos quatro enviesamentos, nomeadamente, aversao a
perdas, excesso de otimismo, ancoragem e enviesamento de ajustamento e excesso de confianca.
Esta parte baseia-se, fundamentalmente, em relatos tedricos desenvolvidos por diversos autores.
A escolha destes enviesamentos deveu-se ao facto de muitos autores conceituados terem ja feito
estudos testando-os o que, por um lado, leva a existéncia de muitos dados consistentes e, por
outro, facilita a comparagdo com os resultados obtidos durante este estudo.

2.2.3.1 Aversao a Perdas

Kahneman & Tversky (1979), defendem que a aversdo a perdas é um desvio emocional que se
manifesta pelo impulso superior que os individuos sentem em evitar uma perda, do que em obter
um ganho. Em caso de perda, os individuos percecionam um sentimento duas vezes e meia (2,5)
superior ao sentimento percebido ao obter um ganho da mesma magnitude. Portanto, um
individuo avesso ao risco exigird, no minimo, um ganho equivalente a duas vezes e meia (2,5)
mais do que o investido em risco, rejeitando 0s que remunerem menos.

De acordo com Barberis et al. (2001), os investidores apresentam uma maior sensibilidade as
reducbes nos seus investimentos do que a aumentos e este comportamento depende dos
investimentos anteriores. Quando os investimentos anteriores tiverem dado ganhos, o investidor
tende a ser menos avesso ao risco, pois esses ganhos podem amortecer potenciais perdas
seguintes. Inversamente, quando tiverem incorrido em perdas em investimentos anteriores, 0s
investidores tornam-se sensiveis, ficando mais avessos ao risco. A aversdo a perdas leva as
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pessoas a ponderarem as perdas de forma mais acentuada do que 0s ganhos da mesma
magnitude.

Os individuos, quando devem tomar decisbes financeiras, tendem a sobrevalorizar resultados
que consideram certos, relativamente aos que sdo meramente provaveis, preferindo ndo perder
algo em detrimento de um ganho equivalente, denominado efeito certeza. A decisdo tomada
perante uma situacdo depende da forma como sdo apresentadas as alternativas ao individuo, ou
seja, a alternativa escolhida serd distinta em fungdo da forma como o individuo esteja colocado
perante um ganho ou uma perda, denominado efeito reflexo. Igualmente, os individuos tendem a
ver 0 problema em partes separadas, avaliando as alternativas sem considerar o problema como
um todo, denominado efeito isolamento. Esta abordagem consubstancia os pressupostos que
alicercam a Prospect Theory (Barkley-Levenson et al., 2013; Kahneman & Tversky, 1979;
Vendrik & Woltjer, 2007). A compreensao deste enviesamento permite a adogcdo de varias
formas para contorna-lo ou minimizar os seus efeitos. Na tomada de decisdes financeiras, 0s
individuos devem estabelecer as metas e 0s objetivos, estipulando os valores maximos, rigidos,
para as perdas, denominados stop loss; e para os ganhos, denominados take profit, que vao
permitir limitar as perdas e assegurar ganhos.

A aversdo a perdas € um dos enviesamentos mais significativos no processo de tomada de
decisdes financeiras e que varia em funcdo dos individuos que tomam as decisdes. Os
individuos com mais conhecimento e experiéncia de investimento tendem a ser menos avessos
as perdas. Isto significa que a aversdo a perdas pode ser atenuada com a experiéncia. Por
exemplo, os corretores de imdveis sdo menos avessos ao risco do que os proprietarios dos
mesmos, pois eles tém mais experiéncia na venda de imoéveis. Igualmente, os individuos com
mais conhecimentos nas areas financeiras e afins, tendem a ser menos avessos ao risco que 0s
gue possuem menos conhecimento (Berejikian & Early, 2013; Bokhari & Geltner, 2011).

Um estudo realizado por Vieira et al. (2012), revela que os investidores portugueses apresentam
aversdo ao risco. 80% dos individuos que ndo tém e nunca tiveram investimentos em bolsa e 0s
do sexo feminino sdo 0s que apresentam maior aversdo a perdas. Contrariamente, 54% dos que
investem em bolsa apresentam menos averséo ao risco. Portanto, em situacdo de perdas, estes
individuos assumem o risco e tornam-se avessas a0 mesmo, em situagao de ganhos.

No processo de tomada de decisbes financeiras, os individuos procuram adotar atitudes
coerentes com as decisfes tomadas no passado, mesmo que haja factos que evidenciem que tais
atitudes sdo erradas. Por exemplo, quando um investidor compra um ativo e o seu valor
aumenta, ele tende a vendé-lo rapidamente para realizar o lucro e confirmar que a sua decisao de
compra na origem estava correta. Mas contrariamente, se 0 Seu prego baixar, tenderd a manter o
ativo por um longo periodo na expetativa de haver a reversdo da situacao e que o preco volte a
subir. Esta atitude visa evitar assumir prejuizos decorrentes da reducgdo do valor dos ativos, por
um lado, e por ndo querer admitir que cometeu um erro numa compra, por outro lado
(Kahneman & Tversky, 1979).

Do acima exposto, depreende-se que os individuos tendem a preferir riscos, quando estdo
perante situacoes de perdas, na expetativa de fugir de perdas certas, mas sdo conservadores na
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situacdo de ganho, para garantir um ganho certo, 0 que consubstancia a aversdo a perdas.
Portanto, a aversdo a perda induz a perdas de tempo e a cortar nos ganhos muito
prematuramente e subaproveitam os retornos. Este desvio é comum e leva o investidor a
contrariar o seu objetivo principal, que € a reducdo do risco e maximizacao dos ganhos.

2.2.3.2 Excesso de Otimismo

O enviesamento face ao excesso de otimismo refere-se a tendéncia sistematica para se ter
confianca de que os acontecimentos serdo mais favoraveis do que ditam as previsdes formadas a
luz dos paradigmas dos modelos racionais. Este enviesamento induz os individuos a sobrestimar
a probabilidade de ocorréncia de eventos favoraveis e a subestimar a de ocorréncia de eventos
desfavoraveis. As decisdes financeiras dos individuos sdo orientadas por uma (i) perspetiva
interior, a qual se centra no problema de forma isolada e que reflete um envolvimento pessoal
com a situacdo; ao invés de uma (ii) perspetiva exterior, onde se avalia o problema de forma
desapaixonada, com base nos resultados obtidos no passado em contextos similares. As
previsdes excessivamente otimistas tendem a resultar de processos de ponderacdo de informacéo
segundo a perspetiva interior, onde sobrevalorizam as especificidades do problema e ignoram-se
os resultados de decisfGes semelhantes. Numa perspetiva exterior, os individuos procuram obter
uma distribuicdo aproximada dos resultados de escolhas similares em relacdo a qual se
procuraria avaliar a decisdo a tomar (Lobéo, 2012; Shefrin, 2007).

Daniel et al. (1998) criaram um modelo, baseado nos fundamentos das financas
comportamentais, onde distinguem dois tipos de investidores, os informados, que estdo sujeitos
ao enviesamento por excesso de autoconfianca e de otimismo; e os ndo informados, que estdo
sujeitos ao enviesamento de julgamento. Por outro lado, Lovallo & Kahneman (2003) afirmam
que o otimismo gera muito mais entusiasmo do que o realismo, criando dificuldade aos
investidores em se adequarem a realidade.

Normalmente, os individuos acreditam que é mais provavel que eventos positivos lhes
acontecam a eles do que aos outros, ocorrendo 0 inverso com as previsdes acerca de
acontecimentos desfavoraveis. Este fendmeno verifica-se mais em casos de eventos
especialmente desejaveis, com maiores probabilidades objetivas e que se entende serem mais
controlaveis. Individuos experientes creem que 0s acontecimentos desfavoraveis afetardo uma
pessoa representativa, construida subjetivamente com base em estere6tipos e em relagdo a qual
eles julgam distinguir-se. Os individuos séo excessivamente otimistas em quase tudo que diga
respeito a sua vida pessoal e 0 excesso de otimismo € resultado de fatores cognitivos, 0 que
torna o enviesamento muito persistente na percecdo de eventos positivos e negativos (Lobéo,
2012).

O excesso de otimismo pode influenciar a tomada de decisdes financeiras: (i) uma visao
otimista exagerada afeta mais as realidades mais proximas do individuo, e por isso este tendera
a ser mais otimista em relacdo ao desempenho do setor onde trabalha, levando ao investimento
excessivo nessa area de trabalho; (ii) o excesso de otimismo pode refletir-se nas perspetivas
excessivamente favoraveis em relagdo ao desempenho da economia do lugar onde o otimista
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vive, levando a investimento excessivo nessa area geografica, denominado enviesamento
caseiro (home bias); (iii) o excesso de otimismo pode levar os individuos a acreditarem que 0s
maus investimentos s6 poderdo afetar aos outros e ndo a eles, tornando-0s menos criticos nas
suas escolhas, o que pode prejudicar o desempenho das suas carteiras, por ndao poderem
reconhecer as provaveis consequéncias negativas das decisdes que tomam (Lob&o, 2012).

Portanto, o excesso de otimismo refere-se ao enviesamento em que as pessoas sobrestimam que
vao obter ganhos e subestimam que poderdo obter perdas. Este enviesamento pode
impossibilitar aos individuos a minimizacdo das perdas e a maximizacdo dos ganhos,
comprometendo 0s objetivos das suas decisoes financeiras.

2.2.3.3 Ancoragem e Enviesamento de Ajustamento

A ancoragem, também denominada “padrdes historicos” manifesta-se quando uma escala de
valor é estabelecida com base nas observagdes recentes. Este enviesamento pode induzir os
individuos a esperarem ganhos nas suas atividades financeiras, mantendo praticas do passado,
cometendo erros de previsdo. Os individuos constroem as suas estimativas a partir de um valor
inicial — ancora — baseado na informacdo a que se tem acesso, ajustando-o para obter uma
resposta final. Em grande parte dos casos o0s ajustamentos feitos a partir da ancora ndo sao
suficientemente grandes, o que leva a decisdes que se desviam dos modelos racionais. Isto
significa que, decisGes tomadas em contextos idénticos podem ser bastante diferentes devido a
presenca de valores de referéncia distintos disponiveis para 0s decisores, mesmo que nao
tenham grande impacto sobre a decisdo final (Leung & Tsang, 2013; Lima, 2003; Shefrin,
2007).

A ancoragem é um enviesamento cognitivo que consiste na atribuicdo de demasiada importancia
a uma determinada informacdo (&ncora) na tomada de decisfes. Para a tomada de decisdes, 0s
individuos baseiam-se num ponto de referéncia referido de forma mais ou menos explicita no
problema, sobre o qual séo feitos ajustamentos sucessivos de modo a refletir a informagéo
adicional até se atingir a estimativa final. Normalmente, as estimativas a partir da ancora sao
insuficientes e a estimativa final acaba por ser demasiadamente influenciada por essa
informac#o. E neste ponto onde ocorre o enviesamento por ajustamento, que constitui a forma
insuficiente como os ajustamentos sdo efetuados a partir da &ncora. Quando a informagdo inicial
contém dados pertinentes para auxiliar a tomada de decisdo, a sua ponderacdo podera ser
racional. Mas, as evidéncias de estudos mostram que mesmo as informacdes irrelevantes, que
ndo se relacionam com o problema, podem influenciar a tomada de decisdes. Mesmo sabendo
que é irrelevante e ndo tem utilidade no contexto, dificilmente os individuos ignoram a
informacdo. A ancoragem pode ocorrer como algo normal no processo de decisdo (Leung &
Tsang, 2013; Lobdo, 2012; Tversky & Kahneman, 1974).

Para comprovar este enviesamento, Tversky & Kahneman (1974) realizaram um estudo para
perceber como as pessoas faziam julgamentos diante de incertezas. Por exemplo, solicitaram a
um grupo de individuos norte americanos, para estimarem o numero de paises africanos.
Usaram 10 e 65 como ancora e primeiro questionavam se o valor era superior ou ndo ao de
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referéncia. De seguida pediam para que estimassem e, obtiveram 25 e 45 como média para
ambos 0s grupos, respetivamente. Os que receberam numeros mais altos na roda de sorte
fizeram estimativas posteriores mais altas do que o0s grupos que receberam ndmeros mais
baixos, 0 que demonstra que ancoras irrelevantes influenciam as estimativas. Assim,
ajustamento a uma ancora € usualmente empregue para estimar um ndmero, quando um valor
relevante esta disponivel; a heuristica é altamente econémica e usualmente efetiva, mas pode
levar ao cometimento de erros sistematicos de previsdo; o conhecimento da heuristica e dos
enviesamentos pode melhorar julgamentos e a tomada de decisdes em situacdo de risco
(Critcher & Gilovich, 2008). Portanto, a ancoragem envolve paradigmas nos quais a atencéo dos
individuos fixa-se no valor da ancora e confiam nesse mesmo valor que nédo se relaciona com o
problema. Os ajustamentos séo feitos no valor de referéncia (ancora), até se encontrar um valor
estimado que o individuo considera étimo.

A ancoragem e 0 enviesamento de ajustamento podem afetar os profissionais da area onde se
solicita uma avaliacdo e podem afetar a tomada de decisdo financeiras e que podem levar a: (i)
um primeiro efeito de ancoragem é que as estimativas dos investidores em relagdo a evolugédo
futura dos mercados se situam em niveis demasiado proximos dos verificados no momento em
que se realiza a estimativa; (ii) a ancoragem dificulta as opinides, e as concecfes iniciais
permanecem validas para os investidores, mesmo depois de surgirem informacGes suficientes
para justificarem a revisdo dessas opinifes; (iii) a ancoragem conjugada com a interacdo entre
os investidores e os analistas do mercado pode originar a subponderacao da informacdo surgida
depois de se efetuarem estimativas em relacdo ao valor dos ativos, levando a ineficiéncia
informacional dos mercados; e (iv) na auséncia de um acordo em relacdo aos fundamentais dos
ativos, os investidores podem encarar o niimero redondo* mais préximo do preco como uma
aproximagcdo aceitavel ao valor fundamental (Lob&o, 2012; Tversky & Kahneman, 1974).

De acordo com Smith et al. (2013), existe uma relacdo entre o nivel de conhecimento e 0s
efeitos da ancoragem. Um maior nivel de conhecimento esta associado a efeitos reduzidos de
ancoragem. Por outro lado, quando os individuos respondem a perguntas relacionadas com os
assuntos do seu dominio (como assuntos dos seus paises ou zonas de origem), tendem a
apresentar efeitos reduzidos de ancoragem, quando comparados com 0s assuntos desconhecidos.
Desta feita, 0 conhecimento modera os efeitos da ancoragem.

Portanto, quando os individuos fazem as suas estimativas comegam com um valor arbitrario,
que tendem a ajusta-lo ao longo do processo de decisdo. Mas, por vezes ndo fazem ajustamentos
suficientes e acabam por se ancorar nas estimativas iniciais, acreditando que as suas estimativas
tenham de estar préximas da ancora, cometendo assim erros no processo de decisdo. Essas
atitudes devem-se ao facto de os individuos acreditarem muito nas suas crengas e nao se
esforcarem em procurar provas contréarias. Mas, na tomada de decisdes financeiras tal atitude
pode trazer erros graves, quando essas crengas ndo forem atualizadas em funcéo da informagéo
que o mercado disponibiliza, levando ao cometimento de erros sistematicos.

* Neste contexto, considera-se niimero redondo aquele que termina em um ou varios zeros
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2.2.3.4 Excesso de Confianca

Segundo Shefrin (2007), o excesso de confianca induz os individuos a cometerem erros
frequentemente, pensando e acreditando que se encontram sempre acima da média. O individuo
com excesso de confianca pensa que é melhor do que é na realidade e que sabe mais do que
realmente sabe. Isso ndo implica necessariamente que o individuo seja realmente ignorante ou
incompetente. Individuos que apresentam excesso de confianga nas proprias habilidades nédo
levam em consideracao a incerteza que existe no processo de tomada de decisdes, acreditam que
as suas estimativas em situacdes que envolvem incerteza sdo mais precisas do que realmente
sdo. Segundo Tversky & Kahneman (1974), o fendmeno de excesso de confianca resulta do
facto de as pessoas utilizarem as suas estimativas iniciais como uma ancora, 0 que provoca um
Vviés nas suas estimativas de intervalos de confianca. Os ajustamentos das ancoras iniciais sao
insuficientes, levando a intervalos de confianga pequenos demais.

O excesso de confianca é 0 enviesamento que mais se notabiliza nos estudos sobre as financas
comportamentais (Abbes, 2013; Menkhoff et al., 2013; Palomino & Sadrieh, 2011). Este tipo de
enviesamento pode ocorrer em 2 momentos: (i) excesso de confianca nas previsdes, quando 0s
individuos pensam que podem prever melhor o futuro do que na realidade conseguem,
atribuindo um intervalo de confianca demasiado estreito as suas estimativas; (ii) excesso de
confianca na avaliacao dos problemas, quando os individuos sobrestimam as suas capacidades,
precisdo ou qualidade da informacdo de que dispdem (ocorre quando um investidor
sobrevaloriza as suas habilidades percetivas e a qualidade da informacéo que possui e acredita
que assim pode controlar o mercado). Esta é uma caracteristica de comportamento presente na
maioria da populacdo mundial.

Para aferir o excesso de confianca, foram feitos varios estudos, por diferentes autores. Lima
(2003), concluiu que cerca de 80% dos individuos considera-se acima da média em relacdo as
suas habilidades como condutores, capacidade de gestdo, sentido de humor, relacionamento com
outras pessoas e capacidade de lideranca. Menkhoff et al. (2013) realizaram um estudo, onde
investidores institucionais e individuais e analistas financeiros foram registados numa
plataforma online. Nesta, muitas carateristicas socioeconémicas dos participantes eram
controladas. Constataram que havia diferencas entre os trés tipos de investidores e que a
experiéncia e a idade tém um impacto significativo no nivel de excesso de confianca, sendo
inversamente proporcional. No que concerne a investidores, estes tendem a acreditar que a sua
habilidade de vencer o mercado € acima da média, quando na realidade é bastante dificil de se
efetivar. Ademais, em todas as negociagdes existem, obrigatoriamente, duas ou mais partes
envolvidas, mas cada parte possui vontades opostas e informacdo diferente. Embora todas as
partes estejam conscientes disso, cada uma tende a sobrevalorizar a informagdo que possui, e
baseiam-se mais em crencas do que propriamente numa decisdo ponderada, pensando que a sua
é a mais acertada.

Felipe et al. (2008), realizaram um estudo com investidores brasileiros, com vista a conhecer e
obter mais informacdes sobre possiveis falhas cognitivas exibidas pelo investidor individual
brasileiro durante o processo decisorio. O estudo revelou evidéncias de falhas cognitivas (efeito
disposicdo, ancoragem com ajustamentos insuficientes e excesso de confianga). Quanto ao
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excesso de confianga, 99,12% dos inquiridos apresentaram este enviesamento. Eles afirmam que
uma das razdes para este alto nivel de confianca pode estar relacionada com o formato do
questionario, pois questionarios com estimativas de intervalos produzem um extremo excesso de
confianca. Por outro lado, o estudo revelou que houve 24,1% de acertos das questdes.

Um outro estudo realizado por Cruz Janior et al. (2011), procurava identificar sinais de excesso
de confianga nos precos entre produtores de milho no Brasil. Constataram que para a maior
parte dos produtores a varidncia subjetiva do mercado obtida por meio de questionario foi
estatisticamente inferior & variancia real do mercado, o que significa que eles possuem uma
percecdo de risco inferior ao risco do mercado. Concluiram, também, que o excesso de
confianca pode explicar parcialmente o baixo uso do mercado de futuros de milho por parte dos
produtores, para garantir a protecdo do preco do produto. Por outro lado, Abreu & Mendes
(2012), realizaram um estudo onde pretendiam investigar como o poder de associagdo positiva
entre a frequéncia das transacbes e a obtencdo de informacdo depende dos recursos de
informacdo utilizados pelos investidores e do excesso de confianca. Os resultados deste estudo
revelam que os investidores com excesso de confianca, que se consideram melhores que a
média, transacionam os ativos com mais frequéncia.

O excesso de confianca esta associado as carateristicas positivas como uma maior disposicao de
assumir 0s riscos ou uma maior resisténcia face a adversidade. Individuos com excesso de
confiangca podem ter muito sucesso, ainda que esse processo passe por varios estagios de
insucesso. Nos mercados financeiros, os individuos que assumem maiores riscos acabam por ser
compensados. Quanto maior for a informagéo relevante de que os individuos dispdem, maior
serd 0 excesso de confianca. Este enviesamento afeta os individuos independentemente do seu
grau de experiéncia e conhecimento, pois a aprendizagem e a experiéncia ndo se traduzem numa
reducdo deste enviesamento. Quando os resultados sdo favoraveis, os individuos tendem a
atribuir o mérito a si, 0 que aumenta o excesso de confianca; mas quando os resultados sao
desfavoraveis, atribuem aos fatores externos como o acaso. Esta posicdo dificulta a
aprendizagem, pois o individuo ndo estabelece a ligacdo entre os maus resultados e a sua
competéncia, e 0 excesso de confianca tende a ser mais elevado em individuos com mais
conhecimentos. Por outro lado, os individuos revelam ter niveis de confianga muito estreitos nas
estimativas. As pessoas sobrestimam as suas capacidades, dando como certos eventos com 80%
de probabilidade de ocorréncia, consideram como improvaveis eventos com ocorréncia de 20%,
e quanto mais informacao se obtém, maior é o excesso de confianca (Lob&o, 2012).

Portanto, o excesso de confianca leva os individuos a serem demasiado confiantes nas suas
estimativas e desviam-se da realidade apresentada, estabelecendo intervalos demasiado curtos,
para a tomada de decisdo financeira. Por outro lado, individuos com excesso de confianga
acreditam que possuem uma maior capacidade de previsdo de eventos e sobrestimam as suas
capacidades. Este enviesamento pode levar os individuos a incorrer em perdas por ignorarem as
informacdes disponiveis e fundamentais para a tomada de decisao.
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ABORDAGEM EMPIRICA

A primeira parte desta dissertacao foi reservada para uma abordagem tedrica, que consistiu na
exploracdo dos diversos estudos ja realizados sobre as teorias usadas nos ramos das financas.
Concretamente, focou-se a abordagem tradicional das finangas e, posteriormente, a das financas
comportamentais, tendo sido discutidos os quatro fatores comportamentais que sdo testados
neste estudo empirico.

Assim, esta parte é constituida por 2 capitulos, sendo um referente a metodologia aplicada para
a materializacdo do estudo empirico e o outro para a apresentacdo dos resultados. Efetivamente,
0 estudo empirico visa a verificacdo da aplicabilidade dos pressupostos das finangas
comportamentais no contexto mocambicano. Para a sua efetivacdo, foram aplicados inquéritos
que permitem verificar se no processo de tomada de decisdes financeiras, 0s jovens
mocambicanos sofrem influéncias dos fatores comportamentais em estudo. A posteriori,
apresentam-se as conclusdes resultantes do estudo, bem como as recomendacdes para
investigacdes futuras.

3. METODOLOGIA

A metodologia € constituida pelas fases e procedimentos que se seguem numa determinada
investigacdo com vista a materializacdo dos propositos da mesma. Esta engloba os
procedimentos, instrumentos, técnicas e 0s caminhos usados para a materializacdo da
investigacdo. Neste capitulo apresentam-se 0s objetivos da investigacdo e de seguida faz-se a
descricdo da opcdo metodoldgica. Este € um estudo dedutivo, com o recurso a inquéritos por
questionario, aplicados a 402 jovens mogambicanos, com uma idade compreendida entre 18 e
40 anos, selecionados aleatoriamente, de modo a verificar se no processo de tomada de decisfes
financeiras eles sdo influenciados pelos fatores comportamentais em estudo.

3.1 Objetivos da Pesquisa

A discusséo da literatura financeira disponivel levou a percecdo de auséncia de estudos relativos
a financas comportamentais no contexto mocgambicano. Esta constatacdo justificou o
estabelecimento do seguinte objetivo geral: analisar os fatores comportamentais que
influenciam decisdes financeiras dos jovens em Mocgambique. Especificamente, o estudo
procura perceber se os fatores comportamentais como: o excesso de confianca; a aversdo a
perdas; excesso de otimismo; e, ancoragem e enviesamento de ajustamento; influenciam o
processo de tomada de decisbes financeiras. Por outro lado, faz-se uma comparagdo dos
resultados obtidos neste estudo, com os realizados por Kahneman & Tversky (1974; 1979) e de
outros autores, para a formulacdo dos pressupostos da teoria das finangas comportamentais.

3.2 Opcéo Metodoldgica

A investigacdo no dominio cientifico € uma forma de procurar a justificacdo para as opcoes
feitas em termos de tematicas, referéncias tedricas e paradigmaticas (Coutinho, 2006). Para
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levar a cabo a referida investigacdo deve-se adotar a metodologia adequada que conduza ao
alcance dos objetivos previamente estabelecidos, que pode variar de acordo com varios fatores.
A Metodologia de investigacdo consiste num processo de selecdo da estratégia de investigacao,
que condiciona por si s0, a escolha das técnicas de recolha de dados, que devem ser adequadas
aos objetivos que se pretendem atingir (Baptista & Sousa, 2011). Por outro lado, Vilelas (2009)
afirma que metodologia refere-se as fases e aos procedimentos que se seguem numa
determinada investigacdo, para designar modelos concretos de trabalho que se aplicam numa
disciplina ou especialidade.

Para a realizacdo de uma investigacdo deve, primeiro, haver uma distin¢do entre os (i) objetivos
da investigagdo, que implica ter em conta varios fatores que incluem a epistemologia que
inspira o investigador, o paradigma dominante em que recebeu a formacdo e em que desenvolve
0 seu trabalho; e, a (ii) orientacdo metodoldgica que o investigador adota no desenvolvimento
do seu estudo (Baptista & Sousa, 2011; Coutinho, 2006). Portanto, falar de paradigmas ¢ falar
de referéncias para a investigacdo; equacionar os motivos que levam o investigador a
desenvolver a sua pesquisa e a forma como pretende conduzi-la.

Na realizacdo da investigacdo pode-se utilizar uma abordagem indutiva, que se insere numa area
de investigacdo em que ndo existe ainda um corpo de conhecimento estabelecido que permita a
andlise detalhada do fendmeno, da realidade sob investigacdo; ou abordagem dedutiva, que
comeca com a afirmacgdo tedrica acerca de como um determinado fenémeno é descrito e se
comporta (Baptista & Sousa, 2011). No presente estudo recorre-se a abordagem dedutiva.

Na abordagem dedutiva, a proposicao tedrica assenta num conjunto sistematizado de conceitos e
da relacédo entre 0s conceitos e o0 fendmeno em investigacdo. Deve existir uma teoria, que devera
ser objeto de investigacdo para subsequente validagdo ou refutacdo. Nesta investigacdo, o
investidor procura testar a teoria existente, na forma de uma hip6tese, uma afirmacdo de um
resultado esperado se a teoria for valida. Portanto, constitui uma movimentacdo do geral ao
particular (Baptista & Sousa, 2011).

Na presente investigacdo, partiu-se do geral, postulado pelos diversos autores, com destagque
para Tversky & Kahneman (1974) e Kahneman & Tversky (1979), ao afirmarem que 0 processo
de tomada de decis@es financeiras € influenciado por fatores comportamentais. Assim, procura-
se verificar a aplicabilidade desses pressupostos, investigando se o excesso de confianca,
aversdo a perdas, excesso de otimismo e ancoragem e enviesamento de ajustamento afetam os
jovens mocambicanos no processo de tomada de decisdes financeiras. De seguida, faz-se uma
comparacdo dos resultados obtidos no contexto mogambicano com os estudos efetuados em
outros contextos, de modo a verificar se ha diferenga entre o0 comportamento dos individuos em
relacdo ao impacto de cada fator no processo de tomada de decisoes.

3.2.1 Inqueérito por Questionario

O inquérito realizado atraves de questionario constitui uma técnica de recolha de dados usada,
geralmente, nas ciéncias sociais e parte da premissa segundo a qual quando se pretende saber
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sobre o comportamento de um individuo, o mais direto e simples € pergunta-lo, diretamente.
Assim, consiste na recolha de informacdo a um grupo representativo de pessoas acerca dos
problemas em estudo, para uma posterior analise (Baptista & Sousa, 2011; Vilelas, 2009).
Questionario € um instrumento de recolha de informacéao, preenchido pelo inquirido, que pode
permitir a realizacdo de estudos mais abrangentes, garantir o anonimato e pode ndo ser
preenchido de imediato, permitindo ao inquirido a escolha da hora mais adequada para o efeito
(Pardal & Lopes, 2011).

Os inquéritos podem assumir a forma de: (i) censos, quando se recolhe a informacao de todas as
pessoas que estdo envolvidas no problema em investigacdo. Os censos sdo Uteis pois permitem a
obtencdo de informacdo geral de referéncia, indispensavel para qualquer trabalho de
investigacdo social. Mas, exigem muitos recursos materiais, humanos e tempo para a sua
execucdo e e dificil obter informacdo muito padronizada; (ii) inquéritos por amostras, quando
se escolhe, mediante procedimentos estatisticos, uma parte significativa de toda a popula¢do em
estudo e os resultados obtidos projetam-se para a totalidade da populacdo (Vilelas, 2009).

Quando comparado com outros instrumentos de recolha de dados, o questionario pode abranger
uma maior amostra do universo e é relativamente econOmico; garante, em principio, 0
anonimato, condicdo necessaria para a autenticidade das respostas; por vezes, dispensa a
presenca do investigador no momento do preenchimento; o conhecimento da realidade é
primario, ndo mediado; é mais acessivel a medicdo das varidveis em estudo, devido a
possibilidade de agrupamento dos dados em quadros estatisticos. Porém, este pode recorrer a
inquiricdo da percecdo das pessoas sobre o assunto em estudo, podendo a opinido delas ser
deliberadamente falsa e imprecisa; relata os factos sociais a partir do ponto de vista dos seus
atores e é estatico; o inquirido pode ler todas as questfes antes de respondé-las, o que nao é
conveniente e pode perturbar a informacdo; o seu uso s6 é viavel em universos razoavelmente
homogéneos (Pardal & Lopes, 2011; Vilelas, 2009). As conclus6es dos inquéritos baseiam-se na
correlacdo estatistica que apresentam as distribuicdes de frequéncias das variaveis sobre as quais
se supdem que existam relacdes de determinacéo.

Como o objetivo do presente estudo é analisar a aplicabilidade dos pressupostos da teoria das
finangas comportamentais no contexto mogambicano, para a sua efetivacdo, sdo aplicados 0s
questionarios desenvolvidos por Tversky & Kahneman (1974) e Kahneman & Tversky (1979),
na formulacdo dessa teoria. Porém, os mesmos séo ajustados ao contexto local, especificamente
na linguagem. O inquérito esta dividido em quatro partes. A primeira referente a identificacéo
do inquirido e do seu perfil como investidor. A segunda parte é referente ao primeiro fator
comportamental: aversdo a perdas, onde sdo colocadas questbes fechadas, para o inquirido
estabelecer as suas escolhas, que vao permitir aferir se ele é avesso (ou ndo) ao risco. A terceira
parte é referente ao segundo fator comportamental: excesso de otimismo, onde recorrendo a
escala Linkert (de 1 a 5), pesquisa-se a opinido do inquirido que, ao responder, estara a
evidenciar se ele tem (ou ndo) excesso de otimismo. Na quarta e Ultima parte faz-se a fusdo de
dois fatores: o de excesso de confianca e o de ancoragem e enviesamento de ajustamento. Esta
juncéo visa aproveitar as estimativas dos inquiridos para testar o efeito de ancoragem e no
ajustamento aproveitava-se para testar o excesso de confiancga e, portanto, reduzia-se a extensao
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do inquérito. Para ndo distorcer a analise, sdo usadas as mesmas escalas usadas pelos autores,
pois, por ja terem sido testadas, fornecem maior fiabilidade.

O inquérito (anexo 2) foi aplicado online®, recorrendo & base de dados da Universidade de
Aveiro. Para o tratamento dos dados, recorreu-se ao pacote estatistico denominado Statistical
Pacage for the Social Sciences (SPSS) e ao Excel. Com estas ferramentas foram elaboradas
tabelas de frequéncia, de dados cruzados e graficos que permitiram analisar a relacdo entre as
diferentes variaveis e facilitar a interpretacdo dos resultados. Dependendo da natureza de
informacdo que se pretendia obter, foram selecionadas as varidveis que permitiam facultar a
mesma e tornar a interpretacdo mais consistente.

3.2.2 Caraterizacdo da Amostra

Quando se planifica uma investigagdo em ciéncias sociais, define-se o problema que a origina e
coloca-se, imediatamente, a contextualizagdo humana a qual se destina — a populacdo. Numa
investigacao, a definicdo da populacdo refere-se a definicdo das condicBes que caraterizam a
populacdo e ao estabelecimento dos seus limites, de modo a que se torne bem claro quem fica
incluido ou excluido do seu ambito. A escolha do problema de investigacdo encontra-se
indissociavelmente ligada a escolha da populacdo e a sua caraterizacdo, uma vez que os dados
obtidos deverdo ser representativos dessa populacdo. Na caraterizacdo da populacdo interessa
definir a sua natureza, dimenséo e &mbito (Sousa, 2009).

Quando a populacdo em estudo possui uma dimensdo demasiado extensa para que 0S
procedimentos da investigacdo sejam aplicados a todos os seus elementos, recorre-se a selecdo
de uma amostra, possuidora de todas as carateristicas da populacdo, e trabalha-se, apenas, com
os individuos que constituem a amostra. Amostra € uma parte da populacdo que possui todas as
carateristicas desta, representando-a na sua totalidade. Quando o grupo retirado de uma dada
populacdo ndo possui a representatividade, ndo deve ser considerado para o estudo. Uma
amostra é considerada representativa, quando possui todas as carateristicas da populacdo nas
mesmas proporcdes e o grau de representatividade define o grau de probabilidade da
generalizacdo dos dados obtidos na investigacdo a populagdo considerada. A amostragem pode
ser probabilistica, quando possui o rigor cientifico, baseando-se nas leis definidas pelas teorias
de amostragem; ou ndo probabilistica, quando ndo apresenta fundamentacdo estatistica,
dependendo exclusivamente dos critérios do investigador (Sousa, 2009).

No presente estudo, como se pretende analisar o processo de tomada de decisGes financeiras
pelos jovens mogcambicanos, com enfoque na influéncia que os fatores psicolégicos tém nesse
processo, a populacdo é constituida pelos jovens mogambicanos, com idade compreendida entre
18 e 40 anos de idade, de ambos os sexos, com escolarizacdo minima de nivel médio (122 classe
ou equivalente). Assim, a amostra € constituida de 402 individuos, que preencheram o inquérito
que foi disponibilizado através de um link. Todas as perguntas eram de resposta obrigatéria, por
isso, nos 402 inquéritos ndo houve missing values. As dificuldades de acesso a internet em

> Disponivel no link: http://questionarios.ua.pt/index.php/954736/lang-pt , disponibilizado de 12 a 30 de Marco de
2013
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Mocambique contribuiram para que se obtivesse uma amostra mais reduzida, mas mesmo assim
representativa da realidade em estudo.

3.2.3 Perfil dos Inquiridos

Como ja se fez referéncia, foram inquiridos 402 jovens mogambicanos. A tabela 1 faz a
descricdo das carateristicas dos mesmos. Nela esta ilustrada a distribuicdo da amostra, onde se
confronta a varidvel faixa etaria com as de género, nivel de escolaridade e zona de residéncia. A
amostra teve a maior concentracdo na faixa etaria entre 26 e 30 anos, com 42,8% do total da
amostra e menor representatividade na faixa etaria entre 18 e 20 anos, com apenas 2,5%. No que
concerne ao género, o feminino teve uma fraca participacdo, com 28,1%, do total dos inquiridos.
Neste género, as faixas etarias entre os 21 e 25 anos e entre 0s 26 e 30 anos tiveram a maior
representatividade, com 35,4% e 38,1%, respetivamente e a menos representativa foi a entre 0s
18 e 20 anos, com 5,3% do género. Em contrapartida, o género masculino foi mais
representativo, com 71,9% do total. Dentro deste género, a faixa etaria entre os 18 e 20 anos foi,
igualmente, a menos representativa, com 1,4%, mais baixa que a do género feminino, na mesma
faixa. As faixas etarias entre os 26 e 30 anos e 31 a 40 anos foram as mais significativas, com
44,6% e 36,7% do género masculino.

Quanto ao nivel de escolaridade, cerca de 69,2% da amostra sdo licenciados, com maior
concentracdo na faixa etaria entre 26 e 30 anos e 31 a 40 anos, com 46,4% e 31,7%,
respetivamente. O nivel médio teve a segunda maior concentracdo dos inquiridos, com cerca de
17,7%, com maior concentracdo entre a faixa dos 21 e 25 anos e menor na faixa entre os 18 e 20
anos, com 9,9%. O nivel de mestrado teve uma representatividade de 13,2% dos inquiridos,
concentrados nas faixas etarias entre 26 e 30 anos e 31 a 40 anos, com 39,6% e 54,7%,
respetivamente, dentro deste nivel e nenhum dos mestres se encontra na faixa entre os 18 e 20
anos. E, finalmente, 9,7% dos inquiridos vivem na zona norte do pais; 12,4% na zona centro e
0s restantes 77,9% dos inquiridos vivem na zona sul. Apesar deste desequilibrio nestes
indicadores, esta amostra é representativa do grupo de jovens mogambicanos.
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Tabela 1: Distribuicdo da Amostra por género, faixa etaria, nivel de escolaridade e
residéncia

Género, Nivel de Escolaridade, Faixa Etaria, Zona de Residéncia dos

Faixa Etaria (anos)

Inquirid Total
DAUIIE0S 18 a 20 21a25 26a30  31a40
Contagem 6 40 43 24 113
% dentro de Género 5,3% 35,4% 38,1% 21,2% 100,0%
Feminino
% dentro de Faixa Etaria 60,0% 44,4% 25,0% 18,5% 28,1%
% do Total 1,5% 10,0% 10,7% 6,0% 28,1%
Género
Contagem 4 50 129 106 289
% dentro de Género 1,4% 17,3% 44,6% 36,7% 100,0%
Masculino - -
% dentro de Faixa Etaria 40,0% 55,6% 75,0% 81,5% 71,9%
% do Total 1,0% 12,4% 32,1% 26,4% 71,9%
Contagem 7 29 22 13 71
% dentro de Nivel de Escolaridade 9,9% 40,8% 31,0% 18,3% 100,0%
Médio
% dentro de Faixa Etaria 70,0% 32,2% 12,8% 10,0% 17,7%
% do Total 1,7% 7.2% 5,5% 3,2% 17,7%
Contagem 3 58 129 88 278
. % dentro de Nivel de Escolaridade 1,1% 20,9% 46,4% 31,7% 100,0%
vael_de Licenciatura
Escolaridade % dentro de Faixa Etaria 30,0% 64,4% 75,0% 67,7% 69,2%
% do Total 0,7% 14,4% 32,1% 21,9% 69,2%
Contagem 0 3 21 29 53
% dentro de Nivel de Escolaridade 0,0% 5,7% 39,6% 54,7% 100,0%
Mestrado
% dentro de Faixa Etéria 0,0% 3,3% 12,2% 22,3% 13,2%
% do Total 0,0% 0,7% 5,2% 7,2% 13,2%
Contagem 1 7 16 15 39
% dentro de Zona de Residéncia 2,6% 17,9% 41,0% 38,5% 100,0%
Norte
% dentro de Faixa Etaria 10,0% 7,8% 9,3% 11,5% 9,7%
% do Total 0,2% 1,7% 4,0% 3,7% 9,7%
Contagem 0 10 25 15 50
% dentro de Zona de Residéncia 0,0% 20,0% 50,0% 30,0% 100,0%
Zona de Centro
Residéncia % dentro de Faixa Etaria 0,0% 11,1% 14,5% 11,5% 12,4%
% do Total 0,0% 2,5% 6,2% 3,7% 12,4%
Contagem 9 73 131 100 313
% dentro de Zona de Residéncia 2,9% 23,3% 41,9% 31,9% 100,0%
Sul
% dentro de Faixa Etaria 90,0% 81,1% 76,2% 76,9% 77,9%
% do Total 2,2% 18,2% 32,6% 24,9% 77,9%
Contagem 10 90 172 130 402
Total
% do Total 2,5% 22,4% 42,8% 32,3% 100,0%

Fonte: Elaboragdo Propria
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4. TOMADA DE DECISOES FINANCEIRAS DE
JOVENS MOCAMBICANOS

4.1 Apresentacdo e Discussao dos Resultados

Nesta parte, sdo apresentados e discutidos os dados obtidos através dos inquéritos, de modo a
perceber a influéncia dos fatores em estudo no processo de tomada de decisdo. Em primeiro
lugar, apresenta-se o perfil financeiro dos inquiridos, para perceber a natureza das decisdes
gue tomam ou que tomariam. Em segundo, apresentam-se 0s enviesamentos em estudo, de
modo a perceber como estes influenciam o processo de tomada de decisdes financeiras pelos
inquiridos.

4.1.1 Decisoes Financeiras dos Inquiridos

Na primeira parte do inquérito solicitavam-se os dados dos inquiridos, de modo a perceber o
seu perfil na tomada de decisdes financeiras. Nesta parte, as questdes eram gerais para
ambos. Dependendo da resposta de ter tomado ou ndo a decisdo financeira até a data da
aplicacdo do inquérito, os inquiridos eram enquadrados em dois grupos diferentes e as
perguntas seguintes ajustadas em funcédo do tipo do inquirido. Previa-se, portanto, que alguns
dos inquiridos nunca tivessem tomado decisfes financeiras. No entanto, apesar de nunca
terem tomado decisdes financeiras, achou-se importante perceber como é que os fatores
comportamentais influenciariam as suas decisdes, caso tivessem de tomar uma ou algumas
dentre as varias que eram propostas, por isso € que as partes restantes do inquérito eram
aplicaveis para os dois tipos de inquiridos.

A tabela 2 ilustra a subdivisdo dos inquiridos em dois grupos, o dos que ja tomaram e 0 dos
gue nunca tomaram decisfes financeiras em estudo. Nela percebe-se que 78,6% dos
inquiridos afirmaram que ja tomaram e apenas 21,4% dos inquiridos nunca tomaram decisdes
financeiras, das em estudo. Dentre os inquiridos que ja tomaram decisfes financeiras, as
maiores concentra¢fes ocorrem nas faixas etarias dos 26 a 30 anos e dos 31 a 40 anos, com
46,8% e 33,2%, respetivamente. A faixa etaria entre os 21 e 25 anos teve uma
representatividade de 19,3%, enquanto a faixa etaria dos 18 a 20 anos teve, apenas 0,6% dos
que tomaram decisfes. Por outro lado, muitos dos que nunca tomaram decisdes financeiras
concentram-se nas faixas etarias entre os 21 e 25 anos, 26 e 30 anos e 31 e 40 anos, com
33,7%; 27,9%; e 29,1%, respetivamente. Confrontando a tomada de decisdes financeiras com
0 género, no total dos que tomaram decisdes financeiras, constata-se que 25,9% sdo do
género feminino e os restantes 74,1% sdo do masculino. Por outro lado, do grupo dos
inquiridos que nunca tomaram decisdes financeiras, cerca de 36,0% sdo do género feminino e
64,0% sdo do género masculino.

31



Fatores Comportamentais em Decisoes Financeiras de Jovens Mogambicanos

Tabela 2: Tomada de Decisdes Financeiras

) . ’ L ) . Decisdo Financeira
Faixa Etaria, Género e as Decisdes Financeiras : = Total
Sim Néo
Contagem 2 8 10
18220 % dentro de Faixa Etaria 20,0% 80,0% 100,0%
a
% dentro de Decisdo Financeira 0,6% 9,3% 2,5%
% do Total 0,5% 2,0% 2,5%
Contagem 61 29 90
01805 % dentro de Faixa Etaria 67,8% 32,2% 100,0%
a
% dentro de Decisdo Financeira 19,3% 33,7% 22,4%
Faixa % do Total 15,2% 7,2% 22,4%
Etaria Contagem 148 24 172
26230 % dentro de Faixa Etaria 86,0% 14,0% 100,0%
a
% dentro de Decisdo Financeira 46,8% 27,9% 42,8%
% do Total 36,8% 6,0% 42,8%
Contagem 105 25 130
31240 % dentro de Faixa Etaria 80,8% 19,2% 100,0%
a
% dentro de Decisdo Financeira 33,2% 29,1% 32,3%
% do Total 26,1% 6,2% 32,3%
Contagem 82 31 113
o % dentro de Género 72,6% 27,4% 100,0%
Feminino - - -
% dentro de Decisdo Financeira 25,9% 36,0% 28,1%
% do Total 20,4% 7.7% 28,1%
Género
Contagem 234 55 289
. % dentro de Género 81,0% 19,0% 100,0%
Masculino — -
% dentro de Decisdo Financeira 74,1% 64,0% 71,9%
% do Total 58,2% 13,7% 71,9%
Contagem 316 86 402
Total
% do Total 78,6% 21,4% 100,0%

Fonte: Elaboragdo Propria
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Tabela 3: Tipo e Tempo de Decisfes Financeiras Tomadas

Tempo em Que Tomam Decisdes Financeiras

Tipo de Decisdes Financeiras Menosde Entrele Entre2e Maisde
1 anos 2 anos 5 anos 5 anos Uil

Contagem 16 33 74 47 170
Formagéo % dentro de Formacdo Superior 9,4% 19,4% 43,5% 27,6% 100,0%
Superior o dentro de tempo toma DecisGes Financeiras 37,2% 40,2% 62,2% 65,3% 53,8%
% do Total 5,1% 10,4% 23,4% 14,9% 53,8%

Contagem 19 37 59 33 148
Compra ou o dentro de Compra de Casa 12,8% 25,0% 39,9% 22,3%  100,0%
ngsg:siao % dentro de tempo toma Decisdes Financeiras 44,2% 45,1% 49,6% 45,8% 46,8%
% do Total 6,0% 11,7% 18,7% 10,4% 46,8%

Contagem 14 39 49 31 133
Criagdo do o5 dentro de Criagdo de Negécio 10,5% 293%  36,8%  233%  100,0%
,F\),;Z'?,E'ig % dentro de tempo toma DecisOes Financeiras 32,6% 47,6% 41,2% 43,1% 42,1%
% do Total 4,4% 12,3% 15,5% 9,8% 42,1%

Contagem 15 29 40 25 109
Conta % dentro de Conta Poupanca 13,8% 26,6% 36,7% 22,9% 100,0%
Poupanca o4 dentro de tempo toma Decisées Financeiras 34,9% 35,4% 33,6% 34,7% 34,5%
% do Total 4,7% 9,2% 12,7% 7,9% 34,5%

et Contagem 43 82 119 72 316
% do Total 13,6% 25,9% 37,7% 22,8%  100,0%

Fonte: Elaboracéo Propria

Neste estudo, consideram-se as seguintes decisfes financeiras: investimento em formacéo
superior, na compra ou constru¢do de uma casa, na criacdo de um negécio e na abertura de
uma conta poupanga, que constam da tabela 3. A partir desta parte, as anélises incidem sobre
os inquiridos que ja tomaram decisGes financeiras, que sdo 316, o que representa 78,6% do
total da amostra estudada. Da analise dos dados, percebe-se que 53,8% deste universo
afirmaram ter tomado uma decisdo sobre investimento em ensino superior. Quanto a
experiéncia referente a tomada desta decisdo, refira-se que apenas 5,1% dos inquiridos tomou
essa decisdo ha menos de um ano e cerca de 23,4% deste universo possui uma experiéncia
entre 2 e 5 anos. 46,8% do universo em analise afirmaram ter decidido sobre a compra ou
construcdo de uma casa. Face ao total da amostra analisada, apenas 6,0% toma este tipo de
decisdo ha menos de um ano, enquanto 18,7% possui uma experiéncia entre 2 e 5 anos. Do
universo em andlise, cerca de 42,1% afirmaram que ja tomaram a decisdo referente a criacao
do proprio negdcio, com a maior representatividade para 0s que possuem experiéncia entre 2
e 5 anos, com 15,5%; 4,4% possuem uma experiéncia de menos de 1 ano. Finalmente, a
decisdo de abertura de uma conta poupanca teve uma representatividade de 34,5%, com a
maior concentragdo (12,7%) nos que possuem uma experiéncia entre 2 e 5 anos; e fraca
representatividade (4,7%) nos que possuem experiéncia inferior a um ano. Portanto, de uma
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forma geral, 37,7% dos inquiridos ja toma decisdes financeiras ha um periodo de 2 a 5 anos e
13,6% toma decisdes ha menos de 1 ano.

Tabela 4: Fontes de Informacéo para a Tomada de Decisoes

Fonte de Informacéo

Fontes de Informacéo para a Tomada

de Decisbes Imprensa FAnallst_as Dossié’s ~ Amigos  Total
inanceiros
Contagem 65 41 65 127 170*
Formagdo % dentro de Formacao Superior 38,2% 24,1% 38,2% 74,7% 100,0%
. 0,
Superior I/r‘]’fomﬂzg;g’ de  Fonte de 739 59,4% 546%  527%  538%
% do Total 20,6% 13,0% 20,6% 40,2% 53,8%
Contagem 43 44 66 110 148*
Compraou % dentro de compra de casa 29,1% 29,7% 44.,6% 74,3% 100,0%
Construgdo de o
e Casy ﬁi’forrﬂzgif de  Fonte de 45 g0 63,8% 555%  456%  46,8%
% do Total 13,6% 13,9% 20,9% 34,8% 46,8%
Contagem 34 39 64 97 133*
Criagao de % dentro de Criacao de Negocio 25,6% 29,3% 48,1% 72,9% 100,0%
o] 0,
Um Negécio If]’fom‘::g;? de  Fonte de 4560, 56,5% 53.8%  402%  42,1%
% do Total 10,8% 12,3% 20,3% 30,7% 42,1%
Contagem 43 28 39 82 109*
Conta % dentro de Conta Poupanca 39,4% 25,7% 35,8% 75,2% 100,0%
0
Poupanga I/r‘]’forrgzggg’ de Fonte de 459 40,6% 328%  340%  345%
% do Total 13,6% 8,9% 12,3% 25,9% 34,5%
Total Contagem 88** 69** 119** 241** 316
ota
% do Total 27,8% 21,8% 37, 7% 76,3% 100,0%

* Refere-se ao total dos que afirmaram terem tomada essa deciséo financeira;
** Refere-se ao total dos que afirmaram recorrer a essa fonte de informacao

Fonte: Elaboracéo Propria

Na tabela 4 faz-se a analise das fontes a que os inquiridos que afirmaram ter tomado decisdes
recorrem com frequéncia, para obterem a informacdo necessaria para suportar a tomada da
mesma. A tabela foi obtida cruzando as decisdes tomadas e as fontes a que 0s inquiridos
recorrem para a obtencdo de informacdo, para tomar a decisdo. Tanto para as decisdes
financeiras, como para as fontes de informacéo, os inquiridos podiam assinalar mais de uma
alternativa, por isso, os totais sdo variaveis, dependendo do numero de individuos que
optaram por cada alternativa.

6 ~ . . . . . . ,
Documentagdo variada sobre o tipo de investimento realizado tais como brochuras, catalogos...
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Quanto a decisdao de investimento em formacdo superior, existem 170 individuos que
afirmaram ter tomado a mesma, o0 que representa 53,8% do total dos que afirmaram ter
tomado decisGes financeiras. Destes, 74,7% afirmaram que recorrem a amigos e conhecidos;
38,2% recorrem a imprensa, jornais econdmicos e dossiés relacionados com a &rea que
pretendem investir nela; apenas 24,1% recorrem a analistas financeiros. Por outro lado, 148
inquiridos afirmaram ter tomado decisdo de constru¢do ou compra de casa, 0 que representa
46,8% do total dos que afirmaram ter tomado decisdes financeiras. Destes, 74,3% declararam
que quando estdo para tomar esta decisdo, recorrem a amigos e conhecidos para obterem a
informacdo que auxilie a sua tomada; 44,6% recorrem a dossiés referentes a construcéo ou
compra de casas; 29,7% recorrem a analistas financeiros e 29,1% recorrem a imprensa. 133
inquiridos afirmaram ter decidido criar um neg6cio, 0 que representa 42,1% dos que ja
tomaram decisOes financeiras. Neste grupo, 72,9% afirmaram que recorrem a amigos e
conhecidos para obterem informacdo que auxilie a tomada desta deciséo; 48,1% recorrem a
dossiés que contém informacdo da area onde pretendem criar o negécio; 29,3% recorrem a
analistas financeiros e 25,6% recorrem a imprensa e a demais jornais econdmicos.
Finalmente, 109 inquiridos, 0 que representa 34,5% dos que ja tomaram decisdes financeiras,
afirmaram ter decidido sobre a abertura de uma conta poupanca. Neste grupo, 75,2%
afirmaram que recorrem a amigos e conhecidos para obterem informacéo para a tomada desta
decisdo; 39,4% dos inquiridos afirmaram recorrer a imprensa € a jornais economicos; 35,8%
a dossiés da area e 25,7% a analistas financeiros.

Do acima exposto, percebe-se que a fonte de informacdo mais consultada pelos inquiridos é
de amigos e conhecidos, com uma representatividade de 76,3%. Em segundo lugar, cerca de
37,7% dos inquiridos afirmaram que recorriam mais a dossiés da area e, apenas, 27,8% e
21,8% dos inquiridos afirmaram que recorriam & imprensa e a analistas financeiros,
respetivamente. Portanto, os inquiridos confiam mais em amigos e conhecidos quando
pretendem tomar decisdes financeiras, do que em analistas financeiros.

4.1.2 Aversao a Perdas

A aversdo a perdas constitui um dos fatores comportamentais em analise. Para testar a
influéncia deste enviesamento na tomada de decisGes por parte dos jovens mogambicanos
foram elaboradas cinco questdes fechadas, que constituiam a segunda parte do inquérito. A
tabela 5 ilustra as respostas obtidas, tendo em atencdo 0s que ja tomaram as decisoes
financeiras em estudo. Para a andlise, verificou-se o valor matematico das alternativas, para
perceber se os inquiridos s&o racionais (quando escolhem as alternativas com maior valor
matematico) ou se sdo influenciados pela aversdo a perdas (quando escolhem a alternativa
com menor valor matematico).
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Tabela 5: Comprovacéo da Aversao a Perdas

N° Pergunta Alternativas de Resposta D €cisdo
Financeira
0, ili 7
A. 85% de probabilidade de _ganhar 1.000,00Mt" e 100 31.6%
o ) ] 15% de ganhar nada (ganho igual a 0,00Mt)
1 Q_fjal dos dois investimentos & melhor para g “Ter ym ganho certo (a certeza de ganhar) de "
St 800,00Mt ’
Total 316 100,0%
A. A Certeza de Ganhar 240,00Mt 246 77,8%
B. 25% de probabilidade de ganhar 1.000,00Mt e @
2 Escolher entre 75% de ganhar nada (ganho igual a 0,00Mt) 0 20
Total 316 100,0%
Imagine que uma nova doenga atingiu a A. Se a solugdo “A” for aplicada, 200 pessoas
« . 2 . 207 65,5%
populacdo da cidade onde vocé reside. Um  serdo salvas
grupo de cientistas trabalha para conter a B. Se a solugdo “B” for aplicada, ha 1/3 de
3 epidemia. Eles esperam que no minimo probabilidade que 600 pessoas sejam salvas e 2/3 109 34,5%
600 pessoas morram por causa da doenga. de probabilidade de ninguém ser salvo
Qual das duas seguintes solugdes
escolheria? Total 316 100,0%
A. Ter uma perda certa de 750,00Mt 113 35,8%
B. 75% de probabilidade de perder 1.000,00Mt e
4 Escolher entre: 25% de probabilidade de perde nada (perder 203 64,2%
0,00Mt)
Total 316 100,0%
Imagine que uma nova doenca atingiu a A. Se a solu¢do “A” for aplicada, 400 pessoas
« : R < 125 39,6%
populagdo da cidade onde vocé reside. Um morrerdo
grupo de cientistas trabalha para conter a B, Se a solugdo “B” for aplicada, ha 1/3 de
5 epidemia. Eles esperam que no minimo probabilidade de que ninguém morrera e 2/3 de 191  60,4%
600 pessoas morram por causa da doenca. probabilidade de 600 pessoas morreram
Qual das duas seguintes solugGes .
escolheria? Total 316 100,0%

Fonte: Elaboracao Prépria

Os valores esperados nas alternativas A e B, da questdo 1 séo 850,00Mt e 800,00Mt,
respetivamente. Na questdo 2, as alternativas A e B tém como valor esperado 240,00Mt e
250,00Mt, respetivamente. Por outro lado, as alternativas da questdo 3 tém o mesmo valor
esperado, pois seja qual for a solugdo aplicada, 200 pessoas serdo salvas e 400 morrerdo.
Numa escolha racional, a opcéo pela alternativa A ou B, na questdo 3 é indiferente. No
entanto, os resultados obtidos contrariam essa percecdo. Nas questdes 1 e 2, 68,4% e 77,8%
dos inquiridos, respetivamente, optaram pelas alternativas que Ihes conferiam ganhos
considerados certos, em detrimento das que envolviam risco. No nimero 3, 65,5% dos
inquiridos optaram pela alternativa que quando aplicada oferecia uma certeza de salvagdo. A
escolha desta alternativa deve-se a forma como foi colocada a questdo, enfatizando ganhos,
ou seja, a certeza de que 200 pessoas serdo salvas.

Da analise destas respostas percebe-se que os individuos sdo avessos ao risco perante ganhos
considerados certos. Isto significa que quando 0s mesmos estdo perante o processo de tomada

" Metical (Mt), moeda de Mogambique. 1,00€ equivale, normalmente, a cerca de 35,00Mt
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de decisdes financeiras, tendem a sobrevalorizar resultados que consideram certos,
relativamente aos meramente provaveis, preferindo ndo perder algo em detrimento de um
ganho equivalente, 0 que se denomina efeito certeza. No caso, apenas 31,6% e 22,2% dos
inquiridos agiram racionalmente, procurando maximizar o valor ao assinalarem as
alternativas que oferecem maior valor esperado, embora envolvam alguma probabilidade de
perda, nas perguntas 1 e 2, respetivamente. Na questdo 3, apenas 34,5% dos individuos
mostraram-se favoraveis ao risco, por escolher a alternativa B. Este facto comprova o efeito
certeza, enunciado por Daniel Kahneman & Tversky (1979), na Prospect Theory.

Como se referiu acima, as questdes 1, 2 e 3 foram feitas enfatizando os ganhos. As questdes 4
e 5 derivam da inversdo das questbes 2 e 3, respetivamente, enfatizando as perdas. A
utilidade esperada nas alternativas A e B, da questdo 4, é a perda de 750,00Mt em ambas.
Para a questdo 5, a utilidade esperada € de salvarem-se 200 pessoas (embora enfatizando a
morte de 400). Portanto, a escolha das alternativas com base na utilidade criada é indiferente,
pois, todas oferecem a mesma. Porém, como nas mesmas se enfatizam perdas, as pessoas
contornam as perdas certas e preferem aceitar o risco, mesmo que isso implique uma possivel
perda maior.

Analisando os dados constantes da tabela 5, na resposta das perguntas 4 e 5, 64,2% e 60,4%
dos inquiridos, respetivamente, contornaram as alternativas que envolvem perdas certas.
Preferiram as que tém alguma probabilidade de ganho, embora reduzida. Assim, evidencia-se
que perante as perdas, os individuos assumem o risco, na expetativa de limité-las.
Claramente, as respostas dos inquiridos evidenciam que o sentimento da aversdo ao risco no
dominio de ganhos foi substituido pela preferéncia ao mesmo, no dominio de perdas.
Portanto, fica comprovado que as decisdes dos individuos dependem da forma como sédo
apresentadas as alternativas, o que comprova o efeito reflexo enunciado por Kahneman &
Tversky (1979), ao afirmarem que quando os individuos devem tomar decisbes perante
perspetivas que envolvem perdas, ou seja, quando sdo trocados os sinais dos resultados, a
preferéncia entre perspetivas negativas € a imagem invertida das preferéncias entre
perspetivas positivas.

Nestes dois casos discutidos com base nos resultados das questdes 1, 2 e 3 e questdes 4 e 5,
percebe-se que os individuos tém, no primeiro caso aversdo ao risco e no segundo preferem o
risco. Segundo Lobdo (2012), esta forma de agir é fundamentada pela Prospect Theory. Os
individuos tendem a optar pelas alternativas com menor risco, em detrimento das de igual
valor esperado e que proporcione a alternativa de ganhos maiores, com um risco superior. No
entanto, a relutdncia dos individuos em aceitar perdas &€ maior, levando-os a aceitar
alternativas com maior risco, desde que lhes ofereca a possibilidade de reduzir ou evitar as
perdas, mesmo que isso 0s possa levar a passar por um sofrimento maior ou a ter perdas
maiores. Portanto, o comportamento humano n&o é uniforme perante diversas escolhas,
depende do ponto de referéncia em que se situa cada um dos individuos que decide e das
alteracdes que essas alternativas representam em funcdo desse ponto de referéncia.
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Tabela 6: Area de Formacao e Aversdo a Perdas

1. Qual dos probabilidade de ganhar

Curso
Pergunta Cler}mgs Ciéncias Ciéncias
Econdmicas - ; Outros Total
~ Sociais Naturais
e de Gestdo
A. 85% de

1.000,00Mt e 15% de

investimentos ganhOar nada

19 311% 54 314% 17 266% 10 52,6% 100 31,6%

melhor B. Ter um ganho certo

42 689% 118 686% 47 734% 9 474% 216 68,4%

para si? de 800,00Mt
Total 61 100,0% 172 100,0% 64 100,0% 19 100,0% 316 100,0%
A. A Certeza de Ganhar 0 o o 0 0
240,00Mt 41  67,2% 141 82,0% 50 78,1% 14  73,7% 246 77,8%
B. 25% de

Escolher o\ ohabilidade de ganhar

1.000,00Mt e 75% de
ganhar nada

20 328% 31 180% 14 219% 5 263% 70 222%

Total 61 100,0% 172 100,0% 64 100,0% 19 100,0% 316 100,0%

Fonte: Elaboracdo Propria

Tabela 7: Experiéncia e Aversao a perdas

Tempo em Quem Tomam Decisdes Financeiras

Pergunta Entrele?2 Entre2e5 Mais de 5
Menos de 1 anos anos anos anos Total
A. 85% de
probabilidade de o o 0 0 0
1. Qual dos dois ganhar 1.000,00Mt e 13 30,2% 21 25,6% 39 328% 27 375% 100 31,6%
investimentos & _15% de ganhar nada
melhor parasi? B. Ter um ganho certo o 0 0 0 0
de 800,00Mt 30 69,8% 61  74,4% 80 672% 45 625% 216 68,4%
Total 43 100,0% 82 100,0% 119 100,0% 72 100,0% 316 100,0%
A. Certeza de Ganhar 0 0 0 0 0
240,00Mt 35 81,4% 64  78,0% 85 714% 62 86,1% 246 77,8%
B. 25% de
2. Escolher entre probabilidade de o 0 0 0 0
ganhar 1.000,00Mt e 8 18,6% 18 22,0% 34 286% 10 13,9% 70 22,2%
75% de ganhar nada
Total 43 100,0% 82 100,0% 119 100,0% 72 100,0% 316 100,0%

Fonte: Elaboracéo Propria

Analisando a influéncia que a area de formacdo pode ter na Aversdo a Perdas, a tabela 6
ilustra que na pergunta 1, 52,6% dos inquiridos formados em “outras” areas optaram pela
alternativa A, que apresenta maior utilidade, embora ofereca maior risco. Contrariamente, 0s
inquiridos formados em ciéncias econdmicas e de gestdo, ciéncias sociais e naturais
apresentaram valores percentuais relativamente mais baixos na mesma questdo, 31,1%,
31,4% e 26,6%, respetivamente. Na questdo 2, 32,8% dos inquiridos formados em ciéncias
economicas optaram pela alternativa B, que apresentava uma maior utilidade, embora com
maior risco. Os formados em “outras” areas apresentaram baixos valores relativos nessas
opcdes. Na questdo 1, ndo se comprova que individuos formados em areas financeiras e afins
sejam menos avessos ao risco. Mas, na segunda questdo, os resultados indicam que 0s
individuos formados em areas financeiras e afins tendem a ser menos avessos ao risco que 0s
gue possuem menos conhecimentos, pois 32,8% dos inquiridos optou pela alternativa que tem

38




Fatores Comportamentais em Decisoes Financeiras de Jovens Mogambicanos

maior utilidade (B), apesar de ter maior risco, comparativamente com os 18,0%, 21,9% e
26,3% das restantes areas de formacao.

Tabela 8: Comparacao dos Resultados

. Kahneman e Presente
Perguntas Alternativas Tversky (1984) Estudo
A. A Certeza de Ganhar 240,00Mt 84% 77,8%
Escolher entre B. 25% de probabilidade de ganhar
1.000,00Mt e 75% de ganhar nada 16% 22,2%
Imagine que uma nova doenga atingiu A. Se a solugdo “A” for aplicada, 200 72
~ - N x () 65,5%
a populacdo da cidade onde vocé pessoas serdo salvas
reside. Um grupo de cientistas I . ,
trabalha para conter a epidemia. Eles ldaé S?o?);gilﬁgzge Bueﬁéggplgzgz’s};:.;ﬁ
esperam que no minimo 600 pessoas Ip 23 g bpb'l'd d Jd 28% 34,5%
morram por causa da doenca. Qual salvas € ¢ probabilidade —de
das duas seguintes soluc¢des escolheria? ninguém ser salvo
A. Ter uma perda certa de 750,00Mt 13% 35,8%
. B. 75% de probabilidade de perder
Escolher entre: 1.000,00Mt e 25% de probabilidade de 87% 64,2%
perde nada (perder 0,00Mt)
Imagine que uma nova doenga atingiu  A. Se a solugdo “A” for aplicada, 400 2204
~ - N x b 39,6%
a populacdo da cidade onde vocé pessoas morrerdo
reside. Um grupo de cientistas U . .
trabalha para conter a epidemia. Eles ];' Sca ZOl;‘I;%O dB gor aplicada, ha 1/3
esperam que no minimo 600 pessoas € probabridace de que ninguem 78% 60,4%

morram por causa da doenca. Qual

morrerd e 2/3 de probabilidade de 600
pessoas morreram

das duas seguintes soluc6es escolheria?

Fonte: Elaboracéo Propria

Analisando, agora, a influéncia que a experiéncia pode ter na Aversao a Perdas, a tabela 7
mostra que 0 aumento da experiéncia dos investidores reduz a aversdo ao risco. Na questéo 1,
os individuos com menos de 1 ano e entre 1 a 2 anos de experiéncia no investimento sao mais
avessos ao risco, por isso apenas 30,2% e 25,6%, respetivamente, optaram pela alternativa A.
Escolheram, ainda, a mesma opc¢do 37,5% dos que possuem uma experiéncia de mais de 5
anos. Esta alternativa oferece a maior rendibilidade, apesar de possuir maior risco. Na
questdo 2, a tendéncia da reducdo da aversdo a perdas com o0 aumento da experiéncia
mantém-se, pois dos que tém menos de 1 ano de experiéncia de investimentos, apenas 18,6%
optaram pela alternativa B, que envolve maior risco e 28,6% dos que possuem entre 2 e 5
anos de experiéncia optaram por aquela alternativa. Portanto, consubstancia-se que
individuos com mais conhecimento e experiéncia de investimento tendem a ser menos
avessos as perdas. Assim, comprova-se a aversdo a perdas pode ser atenuada com a
experiéncia.

Na tabela 8 comparam-se os resultados dos estudos de Kahneman & Tversky (1984) com os
obtidos no presente estudo. Apesar das diferencas existentes no nivel de aversdo, ambos 0s
estudos comprovaram, em todas as questdes a existéncia de aversdo a perdas nos
investidores. Perante questdes onde se enfatizam ganhos certos, os investidores mostraram-se
avessos ao risco e, contrariamente, nas que enfatizavam perdas certas, eles mostraram-se
amantes do risco. Portanto, a aversdo a perdas perante ganhos certos € substituida pela
preferéncia ao mesmo, perante perdas certas. Isto significa que quando ha ganhos certos, 0s
investidores optam geralmente por eles, mesmo havendo outras alternativas de obter ganhos
maiores, mas que envolvem risco; quando estdo perante alternativas que envolvem perdas,
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comportam-se de forma contraria, contornando as perdas certas, e preferem arriscar, com o
intuito de reduzir as perdas, embora haja possibilidades de obterem perdas maiores. Por outro
lado, comprova-se o efeito reflexo, pois ao trocar os sinais das alternativas, a preferéncia
entre perspetivas negativas é a imagem invertida das preferéncias entre perspetivas positivas.
E, finalmente, o efeito isolamento, onde os individuos para simplificar as escolhas, ndo
consideram as componentes que as diferentes alternativas partilham, concentram-se nas que
as distinguem.

Numa situacdo de perdas dadas como certas, os resultados de Kahneman & Tversky (1984),
sugerem que 0S norte-americanos S80 mais Propensos ao risco gque 0S mogambicanos,
diferencial que pode ser justificado pela diferenca de desenvolvimento entre os dois mercados
em analise, pois em mercados mais desenvolvidos, onde ocorrem mais transacdes, 0S
investidores estdo mais aptos a aceitarem mais risco.

O presente estudo confirma os resultados obtidos por Bokhari & Geltner (2011), ao
consubstanciar que investidores sofisticados e com mais experiéncia sSa0 menos avessos a
perdas que os seus homdlogos. Este facto é comprovado através dos dados das tabelas 6 e 7,
onde os investidores com mais conhecimentos de investimento, concretamente formados em
areas econOmicas e de gestdo, bem como 0s que sdo mais experientes na realizacdo de
investimentos s&o, tendencialmente, menos avessos ao risco. Eles escolhem as alternativas de
investimentos que, apesar de apresentarem maiores riscos, apresentam maior valor de
utilidade, para compensar o risco a que incorrem, ao escolherem essas alternativas.

Constata-se uma consisténcia entre os resultados do estudo realizado por Vieira et al. (2012),
em Portugal, com os do presente estudo. Os inquiridos revelaram aversdo a perdas perante
uma situacdo de ganhos considerados certos e assumem o risco perante perdas dadas como
certas.

Os dados da tabela 9 comparam os resultados do presente estudo com os de Araujo & Silva
(2007), realizado no Brasil. Eles concluiram que quando se enfatizam os ganhos diante de
uma situacdo de risco, os inquiridos comportam-se sem definir polaridade, ou seja, nao
apresentam aversao ao risco. Os autores perceberam que existe uma falta de invariancia entre
0s inquiridos, quando se enfatizam ganhos. Porém, quando enfatizaram perdas, constataram
uma forte propensao ao risco, pois as pessoas ndo gostam de perder. Mas, atendendo que a
amostra deste estudo foi constituida por estudantes de administragdo, este comportamento
comprova a relagdo entre a aversdo ao risco e o0 conhecimento, constatada por Bokhari &
Geltner (2011), quando concluiram que o conhecimento de areas de administragao, finangas e
afins reduzem a aversao a perdas.
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Tabela 9: Comparacéao dos Resultados

. Araujo & Silva Presente
Pergunta Alternativas (2007) Estudo
5 —
g’l;al dos dois investimentos é melhor para '16\00(8)50{;\/'? :: 125/2 %Zb;;?]ﬁii ngg a ganhar 48% 31,6%
) B. Ter um ganho certo de 800,00Mt 52% 68,4%
A. A Certeza de Ganhar 240,00Mt 46% 77,8%
Escolher entre B. 25% de probabilidade de ganhar
1.000,00Mt e 75% de ganhar nada 54% e
Imagine que uma nova doenca atingiu a A. Se a solugdo “A” for aplicada, 200 48% 65,5%
~ . N . 5 (] 2%
populacdo da cidade onde vocé reside. Um _ pessoas serédo salvas
grupo de cientistas trabalha para conter a B. Se a solugdo “B” for aplicada, ha 1/3
epidemia. Eles esperam que no minimo 600 de probabilidade que 600 pessoas sejam 5206 34.5%
pessoas morram por causa da doenga. Qual  salvas e 2/3 de probabilidade de ninguém '
das duas seguintes solucdes escolheria? ser salvo
A. Ter uma perda certa de 750,00Mt 21% 35,8%
. B. 75% de probabilidade de perder
Escolher entre: 1,000,00Mt e 25% de probabilidade de 79% 64,2%
perde nada (perder 0,00Mt)
Imagine que uma nova doenga atingiu a A. Se a solugdo “A” for aplicada, 400 30% 39.6%
populacdo da cidade onde vocé reside. Um _ pessoas morrerdo '
grupo de cientistas trabalha para conter a B. Se a solugdo “B” for aplicada, ha 1/3
epidemia. Eles esperam que no minimo 600 de probabilidade de que ninguém morrera 68% 60 4%

pessoas morram por causa da doenca. Qual
das duas seguintes solucdes escolheria?

e 2/3 de probabilidade de 600 pessoas
morreram

Fonte: Elaboracdo Propria

Contrariamente, no presente estudo, 0s inquiridos apresentaram aversao a perdas diante de
ganhos certos. Tendencialmente, os individuos preferem ter ganhos menores, porém certos, a
ter ganhos maiores, mas que envolvem maiores riscos. Perante perdas, os inquiridos no
presente estudo apresentaram atitudes similares das apresentadas no estudo de Aradjo & Silva
(2007). Eles sdo propensos ao risco, pois sdo avessos a perdas e preferem alternativas com o
risco, na expetativa de reduzir as perdas.

4.1.3 Excesso de Otimismo

O excesso de otimismo induz os individuos a pensarem que 0s acontecimentos serdo mais
favoraveis para eles, mais do que sdo na realidade. Nesta parte, faz-se uma apresentacao dos
resultados que permitem aferir se 0s inquiridos possuem excesso de otimismo. Para o efeito,
foram elaboradas oito questdes, quantificadas através de uma escala Linkert (de 1 a 5), para
registar a opinido do inquirido, que ao responder evidenciara (ou ndo) o excesso de otimismo.
Quando os inquiridos atribuem cotaces altas as perguntas 1, 2, 4, 5 e 8, confirmam que séo
excessivamente otimistas. Contrariamente, ao atribuirem cotac6es altas as perguntas 3, 6 e 7,
evidenciam o excesso de pessimismo, ou seja, auséncia de otimismo. A tabela 10 evidencia
os resultados dos inqueritos.
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Tabela 10: Excesso de Otimismo

Nem
N° Otimismo Discordo Discordo ETEBee Concordo Il Total
Totalmente nem Totalmente
concordo

1 Nos momentos de incerteza, geralmente 13 19 50 123 111 316
espero que aconteca o melhor 4,1% 6,0% 15,8% 38,9% 35,1% 100,0%

2 Diante de um problema, sou muito calmo 8 18 40 127 123 316
na tomada de decisdo para a sua resolucéo 2,5% 5,7% 12, 7% 40,2% 38,9% 100,0%

Se houver probabilidade de ocorréncia de 49 114 94 44 15 316
3 ggﬁg‘r’gt:g;%”m negativo, penso que Ira 15 5oy 36,1%  29,7% 13,9% 4,7% 100,0%

4 Eu sou sempre otimista com relagdo ao 3 10 39 106 158 316
meu futuro 0,9% 3,2% 12,3% 33,5% 50,0% 100,0%

5  As pessoas confiam em mim 3 10 9 155 53 316
0,9% 3,2% 30,1% 49,1% 16,8% 100,0%

6 Quase nunca espero que 0S eventos 77 126 52 50 11 316
acontecam como eu desejaria 24,4% 39,9% 16,5% 15,8% 3,5% 100,0%

7 Raramente espero que ocorram eventos 137 111 23 27 18 316
positivos para mim 43,4% 35,1% 7.3% 8,5% 5,7% 100,0%

8 Geralmente acredito que comigo ocorrerdo 7 11 30 143 125 316
mais eventos positivos do que negativos 2,2% 3,5% 9,5% 45,3% 39,6% 100,0%

Fonte: Elaboragdo Propria

Os dados constantes da tabela 10 ilustram que, na pergunta 1 apenas 4,1% e 6,0% dos
inquiridos responderam que discordavam totalmente ou discordavam, respetivamente e
15,8% € que ndo discordava e nem concordava. Isto significa que 38,9% e 35,1% dos
inquiridos concordavam ou concordavam totalmente, respetivamente que “nos momentos de
incerteza, geralmente, esperam que aconte¢a o melhor”. Nas respostas da pergunta 2, somente
25% e 57% dos inquiridos afirmaram discordar completamente ou discordar,
respetivamente, da mesma e, 12,7% ndo discordavam e nem concordavam. Os restantes
40,2% e 38,9% dos inquiridos afirmaram que concordavam ou concordavam totalmente,
respetivamente, que “diante de um problema eram muito calmos na tomada de decisdo”. Nas
respostas da pergunta 4, cerca de 0,9% e 3,2% dos inquiridos afirmaram que discordavam
totalmente ou discordavam e 12,3% nédo discordavam e nem concordavam, respetivamente.
Ainda na mesma questdo, 33,5% e 50,0% dos inquiridos afirmaram que concordavam ou
concordavam totalmente, respetivamente, que “eram sempre otimistas em relacdo ao seu
futuro”. Na questdo 5, 0,9% e 3,2% dos inquiridos disseram que discordavam totalmente ou
discordavam, respetivamente e 30,1% dos mesmos ndo discordava e nem concordava. Mas,
49,1% e 16,8% dos inquiridos concordavam ou concordavam totalmente, respetivamente, que
“as pessoas confiavam nelas”. Na questao 8, apenas 2,2% e 3,5% dos inquiridos afirmaram
que discordavam totalmente ou discordavam, respetivamente e 9,5% dos mesmos nao
discordavam e nem concordavam. Os restantes 45,3% e 39,6% afirmaram que concordavam
ou concordavam totalmente, respetivamente, que ‘“geralmente, acreditam que com eles
ocorrerdo mais eventos positivos que negativos”. Das respostas expostas, percebe-se que em
todas estas questdes, mais de 60% de inquiridos deram respostas positivas, concordando com
as mesmas, o que evidéncia que eles sdo excessivamente otimistas.
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Entretanto, as respostas das perguntas 3, 6 e 7 contrariam o cenario das respostas as perguntas
anteriores. Na resposta a pergunta 3, cerca de 15,5% e 36,1% dos inquiridos afirmaram que
discordavam totalmente ou discordavam, respetivamente e 29,7% dos mesmos ndo
discordavam e nem concordavam. Por outro lado, 13,9% e 4,7% dos inquiridos afirmavam
que concordavam ou concordavam totalmente, respetivamente, que “se houver probabilidade
de ocorréncia de um acontecimento negativo, pensam que vai acontecer”. Na questao 6, cerca
de 24,4% e 39,9% dos inquiridos afirmaram que discordavam totalmente ou discordavam,
respetivamente e 16,5% dos mesmos nao discordavam e nem concordavam. Mas, 15,8% e
3,5% dos inquiridos afirmaram que concordavam ou concordavam totalmente,
respetivamente, que ‘“quase nunca esperam que os eventos acontegam como desejam”.
Finalmente, na questdo 7, cerca de 43,4% e 35,1% dos inquiridos discordavam totalmente ou
discordavam, respetivamente e 7,3% dos mesmos ndo discordava e nem concordava. Mas,
apenas 8,5% e 5,7% é que concordaram ou concordaram totalmente, respetivamente, que
“raramente esperavam que ocorressem eventos positivos para eles”. Nestas perguntas, mais
de 50% dos inquiridos discordaram das mesmas, 0 que comprova a auséncia de pessimismo
por parte dos inquiridos. Portanto, mais uma vez, este grupo de perguntas comprovou gue 0S
inquiridos estdo dotados de excesso de otimismo.

Da anélise destas informacGes, depreende-se que os individuos sobrestimam a probabilidade
de ocorréncia de eventos favoraveis e subestimam a de eventos desfavoraveis. Isto pode ser
ilustrado claramente com as respostas da questdo 8, em que 84,9% dos inquiridos (45,3% e
39,6% concordaram ou concordaram totalmente, respetivamente) afirmaram que acreditavam
que com eles ocorreriam mais eventos positivos do que negativos. Por outro lado, 74,0% dos
inquiridos (38,9% e 35,1% concordaram ou concordaram totalmente, respetivamente)
esperam que nos momentos de incerteza aconteca o melhor. 83,5% dos inquiridos (33,5% e
50,0% concordaram ou concordaram totalmente, respetivamente) sdo otimistas em relacdo ao
seu futuro. Portanto, o excesso de otimismo fica comprovado nos individuos inquiridos. Por
estas razdes, pode-se afirmar que eles centram-se no problema de forma isolada, envolvem-
se, avaliando os problemas de forma apaixonada, usando uma perspetiva interior, ao invés de
exterior. Devido ao excesso de otimismo, os individuos podem ter um maior entusiasmo que
Ihes dificulta a adequacdo a realidade, expondo-os a mais riscos, pois mesmo aplicando os
métodos convencionais para analise de um investimento, se os resultados ndo forem
favoraveis, eles tendem a suspeitar que tenha havido erro na anélise de viabilidade, chegando
a implementar investimentos ndo viaveis. No entanto, individuos excessivamente otimistas
podem obter ganhos maiores, por assumirem maiores riscos.
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Tabela 11: Género e Excesso de Otimismo

Nem
Discordo Discordo discordo Concordo Concordo Total
Totalmente nem Totalmente
concordo
Contagem 3 6 9 31 33 82
Femini % dentro de Género 3,7% 7.3% 11,0% 37.8% 40,2% 100,0%
eminino
% dentro de incerteza 23,1% 31,6% 18,0% 25,2% 29,7% 25,9%
g % do Total 0,9% 1,9% 2,8% 9,8% 10,4% 25,9%
3 Contagem 10 13 41 92 78 234
M i % dentro de Género 4,3% 5,6% 17,5% 39,3% 33,3% 100,0%
asculino
% dentro de incerteza 76,9% 68,4% 82,0% 74,8% 70,3% 74,1%
% do Total 3,2% 4,1% 13,0% 29,1% 24, 7% 74,1%
Contagem 13 19 50 123 111 316
Total % dentro de Género 4,1% 6,0% 15,8% 38,9% 35,1% 100,0%
ota
% dentro de incerteza 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
% do Total 4,1% 6,0% 15,8% 38,9% 35,1% 100,0%
Fonte: Elaboracéo Propria
Tabela 12: Experiéncia e Excesso de Confianca
Discordo di:[:\(lzirrndo Concordo
Discordo Concordo  Totalment Total
Totalmente nem o
concordo
M Contagem 0 4 4 11 24 43
d‘:“fs % dentro de experiéncia 0,0% 9,3% 9,3% 25,6% 55.8%  100,0%
ano % dentro de otimismo 0,0% 40,0% 10,3% 10,4% 15,2% 13,6%
% do Total 0,0% 1,3% 1,3% 3,5% 7,6% 13,6%
Contagem 1 3 11 25 42 82
, E“e”?_e 1 9% dentro de experiéncia  1,2% 3,7% 134%  30,5% 51,2%  100,0%
Ha quanto NS % dentro de otimismo 33,3% 30,0% 28,2% 23,6% 26,6% 25,9%
tfo”r‘np; % do Total 0,3% 0,9% 3,5% 7,9% 13,3% 25,9%
Decisdes E 5 Contagem 2 3 16 39 59 119
Financeiras netrg % dentro de experiéncia 1,7% 2,5% 13,4% 32,8% 49,6% 100,0%
anos % dentro de otimismo 66,7% 30,0% 41,0% 36,8% 37,3% 37, 7%
% do Total 0,6% 0,9% 5,1% 12,3% 18,7% 37, 7%
Mai Contagem 0 0 8 31 33 72
deags % dentro de experiéncia 0,0% 0,0% 11,1% 43,1% 45,8% 100,0%
anos % dentro de otimismo 0,0% 0,0% 20,5% 29,2% 20,9% 22,8%
% do Total 0,0% 0,0% 2,5% 9,8% 10,4% 22,8%
Contagem 3 10 39 106 158 316
Total % dentro de experiéncia 0,9% 3,2% 12,3% 33,5% 50,0% 100,0%
ota % dentro de otimismo 100,0% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
% do Total 0,9% 3,2% 12,3% 33,5% 50,0% 100,0%

Fonte: Elaboragdo Propria

Com base nos dados constantes da tabela 11, percebe-se que apenas 9,8% e 10,4% do total
dos inquiridos que afirmaram concordar e concordar totalmente, respetivamente sédo do
género feminino, enquanto no género masculino, do total dos inquiridos, 29,1% e 24,7%

44




Fatores Comportamentais em Decisées Financeiras de Jovens Mogambicanos

afirmaram concordar e concordar totalmente. Assim, 0 género masculino evidencia-se mais
otimista que o feminino. A tabela 12 evidencia que o0 excesso de otimismo tende a aumentar
com o0 aumento da experiéncia. Os inquiridos que tomam decisdes financeiras ha menos de
um ano, 3,5% e 7,6% afirmaram que concordavam e concordavam totalmente,
respetivamente, que eram otimistas em relagdo ao seu futuro; os que possuem experiéncia
entre 1 a 2 anos, 7,9% e 13,3% afirmaram que concordavam e concordavam totalmente,
respetivamente; 0s que possuem experiéncia entre 2 e 5 anos, 12,3% e 18,7% afirmaram que
concordavam e concordavam totalmente, respetivamente. Portanto, 0 aumento da experiéncia
é acompanhado pelo aumento do otimismo. Este facto é consistente com o estudo realizado
por Vieira et al. (2012), realizado em Portugal.

Fazendo uma comparacao entre o presente estudo e os demais, nota-se uma semelhanca em
muitos aspetos. Weinstein (1980) realizou dois estudos, onde no primeiro solicitava aos
estudantes universitarios para que se pronunciassem acerca da probabilidade de ocorréncia de
eventos favoraveis e desfavoraveis no seu futuro. Concluiu que os individuos acreditam que
existe maior probabilidade de ocorréncia de acontecimentos positivos com eles, que com 0s
outros e ocorrendo o inverso com acontecimentos negativos.

Lovallo & Kahneman (2003) fizeram um estudo e constataram que as pessoas sdo, muitas
vezes, otimistas, exagerando nos seus préprios talentos, acreditando que estdo acima da
média nas suas dotagdes em aspetos positivos e habilidades. Constataram que quando é
solicitado, aos estudantes, que se pronunciem sobre as suas habilidades de lideranca, 70%
afirmaram estar acima da média, apenas 2% esteve abaixo da média; os atletas, 60%
consideraram-se acima da média e 6% abaixo; para avaliar a sua capacidade de conviver com
0s outros, 60% dos estudantes afirmaram que conviviam da melhor forma. Os investidores
tendem a focalizarem-se nas suas capacidades e planos, e negligenciam as potencialidades e
acOes dos seus concorrentes, o que leva a perceber que eles subestimam os eventos negativos.
Portanto, o excesso de otimismo pode levar a uma viséo irreal do futuro.

Por um lado, no presente estudo, cerca de 84,8% dos investidores (45,3% e 39,6% concordam
e concordam totalmente) acreditam que “com eles ocorrerdo mais eventos positivos que
negativos”; 74,1% dos investidores (38,9% e 35,1% concordam e concordam totalmente,
respetivamente) acreditam que “nos momentos de incerteza, geralmente esperam que
aconte¢a o melhor”; 83,5% dos investidores (33,5% e 50,0% concordam e concordam
totalmente) consideram-se otimistas. Por outro lado, 78,5% dos investidores (43,4% e 35,1%
discordam totalmente e discordam, respetivamente) ndo concordam que “raramente 0COITerao
eventos positivos com eles; 64,2% dos investidores (24,4% e 39,9% discordam totalmente e
discordam, respetivamente) negam que ‘“quase nunca esperam que 0s eventos acontecam
como desejariam”. Isto evidencia que eles atribuem maiores probabilidades de ocorréncia de
eventos positivos para com eles e fazem o inverso, quando se trata de acontecimentos
negativos.

Portanto, os investidores inquiridos no presente estudo revelam o enviesamento de excesso de
confianca, ja anteriormente detetado por alguns autores. Este enviesamento pode dar-lhes
uma visdo irreal do futuro, que pode induzi-los a fazer planos irreais e, por conseguinte, a
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registarem perdas. Investidores com excesso de confianga podem ndo acreditar nas evidéncias
obtidas com a analise de viabilidade de que um certo projeto nao € viavel, mas, mesmo assim,
continuam a investir e, por conseguinte, obtém elevadas perdas. Porém, este enviesamento
leva os investidores a dedicarem-se mais, 0 que pode permitir a obtencdo de rendimentos
acima da média.

4.1.4 Ancoragem e Enviesamento de Ajustamento

O efeito ancoragem verifica-se quando os individuos constroem estimativas com base num
valor inicial, denominado ancora. Por vezes, a ancora ndo se relaciona com a deciséo que
deve ser tomada. Ao longo do processo de tomada de decisdo, este valor pode sofrer
ajustamentos, a medida que os individuos recebem novas informagdes. No entanto, esses
ajustamentos podem ndo ser suficientes para conduzir a tomada de decisdes racionais. Nesta
parte, sdo apresentados e analisados os resultados obtidos com base no inguérito,
relativamente a este tipo de comportamento. Para apurar a existéncia do efeito de ancoragem,
a parte do inquérito respeitante a ancoragem foi divida em trés grupos: A (103 inquiridos)
visava aferir a ancora baixa, por isso as ancoras dadas eram inferiores aos valores reais do
problema; B (110 inquiridos) visava aferir a a&ncora alta, onde o valor da &ncora era superior
aos valores reais do problema. Nestes dois grupos, depois de responderem se o valor dado era
maior ou menor que a realidade, solicitava-se, de seguida, que colocassem as suas
estimativas, portanto, onde havia possibilidade de se detetar o enviesamento de ajustamento;
e C (103 inquiridos) aferir a calibragem, onde ndo era dada nenhuma ancora, os inquiridos
tinham a liberdade de fazer as suas estimativas sem ser influenciados.

Relativamente aos valores considerados para a elaboracdo das questdes, tendo como
referéncia o ano de 2012, a esperanca média de vida em Mocambique é de 52 anos®; o
continente africano é constituido por 54 paises; o aumento salarial foi, em média, de 9%; e o
défice orcamental foi de 39,5%°.

Na tabela 13, sdo apresentados os resultados das estimativas, de modo a aferir se os valores
das ancoras eram superiores ou inferiores aos valores reais. No caso da ancora baixa, todos o0s
valores apresentados eram inferiores aos reais. No entanto, na primeira questdo, 36,9% dos
inquiridos afirmaram que o valor era maior e 0s restantes 63,1% afirmaram que era menor.
Na questdo 2, 76,7% afirmaram que o valor era maior e apenas 23,3% €é que afirmou que era
menor. Na questdo 3, verificou-se 0 mesmo, onde 69,9% afirmaram que o valor era maior e
30,1% afirmaram que era menor. Finalmente, na questdo 4, 59,2% afirmaram que a ancora
era maior e 40,8% dos inquiridos afirmaram que era menor.

® Instituto Nacional de Estatistica, disponivel no site http://www.ine.gov.mz/Dashboards.aspx?key=152415,
consultado a 11 de abril de 2013.

° Boletim da Republica (2012), Lei n° 1/2013, de 13 de Janeiro, que Aprova o Orcamento do Estado para 0 ano
2012; Imprensa Nacional, Maputo.
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Tabela 13: Estimativas das Ancoras (Alta e Baixa)

Valido
N t6 :
Questoes Maior Menor Total

A esperanca média de vida em Mocambique é maior 38 65 103

ou menor que 43 anos? 36,9% 63,1% 100,0%
5) O nGmero de paises que constituem o continente 79 24 103
=] Africano é maior ou menor que 51? 76,7% 23,3% 100,0%
5]
oy O aumento salarial na fungdo plblica em Mogambique 72 31 103
g foi, em 2012, maior ou menor que 6%? 69,9% 30,1% 100,0%
QD

O défice do orcamento do Estado Mocambicano em 61 42 103

2012 é maior ou menor que 38%? 59,2% 40,8% 100,0%

A esperanca média de vida em Mocambique é maior 6 104 110

Oou menor que 65 anos? 5,5% 94,5% 100,0%
> O nlmero de paises que constituem o continente 19 91 110
§ Africano é maior ou menor que 64? 17,3% 82,7% 100,0%
g;; O aumento salarial na fungéo publica em Mogambique 25 85 110
= foi, em 2012, maior ou menor que 11%? 22,7% 77,3% 100,0%

O défice do orcamento do Estado Mogambicano em 34 76 110

2012 é maior ou menor que 58%? 30,9% 69,1% 100,0%

Fonte: Elaboracéo Propria

No caso das questdes referentes ao apuramento da ancora alta, os valores de referéncia eram
superiores aos valores reais. Mas, na questdo 1, apenas 5,5% dos inquiridos afirmaram que o
valor era maior que o real, sendo que os restantes 94,5% consideraram que o valor era menor.
Na questdo 2, somente 17,3% dos inquiridos afirmaram que a ancora era maior em relacéo ao
valor real, enquanto 82,7% afirmaram que era menor. Na questdo 3, 22,7% dos inquiridos
consideraram a ancora como sendo superior ao valor real e 77,3% consideraram o valor
menor. Na questdo 4, 30,9% dos inquiridos afirmaram que o valor da &ncora era maior em
relacdo ao valor real e 69,1% dos inquiridos afirmaram que era menor.

Com base nos dados da tabela 14, percebe-se que os inquiridos, para fazerem as suas
estimativas, tomaram como base, muitas das vezes, os valores de referéncia fornecidos no
enunciado dos valores solicitados. Na questdo 1 solicitava-se aos inquiridos para afirmarem
se a esperanga média de vida em Mogambique era superior ou inferior a 43 e 65 anos,
conforme a ancora baixa ou alta, respetivamente. Das respostas obtidas, as médias foram de
43,81 anos; 43,87 anos e 41,34 anos, para a ancoragem baixa, alta e a calibragem,
respetivamente. Estes valores ndo tém uma diferenca significativa.
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Tabela 14: Ancoragem e Enviesamento de Ajustamento

Questdes N Minimo  Maximo Média

Qual é a sua estimativa da esperanca média de

vida em Mocambique? 103 0 %0 AR
> Qual ¢ a sua estimativa referente ao nimero de 103 30 80 5208
8 paises que constituem o continente africano? '
B Qual é a sua estimativa do aumento 103 0 21 793
S percentual? :
P Qual ¢ a sua estimativa percentual do défice do
orcamento do Estado de 20127 103 0 60 E2l8
N valido (de lista) 103
Qual é a sua estimativa da esperanca média de 110 30 75 4387
vida em Mogambique? '
> ual é a sua estimativa referente ao nimero de
§ Saises que constituem o continente africano? 110 45 100 57,52
P Qual é a sua estimativa do aumento 110 0 60 1076
> percentual? '
& Qual ¢ a sua estimativa percentual do défice do
orcamento do Estado de 20127 110 2 88 48,85
N valido (de lista) 110
Qual é_ esperanca média de vida em 103 0 98 4134
Mocambique? '
9_, Quantos paises constituem o0 continente 103 o4 80 53 45
§ Africano? '
2 Qual foi o aumento percer)tual (%) do saléario 103 0 o5 786
5 na func¢do publica mogambicana em 20127 '
Qual é o défice do orcamento do Estado? 103 0 75 35,57
N valido (de lista) 103

Fonte: Elaboracéo Propria

Na questdo referente a estimativa do nimero de paises que constituem o continente africano,
as referéncias foram 51 e 64 paises, para a ancora baixa e alta, respetivamente. Analisando a
mesma tabela, percebe-se que os inquiridos basearam-se, tendencialmente, na ancora para
fazer as suas estimativas, visto que os valores das médias das estimativas estdo proximos dos
de referéncias. Na ancora baixa, a média foi 52,08; na alta foi 57,52 e na calibragem foi
53,45. Os dois primeiros valores acompanharam as referéncias, enquanto o ultimo esteve
muito mais perto do valor real, pois a sua estimativa ndo estava relacionada com nenhum
valor de referéncia.

No que concerne a questdo relativa ao aumento salarial, como valores de ancoras, foram
fornecidos 6 e 11%, para a ancora baixa e alta, respetivamente. Observando as médias das
respostas, percebe-se que houve uma tendéncia para fazerem estimativas muito proximas dos
valores de referéncia, tendo sido 7,93% e 10,76% para a ancora baixa e alta, respetivamente.
Para a calibragem, a média das estimativas foi de 7,86%, portanto, abaixo da ancora baixa.

Finalmente, na questdo referente ao défice orgcamental, volta-se a verificar a tendéncia de
aproximacdo aos valores de referéncia. Nesta questdo, dava-se como ancoras 38%, para a
ancora baixa, e 58% para a alta. As médias das estimativas indicam 35,16% e 48,85% para as
ancoras alta e baixa, respetivamente. Para a calibragem, o valor foi muito proximo das
estimativas da ancora baixa, 35,57%. Com efeito, percebe-se que, tendencialmente, nas duas
ancoragens, as estimativas estiveram muito proximas dos valores de referéncia.
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Do acima exposto, percebe-se que, tendencialmente, as estimativas dos investidores
encontram-se associadas aos valores de referéncia disponiveis no problema e, enquanto vao
recebendo mais informacgdes, procuram ajustar para melhorar as suas decisdes. No entanto,
esses ajustamentos podem n&o ser suficientes para se chegar a uma deciséo racional. Por essa
razdo, sobre as mesmas questbes, com valores de referéncias diferentes, os investidores
fizeram estimativas diferentes. Estes inquiridos atribuiram maior importancia a informacao
que constava dos problemas, embora ela ndo se relacionasse com o problema a ser
solucionado.

No caso da questdo 1, ndo houve diferenca significativa nas respostas entre os trés grupos
(43,81; 43,87; 41,34, para a ancora baixa, alta e calibragem, respetivamente). Isto deve-se ao
facto de a informacdo sobre a esperanca de vida ser genérica e de conhecimento de muitos,
como afirmaram Tversky & Kahneman (1974). Portanto, consubstancia-se que quando as
perguntas se relacionam com assuntos de dominio publico, os investidores tendem a
apresentar um efeito reduzido da ancoragem.
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Tabela 15: Estimativas e Nivel de Escolaridade

Estimativa de nimero de paises africanos (ancora alta)

Nivel de Escolaridade

e Nivel de Escolaridade dos Inquiridos Médio Licenciatura Mestrado UGiE!
45 Contagem 0 2 1 3
% do Total 0,0% 1,8% 0,9% 2,7%
50 Contagem 1 4 0 5
% do Total 0,9% 3,6% 0,0% 4,5%
51 Contagem 0 0 1 1
% do Total 0,0% 0,0% 0,9% 0,9%
52 Contagem 0 5 0 5
% do Total 0,0% 4,5% 0,0% 4,5%
53 Contagem 3 1 2 6
% do Total 2,7% 0,9% 1,8% 5,5%
54 Contagem 0 30 5 35
% do Total 0,0% 27,3% 4,5% 31,8%
55 Contagem 2 11 2 15
% do Total 1,8% 10,0% 1,8% 13,6%
56 Contagem 2 2 2 6
% do Total 1,8% 1,8% 1,8% 5,5%
58 Contagem 0 1 0 1
% do Total 0,0% 0,9% 0,0% 0,9%
60 Contagem 0 4 3 7
% do Total 0,0% 3,6% 2,7% 6,4%
61 Contagem 5 1 0 6
% do Total 4,5% 0,9% 0,0% 5,5%
Qual é asua estirpativa Contagem 0 1 0 1
gifere”tgaiggs ””mgsz 62 % do Total 0,0% 0,9% 0,0% 0,9%
constituem o 63 Contagem 0 1 0 1
continente africano? % do Total 0,0% 0,9% 0,0% 0,9%
64 Contagem 0 3 0 3
% do Total 0,0% 2,7% 0,0% 2,7%
65 Contagem 0 3 0 3
% do Total 0,0% 2,7% 0,0% 2,7%
67 Contagem 1 0 0 1
% do Total 0,9% 0,0% 0,0% 0,9%
68 Contagem 0 1 0 1
% do Total 0,0% 0,9% 0,0% 0,9%
70 Contagem 2 1 0 3
% do Total 1,8% 0,9% 0,0% 2,7%
7 Contagem 0 1 0 1
% do Total 0,0% 0,9% 0,0% 0,9%
75 Contagem 0 1 0 1
% do Total 0,0% 0,9% 0,0% 0,9%
80 Contagem 0 1 0 1
% do Total 0,0% 0,9% 0,0% 0,9%
85 Contagem 0 2 0 2
% do Total 0,0% 1,8% 0,0% 1,8%
9% Contagem 0 1 0 1
% do Total 0,0% 0,9% 0,0% 0,9%
100 Contagem 0 1 0 1
% do Total 0,0% 0,9% 0,0% 0,9%
Total Contagem 16 78 16 110
% do Total 14,5% 70,9% 14,5% 100,0%

Fonte: Elaboragdo Propria

Analisando a tabela 15, percebe-se que a maior parte dos inquiridos estimou que o continente
africano tinha 54 e 55 paises. Estes nimeros estéo distantes do valor de referéncia dado nesta
questdo, que era 64. Essas estimativas foram feitas, maioritariamente, por pessoas com 0
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nivel de licenciatura e mestrado, com 27,3% e 4,5%, respetivamente, para a estimativa de 54,
0 que totaliza 31,8%; e para a estimativa de 55, 10,0% e 1,8% para os niveis de licenciatura e
mestrado, respetivamente, o que totaliza 11,8%. N&o estando perto do valor de referéncia,
constata-se que as estimativas dos licenciados coincidem com o numero real (54 paises), e a
dos mestres estd muito proxima do valor real. Este facto comprova que o maior nivel de
conhecimento estd associado a efeitos reduzidos da ancoragem. Os individuos que detém
maior conhecimento (assumindo o nivel de escolaridade como sinénimo de conhecimento™®),
tendencialmente ignoram os valores de referéncia e fazem as suas estimativas com base no
conhecimento que possuem, acabando por ser menos enviesados.

No presente estudo concluiu-se que os investidores tendem a basear-se nas referéncias
disponiveis, mesmo que elas ndo tenham relacdo com o problema, o que coincide com as
conclusdes obtidas por Tversky & Kahneman (1974). Estes autores obtiveram uma média de
25, quando a ancora baixa era 10; e 45, quando a alta era 65 (enquanto o nimero real é 54) e
no presente estudo obteve-se uma média de 52,8; 57,5 e 53,3; na ancora baixa (que era 51),
alta (que era 64) e calibragem, respetivamente. Portanto, houve tendéncia de se basearem nos
valores de referéncia e procurarem fazer os ajustamentos necessarios, para fazerem as suas
estimativas.

Em conformidade com os resultados obtidos por Bokhari & Geltner (2011), no presente
estudo conclui-se que o efeito ancoragem influencia as estimativas dos inquiridos, o que pode
ser transferido para o contexto de tomada de decisOes financeiras. Nesse processo, para
tomarem decisdes de investimento, os investidores ancoram-se nos valores de referéncia e 0s
ajustamentos que fazem podem néo ser suficientes, acabando por tomar decis@es irracionais.

Conforme concluiu Smith et al. (2013), igualmente, no presente estudo (tabela 15),
comprova-se que individuos com mais conhecimento (licenciados e mestres) tendem a
apresentar uma ancoragem reduzida, por isso, as suas estimativas afastam-se dos valores de
referéncia e aproximam-se do valor real. Porém, no presente estudo, as estimativas sobre o
numero de paises africanos, apresentaram baixo efeito de ancoragem 52,8 e 57,8 para a
ancora baixa e alta, respetivamente, que é mais préximo do valor real, diferente dos
resultados obtidos por Tversky & Kahneman (1974), cuja média foi 25 e 45, pois 0s
individuos envolvidos no estudo eram norte americanos e respondiam questdes sobre o
continente africano.

Portanto, os jovens mogambicanos evidenciam, tendencialmente, o efeito de ancoragem. Eles
baseiam-se nas informacdes disponiveis para a tomada de decisdes, mesmo que essas nao
sejam relevantes para o efeito. Eles procuram ajustar a informacdo disponivel, para fazer as
suas estimativas e, por vezes, esses ajustamentos nao sao suficientes, podendo levar a tomar
decisOes irracionais. No entanto, este enviesamento pode ser reduzido com o aumento de
conhecimento relevante na area em que os individuos operam.

10 Smith et al. (2013)
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4.1.5 Excesso de Confianca

O excesso de confianga induz os individuos a estarem convictos que as suas capacidades
cognitivas e de raciocinio sdo superiores ao que na realidade sdo. Individuos com este
enviesamento, por acreditarem mais nas suas habilidades, ndo levam em consideragdo a
incerteza que existe no processo de tomada de decisGes, acreditam que as suas estimativas em
situacdes que envolvem incerteza, sdo mais precisas do que realmente sdo, o0 que pode leva-
los a obter elevados desperdicios. Para obter esses dados, foram utilizadas as perguntas
desenvolvidas para testar a ancoragem e enviesamento de ajustamento. Depois de fazerem as
estimativas dos valores que consideravam corretos, os inquiridos deviam indicar o intervalo
de confianca com que faziam essas estimativas. Os intervalos de confianga eram de <50%;
60%; 70%; 80%; 90% e 100%. O grafico 1 mostra a distribui¢do desses resultados, de uma
forma geral. Os mesmos dados sdo referentes aos trés grupos de inquéritos (A, B e C), que
foram subdivididos para testar a ancora baixa e alta e calibragem, mantendo a mesma
amostra.

Gréfico 1: Distribuicao dos Inquiridos pelos Intervalos de Confianga

Proporg¢oes de Julgamentos Feitos em Diferentes
Categorias de Confianga

W <50%
m60%
m 70%
B 80%
m 90%

Fonte: Elaboracéo Propria

Tendo em atencdo os dados (grafico 1), constata-se que ha uma tendéncia de maior
concentragdo das respostas nos intervalos de confianca de 80 a 100%, com 17%, 30% e 18%,
respetivamente (Anexo 3). O somatdrio nesses intervalos de confiancga, tende a exceder 60%
em cada questdo, com excecdo da questdo 4.2. Isto significa que mais de 60% de inquiridos
tem a confianga de que as suas estimativas estdo certas. Importa também analisar cada
questdo e por grupo de questionarios (A, B e C), para apurar se 0S que apresentaram
confiangas elevadas, fizeram estimativas certas.

Como existiram diversas estimativas, para evitar ter valores muito dispersos, optou-se por
agrupar as estimativas dos inquiridos por classes. No que se refere a ancora baixa (103
inquiridos), cuja média das estimativas da esperanca de vida foi 43,81 anos (tabela 14),
percebe-se que muitos dos inquiridos estimaram entre as faixas etarias 31 a 35 anos e 36 a 40
anos, 22,3% e 24,3%, respetivamente (Anexo 4). Neste grupo, 23 inquiridos, equivalentes a
22,3% dos inquiridos fizeram as suas estimativas na faixa etaria entre os 31 a 35 anos.
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Destes, 5, equivalentes a 21,7% fizeram as estimativas com 100% de confianca, 52,2% com
90% de confianca e 13,0% com 80% de confianca. Na faixa etaria entre 36 e 40 anos, 28,0%;
44,0% e 4,0% apresentaram uma confianca de 80%, 90% e 100%, respetivamente. Nestas
duas faixas etarias, apesar de estarem distantes dos valores reais, (52 anos), 0s inquiridos
apresentaram elevados niveis de confianca de que as suas estimativas estavam corretas.
Apenas 8,7% do total deste universo colocou as suas estimativas na faixa etaria dos 51 a 55
anos, onde se localiza o valor real. Dentro desse grupo, 33,3%; 11,1%; 22,2% e 22,2%
apresentam 70%; 80%; 90% e 100% de confianca que as suas estimativas estdo corretas,
respetivamente. Relativamente a excesso de confianga nesta questdo, independentemente das
estimativas, tendencialmente, os resultados indicam para um elevado nivel de confianca dos
inquiridos, pois 8,7%; 26,2%; 35,9%; e 13,6% dos inquiridos neste grupo indicaram 70%%
80%; 90% e 100%, respetivamente.

Relativamente a ancora alta (110 inquiridos), cuja média de estimativas de esperanca de vida
é 43,87 anos (tabela 14), nota-se que as estimativas relevantes foram entre as faixas etarias de
31 a 35 anos; 36 a 40 anos; e 41 a 45 anos, com 21,8%; 20,9%; e 22,7%, respetivamente
(Anexo 5). Neste grupo, 14,5% dos inquiridos fizeram as suas estimativas na faixa etéaria que
contém o valor real da esperanca média de vida (51 a 55 anos). Dos inquiridos que fizeram
essas estimativas 12,5% e 12,5% dos inquiridos apresentaram baixos niveis de confianca,
<50% e 60%, respetivamente, e, contrariamente, 12,5%; 18,8%; 25,0% e 18,8% apresentaram
70%; 80%; 90%; e 100%, respetivamente. De uma forma geral, nesta questdo os inquiridos
apresentam elevado nivel de confianca, pois 20,0%; 43,6%; e 11,8% apresentaram 80%; 90%
e 100%, respetivamente.

No grupo de calibragem (103 inquiridos), onde a média das estimativas de esperanca de vida
foi 41,34 anos (tabela 14), a maior parte dos inquiridos fez as suas estimativas nas faixas
etarias dos 31 a 35 anos; 36 a 40 anos; 41 a 45 anos, com 30,1%; 29,1% e 19,4%,
respetivamente (Anexo 6). Apenas 5,8% dos inquiridos neste grupo é que que fizeram as suas
estimativas na faixa etdria dos 51 a 55 anos, onde se encontra o valor real referente a
esperanca média de vida em Mocambique. Dentro deste grupo que fez estimativas na faixa
onde se encontra o valor real, 66,7% e 16,7% possuem 90% e 100% de nivel de confianca,
respetivamente. De uma forma geral, os inquiridos neste grupo apresentaram um elevado
nivel de confianga, nomeadamente, 19,4%; 46,6%; 15,5%, para 80%; 90% e 100% de nivel
de confianca, respetivamente.

53



Fatores Comportamentais em Decisoes Financeiras de Jovens Mogambicanos

Gréfico 2: Estimativas de Esperanca de Vida e Nivel de Confianca

Estimativas
W <50%
‘ H 60%
m70%
m 80%
m90%
100%

Fonte: Elaboracao Prépria

De um modo geral, percebe-se (grafico 2) que tendencialmente, os inquiridos apresentam um
elevado nivel de confianca nesta questdo. Nas respostas a questdo relativa as estimativas de
esperanca de vida e nivel de confianca, 22%; 42% e 14% dos inquiridos fizeram as suas
estimativas com o nivel de confianca de 80%; 90% e 100%, respetivamente. Este facto leva a
afirmar que eles sdo excessivamente confiantes nas suas habilidades de estimativas.

Relativamente ao nimero de paises que constituem o continente africano, na ancora baixa, a
média de estimativas foi 52,08 paises. Nesta questdo, 67,0% dos inquiridos fizeram as suas
estimativas na faixa entre 51 e 55 paises, que é a faixa onde se encontra 0 nimero real.
Dentro deste grupo, 10,1%; 29,0% e 47,8% apresentaram 80%; 90% e 100% como niveis de
confianga (Anexo 7). Este facto leva a perceber que os que fizeram estimativas na faixa onde
se encontra o nimero real apresentam um nivel elevado de confiangca. De um modo geral, 0s
inquiridos neste grupo apresentaram elevados niveis de confianga, sendo que 13,6%; 27,2%;
34,0% dos inquiridos neste grupo indicaram 80%; 90% e 100% como niveis de confianca.

Quanto a ancora alta, a média das estimativas do nimero de paises que constituem o
continente africano foi 57,52. Analisando as respostas referentes aos niveis de confiangas nas
estimativas (Anexo 8), constata-se que as estimativas foram mais centradas na faixa entre 51
e 55, que € onde se localiza o valor real (54 paises), com 60,9% do total dos inquiridos neste
grupo. De uma forma geral, nesta questao os individuos voltaram a revelar elevados niveis de
confianca, pois 14,5%; 27,3%; 34,5% dos inquiridos atribuem 80%; 90% e 100% de niveis de
confiancga, respetivamente, de que as suas estimativas estéo certas.

No grupo referente a calibragem, a média das estimativas do nimero de paises africanos foi
53,45. Quanto a estas estimativas, cerca de 79,6% dos inquiridos estimaram que o0 nimero de
paises africanos era entre 51 e 55 (Anexo 9). Analisando os intervalos de confianca, percebe-
se que 36,9% e 34,0% dos inquiridos afirmaram que as suas estimativas estavam corretas,
com um nivel de confianca de 90% e 100%, respetivamente. Portanto, revela-se um elevado
nivel de confianca.
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Nesta questdo, tendencialmente os inquiridos revelaram niveis de confianga elevadissimos
nas suas estimativas (grafico 3). No grafico, ilustra-se que 14%; 30% e 34% do universo
possuem um intervalo de confianca de 80%; 90% e 100%, de que as suas estimativas estdo
corretas. Estes niveis de confianca levam a afirmar que estes individuos séo excessivamente
confiantes nas suas capacidades de estimativas. Estes dados consubstanciam que o nivel de
confianca tende a aumentar com o nivel de informacdo, ou seja, quando é uma questdo de
dominio comum, os individuos tendem a ser excessivamente confiantes de que as suas
estimativas estdo corretas.

Gréfico 3: Estimativas de Paises que constituem o continente Africano e Nivel de Confianca
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Fonte: Elaboracéo Propria

Na terceira questdo, procurava-se saber sobre as estimativas do aumento salarial na funcéo
publica em 2011. No que concerne ao grupo de ancora baixa, a média das suas estimativas é
7,93%. Da analise da tabela (Anexo 10), percebe-se que 43,7% dos inquiridos estimam que o
aumento salarial foi na faixa 7% a 9%, respetivamente. Esta faixa incorpora o valor real do
aumento (9%) e teve a maior concentragdo de estimativas dos inquiridos. Dentro desta
estimativa, os niveis de confianca 90% e 100% foram assinalados por 26,7% dos inquiridos,
que admitem que as suas estimativas estdo corretas. Para alem da maior concentragdo ser na
faixa percentual correspondente ao valor real da estimativa, constatou-se que 24,3% e 13,6%
dos inquiridos fizeram as suas estimativas nas faixas salariais 4% a 6% e 10% a 12%,
respetivamente. Apesar de terem feito estimativas erradas, 0s inquiridos evidenciaram
elevados niveis de confianga. De um modo geral, notam-se elevados niveis de confianca
neste grupo, 25,2% e 22,3% de inquiridos tém o nivel de confianca de 90% e 100%,
respetivamente, de que as suas estimativas estio corretas.

No grupo referente a ancora alta, a estimativa média de aumento salarial foi 10,76%.
Relativamente as faixas salariais que registaram maiores estimativas, houve um equilibrio nas
faixas, com excecdo da faixa <3% e 7% a 9%, que estiveram nos extremos, com 1,8% e
34,5%, respetivamente (Anexo 11). Portanto, mais uma vez, a faixa salarial onde se localiza o
valor real registou as maiores estimativas. Dentro da faixa percentual dos 7% a 9%,
tendencialmente houve uma distribuigdo equitativa pelos intervalos de confianga, que oscila
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entre 10,5% e 13,2%, no entanto, houve mais evidéncia para os intervalos de confianca de
70% e 90%, com 18,4% e 31,6% de estimativas, respetivamente. De um modo geral, também
neste grupo os inquiridos evidenciaram elevados niveis de confianca, pois 21,8% e 24,5% dos
inquiridos afirmaram ter niveis de confianca de 80% e 90% de que suas estimativas estavam
certas, respetivamente e os restantes distribuiram-se equitativamente pelos restantes niveis de
confianca.

No grupo de calibragem, a média das estimativas salariais foi 7,86%. Neste grupo, as faixas
entre 4% a 6% e 7% a 9% registaram as maiores estimativas, com 29,1% e 31,1%,
respetivamente. Destas, a primeira faixa, ndo contém o valor real, no entanto os inquiridos
que escolheram a mesma, evidenciam elevados niveis de confian¢a, sendo 20,0%; 36,7%;
26,7%, com 80%, 90% e 100% de niveis de confianca, respetivamente (Anexo 12).
Contrariamente, na faixa salarial que contém o valor real, os niveis de confianca sdo mais
reduzidos. 18,8% dos que fizeram estimativas na faixa certa apresentam um nivel de
confianca <50%; apenas 37,5% e 18,8% ¢ que apresentam elevados niveis de confianga, 90%
e 100%, respetivamente. Numa analise geral, percebe-se que neste grupo 24,3% dos
inquiridos apresentam baixos niveis de confianga, correspondentes a <50%; e 18,4%; 29,1%
e 16,5% atribuiram 80%; 90% e 100% aos niveis de confianca de que as suas estimativas
estavam certas.

Gréfico 4: Estimativas de Aumento Salarial e Nivel de Confianca
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Fonte: Elaboracéo Propria

Das estimativas entre os diferentes grupos, constata-se que eles apresentam niveis elevados
de confianca. Especificamente, 18%; 26% e 18% dos inquiridos apresentaram 80%; 90% e
100% de niveis de confianca (grafico 4). Este facto leva a perceber que eles séo
excessivamente confiantes de que as suas estimativas estéo certas.

Na ultima questdo, procurava-se saber as estimativas referentes ao défice orcamental. As
médias das estimativas foram 35,16%; 48,85% e 35,57% para a ancora baixa, alta e para a
calibragem, respetivamente. Relativamente a analise de excesso de confianca, no grupo de
ancora baixa 22,3%; 33,0% e 28,2% dos inquiridos estimaram que o défice orcamental se
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situava nos intervalos 21% a 30%; 31% a 40% e 41% a 50%, respetivamente (Anexo 13). O
valor real da estimativa situa-se entre 31% a 40%, que é a faixa que teve as maiores
estimativas. Na mesma faixa, 32,4% dos que fizeram esta estimativa apresentaram um baixo
nivel de confianca, <50% ¢ 14,7%; 29,4% ¢ 11,8% dos que fizeram estas estimativas
apresentaram elevados niveis de confiancga, respetivamente, 80%; 90% e 100%. Nos outros
inquiridos que fizeram maiores estimativas nas faixas proximas da que inclui o valor real,
verificam-se alguns niveis elevados de confianca, apesar de ndo terem acertado nas suas
estimativas. Na faixa entre 21% e 30%, 13,0% dos que fizeram as suas estimativas indicaram
0s seus niveis de confianca para 70% e 80%, (para cada faixa) e 43,5% dos inquiridos
apresentaram estimativas baixas. Na faixa entre 41% e 50%, 27,6% dos inquiridos
apresentaram baixo nivel de confianca, enquanto 17,2%; 24,1% e 10,3% dos que fizeram as
suas estimativas apresentaram elevados niveis de confianca, nomeadamente, 80%; 90% e
100%. De um modo geral, neste grupo houve um elevado nimero de inquiridos (34,0%) que
apresentaram um baixo nivel de confianca, <50%. Porém, 12,6% e 26,2% dos inquiridos
apresentaram 80% e 90% como niveis de confianca.

Relativamente a ancora alta, a média das estimativas do défice orcamental foi 48,85%. Neste
grupo, a estimativa correta encontrava-se na faixa entre 31% e 40%. Apenas 22,7% dos
inquiridos estimaram que o defice orgamental se situava nessa faixa. Estes, apesar de terem
feito estimativas certas, apresentaram, tendencialmente, niveis de confianca baixos, sendo
que 40% e 20% apresentaram <50% e 60% como sendo os seus niveis de confianca de que as
suas estimativas estariam corretas e apenas 24% dos inquiridos nesta faixa apresentaram um
nivel de confianca de 80% (Anexo 14). A faixa entre 51% a 60% apresentou as maiores
estimativas, com 30% dos inquiridos. Apesar de terem feito estimativas erradas, tendem a
apresentar elevados niveis de confianca 18,2%; 21,2% e 24,3% dos que escolheram esta
alternativa tiveram 70%; 80% e 90% de confianca de que as suas estimativas estavam certas.

Quanto a calibragem, a média das estimativas do défice orcamental foi de 35,57%. O valor
real do défice orcamental encontrava-se na faixa entre os 31% e 40% (Anexo 15). Apenas
19,4% dos inquiridos fizeram as suas estimativas nesta faixa. Dentre os que fizeram essas
estimativas, nota-se um equilibrio relativo aos niveis de confianga, pois 25% e 15%
apresentam baixos niveis de confianga, <50% e 60%, respetivamente; e 25% e 15%
apresentam elevados niveis de confianca, 90% e 100%, respetivamente. A faixa de défice de
41% a 50% teve as mais elevadas estimativas, 25,2%. Apesar de ndo corresponder o valor
real, nele encontram-se individuos com niveis elevados de confianca de que as suas
estimativas estavam certas, 23,1% e 26,9% afirmaram que tinham 80% e 90% de confianga
que as suas estimativas estavam certas e 34,6% afirmaram que a sua confianga de terem feito
estimativas certas era <50%. De um modo geral, neste grupo apresenta-se um baixo nivel de
confiancga, pois 38,8% dos inquiridos afirmaram que a confianga de terem feito estimativas
certas € <50% e apenas 20,4% evidenciaram 90% de confian¢a de terem feito estimativas
certas.
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Grafico 5: Estimativas de Défice Orcamental e Nivel de Confianga
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Fonte: Elaboragdo Propria

Nesta questdo, os grupos apresentaram diferentes niveis de confianca de terem acertado nas
suas estimativas. Mas, da-se destaque ao baixo nivel de confianga, <50%, onde em média,
33% dos inquiridos assinalaram como sendo o nivel de confianca de que as suas estimativas
estavam certas. Apesar de 21% dos inquiridos terem dito que tinham 90% de confianca de
gue as suas estimativas estariam certas.

Dos dados apresentados nesta parte, percebe-se que tendencialmente, os inquiridos
apresentam elevados niveis de confianca de terem feito estimativas certas, mesmo quando
essas estimativas sdo erradas. Porém, ha individuos que mesmo fazendo estimativas certas,
apresentam baixos niveis de confianca de que as suas estimativas estdo certas. As trés
primeiras questdes comprovam que a maior parte dos inquiridos tem um elevado nivel de
confianca de terem feito estimativas certas e a ultima apresenta uma tendéncia de niveis de
confianca baixos. Assim, através dessa informacdo percebe-se que 0s inquiridos sdo
excessivamente confiantes nas suas estimativas. Este facto pode levar-lhes a tomarem
decisbes emocionais, ndo ponderarem os fatores fundamentais e, por conseguinte, obterem
perdas.

Paralelamente ao estudo de Felipe et al. (2008), no presente, nas perguntas de conhecimento
geral, reporta-se que a maior parte das estimativas coincidiu com os intervalos onde o valor
real que se devia estimar se localizava, de facto, 0 que aumenta o excesso de confianca. Por
exemplo, na estimativa do numero de paises que constituem o continente africano 79,6%, do
total dos inquiridos no grupo C, da calibragem, estimaram um valor entre 51 e 55 paises.
Porém, apenas 5,8% dos inquiridos acertaram as suas estimativas em relagcdo a esperanca de
vida, ao estimarem que esta era entre 51 a 55 anos. Este erro na estimativa da esperanca de
vida deve-se ao facto de, no passado, ter havido uma difuséo de informacéo que referia que a
esperanca de vida era abaixo dos 40 anos e, nos Ultimos anos, ndo se fez uma atualizacéo
mais abrangente.
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Como concluiu o estudo realizado por Cruz Janior et al. (2011), no presente trabalho apurou-
se que o facto de muitos inquiridos revelarem o excesso de confianca, também mostra que
eles subestimam o risco do mercado e acreditam que podem obter sempre ganhos superiores
do que os obtidos na realidade. Esta atitude, pode induzir os investidores a subvalorizarem o
risco e, por conseguinte, registarem perdas.

Tal como Menkhoff et al. (2013), no presente estudo concluiu-se que a experiéncia dos
investidores tem uma relacdo direta com o excesso de confianga, o que significa que
investidores experientes sdo mais confiantes em si, e tendem a apresentar maiores niveis de
confianca.

Portanto, os jovens mogcambicanos inquiridos revelaram a existéncia de excesso de confianca
nas suas estimativas. Isto leva a perceber que eles comportam-se como os investidores dos
outros paises, sobrevalorizando as suas capacidades de estimativa, embora em niveis
diferentes, consoante varios fatores. Este excesso de confianca pode ser responsavel pela
distorcdo dos valores dos ativos, ou pode induzir os investidores a fazerem escolhas ndo
racionais, abandonando, portanto, os pressupostos da racionalidade apregoada pela teoria
tradicional.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

No presente estudo foi analisada a influéncia de fatores comportamentais no processo de
tomada de decisdes financeiras, em jovens mocambicanos. Foram selecionados quatro
enviesamentos, nomeadamente: aversdo a perdas, excesso de otimismo, ancoragem e
enviesamento de ajustamento e excesso de confianca, de modo a perceber se 0S mesmos
influenciavam o processo de tomada de decisdes financeiras, desviando-as do previsto pelos
modelos racionais. Para uma melhor compreensdo, foram selecionadas quatro decisbes
financeiras, que sdo, frequentemente, tomadas pelos jovens mogambicanos, concretamente,
investimento em formac&o superior; construcdo ou compra de casa; criacdo de um negdécio; e
abertura de uma conta poupanca.

Da andlise feita a aversdo a perdas, constatou-se que perante o processo de tomada de
decisbes financeiras sob risco, 0s jovens mocambicanos apresentam dois comportamentos
opostos: (i) aversdo a perdas, quando estdo diante de ganhos considerados certos, preferindo
obter ganhos menores a aceitar o risco para obter ganhos maiores; (ii) amantes do risco,
quando estdo diante de perdas potenciais, preferem aceitar o risco quando ha possibilidade de
ganho maior, com a expetativa de reduzir as perdas. A forma como as alternativas lhes séo
colocadas determina a decisdo a tomar, pois quando se enfatizam perdas, eles
tendencialmente tornam-se amantes do risco e, contrariamente, quando se enfatizam ganhos,
eles sdo avessos ao risco. O nivel de conhecimento e a experiéncia contribuem para a reducao
da aversdo a perdas, pois as pessoas experientes e com mais conhecimentos (em areas
financeiras e afins) sdo mais ponderadas nas suas analises, procurando perceber os ganhos de
cada alternativa e escolhem as que oferecem maior utilidade. Finalmente, o nivel de
desenvolvimento contribui para a aversao a perdas. Em Mocambique, onde 0s mercados ndo
sdo desenvolvidos, os individuos sd80 menos propensos ao risco e por isso tendem a
apresentar maior aversdo ao mesmo, enquanto nos paises desenvolvidos, os individuos
tendem a apresentar menor aversao ao risco de que sdo mais propensos e tomam muitas
decisbes no contexto de risco. Portanto, as decisbes tomadas por jovens mogcambicanos Sao
influenciadas pela aversdo a perdas, afastando-se por isso, das previsdes dos modelos
racionais.

Quanto ao excesso de otimismo, o estudo revela que os jovens mogambicanos acreditam que
€ mais provavel que com eles acontecam eventos positivos, principalmente quando séo
desejaveis e pensam que 0s negativos s6 ocorrerdo com 0s outros. A crenca em relacdo a
probabilidade de ocorréncia de eventos na vida dos individuos é em funcdo da forma como
esta € apresentada. Quando se enfatiza a probabilidade de ocorréncia de eventos favoraveis,
especialmente os desejaveis, os individuos tendem a acreditar que estes acontecerdo mais
com eles. Inversamente, quando é a probabilidade de ocorréncia de eventos desfavoraveis,
acreditam que acontecerdo com o0s outros. Diante de uma incerteza, esperam que aconteca o
melhor. Assim, eles acreditam que 0s eventos favoraveis que ocorrerdo nas suas vidas sao
acima da média. Esta forma de encarar os eventos ilustra que 0s jovens mogambicanos séo
excessivamente otimistas. O excesso de otimismo gera mais entusiasmo que o realismo, o
que pode levar os individuos a realizarem maiores investimentos numa area nao viavel e, por
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isso, registar perdas, por um lado; ou pode permitir aos individuos a obtencdo de ganhos
anormais, devido a entrega e dedicacdo, por outro. Portanto, este enviesamento influencia os
jovens mogambicanos no processo de tomada de decisbes financeiras, podendo torna-las
irracionais.

Os resultados do presente estudo revelam que 0s jovens mogcambicanos consideram 0s pontos
de referéncia existentes nos problemas, para a tomada de decisdes e fazem os ajustamentos
que consideram necessarios para as estimativas. Esses ajustamentos, por vezes, ndo sao
suficientes para a obtencdo das estimativas corretas. Este facto € comprovado pela tendéncia
que os resultados mostram, onde no mesmo problema quando sdo usados valores de
referéncia baixos, as médias das estimativas sdo também baixas, e quando se usam
referéncias altas obtém-se médias altas das estimativas. Esta forma de proceder revela que os
jovens mocambicanos sdo influenciados pela ancoragem na tomada de decisdes financeiras e
sofrem o enviesamento de ajustamento, ao tentarem ajustar as ancoras para fazerem as suas
estimativas, o que pode levar-lhes a tomarem decisGes irracionais. Efetivamente, esta forma
de proceder pode levar ao afastamento das decisdes dos investidores das perspetivas futuras
dos valores dos ativos e a obterem perdas. No entanto, quando o assunto é de dominio
publico e quando os individuos possuem mais conhecimentos, eles ndo se baseiam nos pontos
de referéncia disponibilizados no problema, fazendo, portanto, estimativas muito mais
proximas dos valores reais.

Relativamente ao excesso de confianga, constatou-se que 0s jovens mogambicanos
apresentam, tendencialmente, excesso de confianca quando tomam decisfes financeiras,
independentemente de acertarem ou ndo as suas estimativas. Este enviesamento é mais
notdrio quando sdo questdes que se consideram de conhecimento geral, onde ao fazerem as
suas estimativas, os individuos acreditam que acertaram, e por isso, consideram niveis de
confianca muito altos. Este caso é notdrio na questdo sobre o numero de paises que
constituem o continente africano, onde héa elevados niveis de confianca de que as suas
estimativas estdo certas, na faixa correspondente ao valor certo desta resposta.
Contrariamente, quando se analisam as questdes (ainda) ndo de dominio publico, os
individuos tendem a apresentar moderados niveis de confianca, mesmo quando fazem
estimativas certas. Este facto é comprovado na questdo referente a estimativas salariais, onde
mesmo 0S que acertaram as suas estimativas, apresentam niveis de confiangca muito baixos.
Portanto, os jovens mogambicanos tendencialmente pensam que podem prever melhor o
futuro que a realidade e sobrestimam as suas capacidades, precisdo e qualidade de informagéo
de que dispdem.

Portanto, percebe-se que a tomada de decisfes em jovens mogambicanos ndo se baseia,
apenas, nos modelos racionais. S&o, igualmente, influenciados pelos fatores comportamentais
em estudo.
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5.1LimitacOes do Estudo

Durante a realizacao do presente estudo, foram encontradas varias limitagdes:

> Notou-se a falta de distribuicéo equitativa da amostra por género, faixa etaria, nivel de
escolaridade, area de formacéo e zona de residéncia. Esta limitacdo deveu-se a forma
usada para o preenchimento dos inquéritos, pois recorreu-se ao preenchimento online,
fazendo a selecdo aleatoria da amostra, 0 que levou a haver maior participacdo do
género masculino, residente na zona sul do pais, com idade entre 26 e 30 anos e com
o nivel de licenciatura;

> Dificuldades de acesso e baixa qualidade da internet em Mocambique, 0 que
dificultou a aderéncia de mais individuos, para tornar a amostra mais representativa e
obtencdo de resultados que refletissem mais a realidade local,;

Face a estas limitagdes, sugere-se a realizagdo de estudos futuros que possam aprofundar a
investigacdo dos fatores que influenciam o processo de tomada de decisdes financeiras em
jovens mogambicanos, e que faga uma distribuicdo equitativa e mais alargada da amostra,
para permitir que os resultados estejam muito mais préximos da realidade local.
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Anexo 1: Resumo de Estudos Relevantes sobre Finangas Comportamentais

Autores (ano)

Titulo

Objetivos

Conclusoes

Abbes (2013)

Does Overconfidence Bias
Explain Volatility During the
Global Financial Crisis?

Testar se 0 excesso de confianga pode explicar a
volatilidade excessiva verificada durante a crise
financeira global.

A volatilidade dos ativos esta positivamente relacionada com o volume de negécio causado pelo
excesso de confianga; a existéncia de excesso de confianca nos investidores dos ativos dos
mercados desenvolvidos ou emergentes; 0s enviesamentos cognitivos contribuem para a
instabilidade financeira excecional que comegou em 2008.

Albaity and Rahman
(2012)

Behavioural Finance and

Malaysian Culture

Verificar se género, religido e diferengas étnicas
influenciam o comportamento do investimento
individual.

A diferenca de género é significativamente associada ao comportamento de preferéncia ao risco
e maximizacdo, tal e como o excesso de confianga; as crengas religiosas e origens étnicas
afetam significativamente o ciclo do risco dos ganhos, maximizacdo, felicidade, confianca.

Araujo & Silva (2007

Aversdo a Perda nas Decisdes
de Risco

Verificar entre estudantes de administracdo como
se da a evolugdo do processo decisorio ao longo do
curso

Os estudantes demonstraram pouca inferéncia de molduras cognitivas, levando a concluir que
estes frames ndo ocorrem de forma generalizada, como afirmado por Kehneman e Tversky, em
1984.

Barberis, N.; Huang,
M.; Santos, T. (2001)

Prospect Theory and Asset
Prices

Estabelecer uma forma alternativa de pensar
acerca do mercado dos ativos agregados.

Os investidores sdo avessos ao risco e 0 grau da aversdo ao risco depende da sua performance
de investimento; em todas as economias, 0s precos dos ativos apresentam um fendmeno similar
ao observado nos dados histdricos; os ativos que apresentam uma média dos retornos elevada
sdo excessivamente volateis e sdo significativamente previsiveis.

Barberis, N.; Thaler,
R. (2003)

A Survey of Behavioral
Finance

Discutir o limite da arbitragem e a aplica¢do da
psicologia no contexto financeiro; Apresentar a
aplicabilidade das financas comportamentais.

As finangas comportamentais sdo aplicaveis para os investimentos individuais, mercado de
acoes, para a seccdo transversal de retornos médios, nas finangas corporativas; o limite da
racionalidade pode levar a incompatibilidades substanciais do prego e este pode ndo ser justo,
sem criar oportunidades de arbitragem; é possivel pensar de forma coerente acerca dos pregos
dos ativos enquanto se incorporam aspetos salientes do comportamento humano; documentagao
e compreensao da forma como os investidores constituem as suas carteiras de investimento.

Barkley-Levenson, E.

E.; Van Leijenhorst,
L.; Galvan, A. (2013)

Behavioral and neural
correlates of loss aversion
and risk avoidance in

adolescents and adults

Examinar o impacto de perdas e ganhos potenciais
nas decisdes do adolescente, perante a escolha do
risco

As perdas potenciais tém um grande efeito significativo nas escolhas que os ganhos, nos
adolescentes e nos adultos; os adolescentes sdo mais ponderados nas escolhas, perante apostas,
que os adultos; para evitar o risco, 0 comportamento do adulto correlaciona-se negativamente
com a protecédo dos beneficios esperados que se relacionam com a exposi¢ao ao respetivo risco;
os adolescentes perante o risco apresentam um comportamento que se corelaciona
negativamente com a prote¢ao dos riscos.

Berger, B.; Pessali, H.

F. (2010)

A teoria da perspectiva e as
mudangas de preferéncia no
mainstream: um  prospecto
Lakatoseano

Comparar a heuristica e 0os modelos tradicionais
das teorias racionais d tomada de decisdes.

A prospect theory baseia-se em estruturas cognitivas para explicar as formas como os
individuos tomam decisGes em sua heuristica negativa, apreendidas da observacdo do
comportamento do individuo em experimentos; a heuristica positiva é constituida de efeitos e
padrdes relacionados a situagdes experimentais mais especificas; Experimentos comparativos de
processos decisorios com vistas a identificar influéncias culturais e institucionais tanto
sincrbnicas quanto diacrdnicas comegam a surgir.

Bokhari, S.; Geltner,
D. (2011)

Loss aversion and anchoring
in commercial real estate
pricing: Empirical evidence
and price index implications

Examinar duas teorias psicoldgicas no mercado,
nomeadamente a prospect theory, baseada na
aversao as perdas; e ancoragem e enviesamento de
ajustamento.

Investidores sofisticados e com mais experiéncia sd0 menos avessos as perdas que 0S Seus
homologos; a aversdo a perdas notabilizou-se mais forte em 2007, durante o ciclo todo; o efeito
da ancoragem da cotacdo influencia a avaliagdo do comprador e 0 prego subsequente da
transacdo; o fenémeno comportamental é importante na construgdo dos indices dos pregos
desejaveis; o impacto da aversédo a perdas é atenuado pelo nivel agregado do mercado.
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Autores (ano)

Titulo

Objetivos

Conclusoes

Identificar os enviesamentos dos investidores no

Chaarlas, L. J.; . . . ~ . P - | 81% dos que responderam ao inquérito demonstraram estar afetados pelo enviesamento de
Behavioural Finance: A Boon | mercado de a¢Bes de Tamilnadu (India); sugerir ! - - - . L
Lawrence, A. D. R. : - ancoragem; 44% evidenciou possuir o enviesamento de narrow framing; 30% tem o
to Investors algumas medidas para  reduzir  esses - U s
(2012) . enviesamento de aversdo a ambiguidade.
enviesamentos.
!I)anle_l, K. . Investor  psychology and . . Os investidores sobrestimam os sinais da informacdo privada e subestimam os sinais da
Hirshleifer, D.; - Propor uma teoria do mercado dos ativos sob e | . ~ S " . ~
security market under- and x - informacdo pulblica; os retornos positivos podem ser resultados da continua sobre reacéo.
Subrahmanyam, A. . sobre reagdo, baseada no excesso de confianga .
(1998) overreactions Assim,

De Bondt, W. F. M.;
Thaler, R. H. (1987)

Further Evidence On Investor
Overreaction and  Stock
Market Seasonality

Mostrar evidéncias que sustentam as hipdteses da
sobre reacdo e a inconsisténcia com as hipoteses
baseadas no tamanho da firma e diferengas no
risco medido pelos betas do CAPM.

Os excessos de retornos para perdedores nos testes de periodos sdo negativamente relacionados
com a performance; o efeito ganho-perda ndo pode ser atribuido as mudangas no risco, como
medido por betas do modelo CAPM e esse efeito ndo é de tamanho; os ganhos das firmas
ganhadoras ou perdedoras mostram a reversdo do padrdo que sdo consistentes com a sobre
reacéo.

De Bondt, W. F. M.
D.; Thaler, R. (1985)

Does the Stock Market

Overreact?

Investigar como o comportamento afeta 0s precos
dos ativos

Muitos investidores sobre reagem perante informacfes inesperadas e dramaticas; na
probabilidade de revisdo dos problemas, os individuos tém a tendéncia de sobre reagir.

Fong, W. M. (2013)

Time diversification under
loss aversion: a bootstrap
analysis

Testar o problema do tempo (periodo) de
diversificagdo na perspetiva da prospect theory.

O tempo (periodo) de diversificacdo deve ser visto mais favoravel pelos investidores da
prospect theory, que 0s outros investidores; os investidores apresentam mais aversdo a perdas
que aversdo ao risco; as médias da funcdo valor sdo positivas e aumentam com o horizonte
temporal.

Fuertes, A. M;
Muradoglu, G.;
Ozturkkal, B. (2012)

A behavioral analysis of
investor diversification

Estudar a relacdo entre o nivel de diversificacdo
das carteiras dos investidores individuais e varios
tragos pessoais que evidenciam as vantagens da
informacéo e excesso de confianca.

Investidores mais ricos, com maior nivel de educagdo, mais experientes no setor de finangas e
nos negdcios relacionados mostram um elevado nivel de diversificagdo, porque eles sdo bem
equipados para obter e processar informagdo; profissionais da area de financas, investidores
casados e os investidores que movimentam volumes elevados de negécio mostram baixo nivel
de diversificagéo, possivelmente como reflexo de excesso de confianga; o impacto marginal de
excesso de confianca na diversificagdo ndo é uniforme em todos os investidores, mas varia de
acordo com a habilidade de cada investidor em obter e processar a informagéo.

Halfeld, M.; Torres, F.
d. F. L. (2001)

Finangas comportamentais: a

Fazer revisdo das pesquisas internacionais
pioneiras sobre as finangas comportamentais;
relatar os primeiros estudos sobre a identificacéo
de anomalias no mercado financeiro brasileiro;
identificar as principais qualidades e deficiéncias
das finangas comportamentais.

As finangas comportamentais ndo tém uma forca para derrubar as financgas tradicionais, pois
falta-lhes um modelo matematico confiavel e abrangente; as finangas comportamentais néo
conseguem refutar estatisticamente a hipdtese do mercado eficiente; as finangas
comportamentais sdo tidas como um aperfeicoamento das finangas tradicionais, o que pressupde
que os modelos matematicos atuais ndo sdo indteis, apenas devem ser aperfeigoados ainda mais,
incorporando estudos sobre a irracionalidade do investidor; os debates acesos na area das
financas comportamentais tornam o modelo mais atrativo, o que leva a acreditar que ainda
poderdo evoluir bastante.

Kahneman, D., &
Tversky, A. (1979)

aplicacbes no  contexto
brasileiro
Prospect Theory: An

Analysis of Decision under
Risk

Desenvolver a prospect theory, que é um modelo
alternativo a teoria das utilidades esperadas.

Os individuos tendem a sobrevalorizar resultados que consideram certos, relativamente aos
meramente provaveis preferindo ndo perder algo em detrimento de um ganho equivalente —
efeito certeza; a decisdo tomada perante uma situagdo depende da forma como sdo apresentadas
as alternativas ao individuo, ou seja, a alternativa escolhida serd distinta em fungdo da forma
como o individuo esteja perante um ganho ou uma perda — efeito reflexo; os individuos tendem
a ver o problema em partes separadas, avaliando as alternativas sem considerar o problema
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Autores (ano)

Titulo

Objetivos

Conclusoes

como um todo — efeito isolamento.

Lavoie, M.; Daigle, G.
(2011)

A Behavioural Finance
Model Of Exchange Rate
Expectations Within A Stock-
Flow Consistent Framework.

Combinar as finangas comportamentais com o
modelo consistente de stock-flow, da economia de
dois paises no portfélio tradicional.

“Convencionalistas” e analistas de graficos baseiam as suas expetativas nas mudangas das taxas
de cambios, com os mesmos valores fundamentais e dados histdricos, respetivamente; as
expetativas das taxas de cambio tém um efeito significante nos movimentos das taxas de
cambio e nas balangas de pagamento, durante 0s momentos de transicdo e de estabilidade; uma
taxa de cambio flexivel providencia estabilidade de propriedades.

Leung, T. C.; Tsang,
K. P. (2013)

Can Anchoring and Loss
Aversion Explain the
Predictability of Housing
Prices?

Explicar porque as mudancas nos precos das casas
sdo previsiveis.

Quando a ancoragem e a aversdo a perdas estdo presentes, as mudangas nos precos das casas
sdo previsiveis pela dispersdo do preco e volume de neg6cio; a dispersdo de preco e o volume
de negdcio sdo, na verdade, 0s que permitem a previsdo dos retornos do mercado imobiliario

Lima, M. V. (2003)

Um estudo sobre Financgas
Comportamentais

Compreender as finangas comportamentais, sua
evolugéo, principais carateristicas e aplicagdo no
contexto brasileiro.

A maior parte das pesquisas foi realizada sobre investidores individuais, enquanto o mercado
financeiro reflete o resultado do comportamento de um grande nimero de investidor, ou seja, as
financas comportamentais supdem implicitamente, que as suas descobertas a nivel individual
sdo aplicaveis ao nivel de mercado; o grande desafio dos pesquisadores das finangas
comportamentais € provar que as anomalias de comportamento sdo realmente previsiveis,
podem modificar o mercado de forma definida.

Menkhoff, L.; Overconfidence, experience . . Ha uma diferenca substancial de excesso de confianca entre investidores institucionais,
- i o Apresentar uma experiéncia online sobre excesso - - - . o A . ; -
Schmeling, M.; and professionalism:  An . . . consultores de investimentos e investidores individuais; a experiéncia de investimento e a idade
- . de confianca no contexto de mercado financeiro - . A - PP .
Schmidt, U. (2013) | experimental study do investidor tm um impacto significativo no grau de excesso de confianga.
Quando agentes racionais e agentes com excesso de confianga possuem informagdo com a
Palomino. F. Sadrieh Overconfidence and | Analisar o impacto do excesso de confianga nas | mesma precisdo, 0s agentes com excesso de confianga negoceiam menos ativos que 0S
A &20"11) " | delegated portfolio | decisbes de investimento, nas institui¢des | racionais; o excesso de confianga gera incentivos para sobre investir na obtengéo de informacéo,
' management financeiras 0 que permite a estes agentes a transacionarem mais ativos e assumir mais risco que os agentes
racionais.
Asymmetric investor Ha assimetrias do comportamento dos investidores entre compradores e vendedores em grandes
behavior between buyside | Identificar evidéncias do comportamento dos | negécios; investidores sdo negociantes com feedback positivo quando sdo compradores, e

Samarakoon, L. P.

and sellside: Evidence from

investidores domésticos e estrangeiros, domésticos

contrariamente, quando s&o vendedores; investidores domésticos (internos) exibem mais

(2010) investor classes in the Sri | ou institucionais em ambos os casos. feedback que os investidores estrangeiros; os investidores estrangeiros sdo mais informados do
Lankan stock market lado de compradores e menos do de vendedores.
. . . . . Replicar a investigagdo empirica desenvolvida por | Ndo ha influéncia da evolugdo racional no processo decisorio, pois se observou que a posigao
Silva, R. F. M.; Behavioral finance: A ) . ~ . . - .
o ) . . Kahneman e Tversky (1979); verificar, em | do aluno no curso ndo altera o seu modo de perceber o risco e nem a sua intensidade de avers&o;
Lagioia, U.C. T ; comparative study using the o I X P - g . .
. . estudantes de ciéncias contibeis de uma|o género dos respondentes do inquérito influencia a decisdo de tomada de risco, pois 0 sexo
Maciel, C. V.; prospect theory at the . o . : x : - P .
; .~ | universidade publica e duas faculdades | feminino possui uma aversdo mais acentuada ao risco que o masculino; os resultados obtidos
Rodrigues, R. N. undergraduate  course in - x . 4 .
particulares, a evolugdo racional no processo | sdo bastante semelhantes com os obtidos por Kahneman e Tversky (1979) e que os aspetos
(2009) accountancy L - x - . . . Lo
decisorio. comportamentais estudados sdo pouco influenciados por vieses culturais e racionais.
Maior conhecimento é associado a ancoragem reduzida; participantes dos EUA e India tendem
. ) Knowledge matters: . a exibir baixo efeito de ancoragem, quando respondem questdes acerca dos seus proprios paises,
Smith, A. R;; - Apresentar quatro estudos que usam diversos - PR !
; . ) Anchoring effects are . . : - ~ | que quando respondem perguntas relacionadas com outros paises; maior nivel de conhecimento
Windschitl, P. D; estimulos e paradigmas para investigar a relagéo | ; - . - . h P e
moderated by knowledge - . é associado a baixos efeitos de ancoragem, quando é examinado pelo nivel ideogréafico; quando
Bruchmann, K. (2013) entre 0 conhecimento e os efeitos da ancoragem S - - ~ . : -
level individuos adquirem informacdo que ajuda a melhorar o seu conhecimento, os efeitos da

ancoragem tendem a reduzir.
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Autores (ano)

Titulo

Objetivos

Conclusoes

Tversky, A.;
Kahneman, D. (1974)

Judgment under Uncertainty:
Heuristics and Biases

Demonstrar que as pessoas as pessoas confiam em
um ntmero limitado de principios heuristicos que
reduzem as tarefas complexas de avaliar
probabilidades e predizer valores para simplificar
operagdes de julgamento

Representatividade &, usualmente, empregue quando as pessoas devem julgar se o objeto ou
evento A pertence a classe ou processo B; a disponibilidade de casos ou cendrios é,
frequentemente, empregue quando individuos devem avaliar a frequéncia da classe ou a
plausibilidade do desenvolvimento particular; ajustamento de uma ancora é usualmente
empregue para estimar um namero, quando um valor relevante esta disponivel; a heuristica é
altamente econémica e usualmente efetivo, mas pode levar ao cometimento de erros
sistematicos de previsdo; o conhecimento da heuristica e dos enviesamentos pode melhorar
julgamentos e tomada de decisdes em situacdo de risco.

Vendrik, M. C. M.;
Woltjer, G. B. (2007)

Happiness and loss aversion:
Is utility concave or convex
in relative income?

Investigar se as carateristicas da funcdo valor
como concavidade dos ganhos, convexidade das
perdas e aversdo a perdas depende da satisfacdo da
vida nos ganhos relativos.

Existe uma concavidade de satisfagdo na vida nos ganhos relativos positivos, mas
inesperadamente existe uma significante concavidade de satisfacdo na vida nas perdas;
apresentacdo de um novo método para mostrar a robustez dos resultados da concavidade para
eliminar distor¢Bes da escala reportadas da satisfagdo da vida; a concavidade nas perdas implica
o0 alcance da sensibilidade marginal na satisfacdo da vida, para mais valores negativos nos
ganhos relativos e, por isso, aversdo a perdas.

Vieira, F. S. E.;
Fernandes, C.; Silva,
J. (2012)

(0] Comportamento do
Investidor é Influenciado por
Fatores Psicologicos?
Evidéncia  Empirica  no
Mercado Portugués

Analisar se alguns dos comportamentos descritos
pelas financas comportamentais afetam a tomada
de deciséo de um grupo de investidores
portugueses.

O comportamento dominante é o de aversdo ao risco; os individuos manifestam alguma
preferéncia por investimentos em titulos nacionais, o que indicia alguma evidéncia de
patriotismo. Foi igualmente encontrada evidéncia de comportamentos de aversdo a perdas,
unidimensionalidade das atitudes face ao risco e excesso de confianga; os investidores cometem
alguns erros cognitivos, afastando-se do conceito de racionalidade defendido pelas finangas
tradicionais.

Fonte: Elaboracao Prépria
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Anexo 2: Inquérito

O presente inquérito visa a recolha de dados para analise, como parte da dissertacdo intitulada ""Fatores
Comportamentais em Decis6es Financeiras dos Jovens Mogambicanos', para a obtencdo do grau de
Mestre em Gestdo, ramo de Financas.

As finangas comportamentais s&o um novo ramo de financas, que procura combinar as teorias da
psicologia comportamental e cognitiva com as teorias econémicas e financeiras convencionais, com vista a
explicar a forma como os individuos tomam as decisdes financeiras e porque é que as decisdes podem se
afastar dos modelos racionais.

Neste estudo, sdo analisados quatro fatores comportamentais, nomeadamente: excesso de confianca,
aversao a perdas, excesso de otimismo e ancoragem e enviesamento de ajustamento.

Agradece-se, desde j&, a sua colaboracédo no preenchimento do mesmo. PREENCHA SEM CONSULTAR
MATERIAL AUXILIAR. (Texto escrito com base no Novo Acordo Ortogréafico)

Perfil do Inquirido
Faixa Etéria 18220 21a25 26230 [ | 31a40 [ |
Sexo Masculino Feminino
Nivel de Escolaridade Concluido Médio Licenciatura Mestrado |:| Doutoramento |:
Curso
Zona de Residéncia Habitual no Pais Norte |_| Centro |_| Sul
Alguma vez tomou decisdes financeiras que envolveram dispéndio de
dinheiro no presente, para um ganho futuro?
Se respondeu "SIM" a questdo 6, ha quanto tempo toma tais decisdes?
Menos de 1 ano
Entre 1 e 2 anos
Entre 2 e 5 anos
Mais de 5 anos
Se respondeu "SIM" a questdo 6, dos que se seguem, que investimento(s) ja realizou (pode assinalar mais do
que uma alternativa):
A. Formacao superior
B. Construgdo ou compra de uma casa
C. Criac&o de um negdbcio
D. Poupancga, numa conta a prazo
Se respondeu "NAQ" a questdo 6, dos que se seguem, se tivesse que decidir sobre investir, que investimentos
escolheria? (pode assinalar mais do que uma alternativa):
A. Formacao superior
B. Construgdo ou compra de uma casa
C. Criacdo de um negdcio
D. Poupanca, numa conta a prazo
Se respondeu "SIM™ & questdo 6, quando esta prestes a tomar decisGes financeiras, quais as fontes de
informacéo a que recorre com frequéncia?
Imprensa, jornais econémicos
Analistas financeiros

Sim Nao

~N O ok wN PP

8l
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Perfil do Inquirido

Dossiers da area onde quer investir
Amigos/conhecidos

Outra
9 Se respondeu "NAQO" & questdo 6, se tivesse que tomar decisdes financeiras, quais as fontes de informacéo a
gue recorreria?
Imprensa, jornais econémicos
Analistas financeiros
Dossiers da area onde quer investir
Amigos/conhecidos
Outra
Fator Comportamental 1
INSTRUCAO: Nas questées abaixo, assinale a alternativa que achar MELHOR PARA SlI.
1 Qual dos dois investimentos é melhor para si?
A. 85% de probabilidade de ganhar 1.000,00Mt e 15% de
ganhar nada (ganho igual a 0,00Mt) B. Ter um ganho certo (a certeza de ganhar) de 800,00Mt
2 Escolher entre:
0, ili 0,
A. A Certeza de Ganhar 240,00Mt B. 25% de probab|I|Qade de ganhar 1.000,00Mt e 75% de
ganhar nada (ganho igual a 0,00Mt)
Imagine que uma nova doenga atingiu a populagéo da cidade onde vocé reside. Um grupo de cientistas trabalha para conter a
3  epidemia. Eles esperam que no minimo 600 pessoas morram por causa da doenga. Duas solucdes para combater a doenca foram
encontradas: solugdo “A” e solucdo “B”. Qual das duas seguintes solugdes escolheria?
~ A . - B. Se a solugao “B” for aplicada, ha 1/3 de probabilidade que 600
A. Se a solugiio “A” for aplicada, 200 pessoas serdio salvas pessoas sejam salvas e 2/3 de probabilidade de ninguém ser salvo
4 Escolher entre:
B. 75% de probabilidade de perder 1.000,00Mt e 25% de
A. Ter uma perda certa de 750,00Mt probabilidade de perde nada (perder 0,00Mt)
Imagine que uma nova doenca atingiu a populagdo da cidade onde vocé reside. Um grupo de cientistas trabalha para conter a
5  epidemia. Eles esperam que no minimo 600 pessoas morram por causa da doenca. Duas solucfes para combater a doenca foram
encontradas: solugdo “A” e solucao “B”. Qual das duas seguintes solugdes escolheria?
B. Se a solugdo “B” for aplicada, ha 1/3 de probabilidade
A. Se a solugdo “A” for aplicada, 400 pessoas morrerdo de que ninguém morrera e 2/3 de probabilidade de 600
pessoas morrerem
Fator Comportamental 2
INSTRUCAO: Nas questdes abaixo, assinale uma alternativa, indicando o seu grau de concordancia.
. 5 Discordo n Nem discordo Concordo
Afirmagdo Totalmente DliSEEE e nem concordo CamEarEs Totalmente
1 2 3 4 5
1 Nos momentos de incerteza, geralmente espero
que aconteca o melhor
5 Diante de um problema, sou muito calmo na
tomada de decisdo para a sua resolugédo
Se houver probabilidade de ocorréncia de um
3 acontecimento negativo, penso que ira ocorrer
de facto
4 Eu sou sempre otimista com relacdo ao meu
futuro
As pessoas confiam em mim
6 Quase nunca espero que 0s eventos acontecam
como eu desejaria
7 Raramente espero que ocorram eventos
positivos para mim
8 Geralmente acredito que comigo ocorrerao

mais eventos positivos do que negativos
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Fator Comportamental 3 e 4

INSTRUCOES: Nas questdes abaixo, ndo se espera que saiba as respostas exatas. Assinale a alternativa que Ihe parece
correta e, de seguida indique o grau de confianga que tém relativamente a hipétese da sua resposta estar certa.

1.1
1.2

2.1
2.2

3.1
3.2

4.1
4.2

1.1
1.2

2.1
2.2

3.1
3.2

4.1
4.2

11

2.1

3.1

GRUPO A

A esperanca média de vida em Mogambique é maior ou menor que 43 anos?

Maior |:| Menor
Qual é a sua estimativa da esperanga média de vida em Mogambique?

Qual é a confianga de que a sua resposta esta certa?
50% [ ] 60%

O continente Africano € constituido por mais ou menos de 51 paises?
Mais :| Menos

Qual é a sua estimativa referente ao nimero de paises que constituem o continente africano?

Qual é a confianca de que a sua resposta esta certa?
so% [ ] 6ot

Maior : Menor
Qual é a sua estimativa do aumento percentual?

N 3 0 —

0% [ ] o [ oo [

O aumento salarial na funcdo publica em Mogambique foi, em 2011, maior ou menor que 6%?

Qual é a confianca de que a sua resposta esta certa?

so% [ oow [ ] 7w [ s [ so% [

O défice do orcamento do Estado Mogambicano em 2012 € maior ou menor que 38%?
Maior |:| Menor
Qual é a sua estimativa percentual do défice do orcamento do Estado de 2012?

100%

100%

100%

Qual é a confianga de que a sua resposta esta certa?
s0% [ | 60%
GRUPO B

A esperanga média de vida em Mogambique é maior ou menor que 65 anos?

Maior |:| Menor |:|

Qual é a sua estimativa da esperanga média de vida em Mogambique?

0% [ s [ sow [

Qual é a confianga de que a sua resposta esta certa?
50% [ ] 60%

O continente Africano é constituido por mais ou menos de 64 paises?
Mais |:| Menos

Qual é a sua estimativa referente ao nimero de paises que constituem o continente africano?

Qual é a confianga de que a sua resposta esta certa?

s0% [ ] eow [ [ 7ow [ Jsow [ | oow [ ]

O aumento salarial na funcdo publica em Mogambique foi, em 2011, maior ou menor que 11%?

Maior : Menor :

Qual € a sua estimativa do aumento percentual?

0% [ sow [ oo [

Qual é a confianca de que a sua resposta esta certa?
50% [ ] 60%

O défice do orcamento do Estado Mogambicano de 2012 é maior ou menor que 58%?
Maior : Menor

Qual é a sua estimativa percentual do défice do orcamento do Estado de 2012?

0% [ ] sow ] oo [

100%

100%

100%

100%

Qual é a confianca de que a sua resposta esta certa?

s [ ] oow [ ] 7o [ ] s [ sow [

GRUPO C
Qual é esperanca média de vida em Mocambique? anos.
Qual é a confianca de que a sua resposta esta certa?

50% [ ] 60%
Quantos paises constituem o continente Africano? paises.
Qual é a confianca de que a sua resposta esta certa?

50% [ ] 60%

Qual é a confianga de que a sua resposta esta certa?

0% [ sow [ oo [
0% [ sow [ oo [

Qual foi 0 aumento percentual (%) do salario na funcéo publica mogambicana em 2011?

100%

100%

100%
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Fator Comportamental 3 e 4

4.1

50% | | 60% | | 70% | I 80% | | 90% | | 100% |

Qual é o défice do orcamento do Estado . %
Qual é a confianga de que a sua resposta esta certa?

50% | | 60% | | 70% | I 80% | I 90% | | 100% |

77




Anexo 3: Tabela 16: Distribuicdo do Excesso de Confianca Pelas Respostas

Intervalo de Confianga
Perguntas
<50% 60% 70% 80% 90% 100% Total
22 21 28 69 133 43 316
L2 7,00% 6,60% 8,90% 21,80% 42,10% 13,60%  100,00%
39 17 13 43 96 108 316
22 12,30% 5,40% 4,10% 13,60% 30,40% 3420%  100,00%
60 33 28 56 83 56 316
32 19,00% 10,40% 8,90% 17,70% 26,30% 17,70%  100,00%
103 42 30 47 65 29 316
+2 32,60% 13,30% 9,50% 14,90% 20,60% 9,20% 100,00%
Total 17,7% 8,9% 7,.9% 17,0% 29,9% 187%  100.00%

Fonte: Elaboracéo Prépria

Anexo 4: Tabela 17: Esperanca de Vida e Intervalos de Confianca (Ancora Baixa)

Intervalo de Confianga

Ancora Baixa Total
<50 60 70 80 90 100
Contagem 0 0 0 1 0 4 5
% dentro de estimativa 0,0% 0,0% 0,0% 20,0% 0,0% 80,0% 100,0%
<30
% dentro de intervalo de confianca 0,0% 0,0% 0,0% 3,7% 0,0% 28,6% 4,9%
% do Total 0,0% 0,0% 0,0% 1,0% 0,0% 3,9% 4,9%
Contagem 1 0 2 3 12 5 23
31235 % dentro de estimativa 4,3% 0,0% 8,7% 13,0% 52,2% 21,7% 100,0%
a
% dentro de intervalo de confianga 11,1% 0,0% 22,2% 11,1% 32,4% 35,7% 22,3%
% do Total 1,0% 0,0% 1,9% 2,9% 11,7% 4,9% 22,3%
Contagem 5 1 0 7 11 1 25
36240 % dentro de estimativa 20,0% 4,0% 0,0% 28,0% 44,0% 4,0% 100,0%
a
Qual é asua % dentro de intervalo de confianca 55,6% 14,3% 0,0% 25,9% 29,7% 7,1% 24,3%
estimativa dg % do Total 4,9% 1,0% 0,0% 6,8% 10,7% 1,0% 24,3%
esperanca média
de vida em Contagem 1 0 3 7 5 0 16
Mogambique? % dentro de estimativa 6,3% 0,0% 188%  43,8% 31,3% 0,0% 100,0%
41a45
a
% dentro de intervalo de confianca 11,1% 0,0% 33,3% 25,9% 13,5% 0,0% 15,5%
% do Total 1,0% 0,0% 2,9% 6,8% 4,9% 0,0% 15,5%
Contagem 0 4 0 3 3 0 10
% dentro de estimativa 0,0% 40,0% 0,0% 30,0% 30,0% 0,0% 100,0%
46 a50
a
% dentro de intervalo de confianca 0,0% 57,1% 0,0% 11,1% 8,1% 0,0% 9,7%
% do Total 0,0% 3,9% 0,0% 2,9% 2,9% 0,0% 9,7%
Contagem 1 0 3 1 2 2 9
51455 % dentro de estimativa 11,1% 0,0% 33,3% 11,1% 22,2% 22,2% 100,0%
a
% dentro de intervalo de confianga 11,1% 0,0% 33,3% 3,7% 5,4% 14,3% 8,7%
% do Total 1,0% 0,0% 2,9% 1,0% 1,9% 1,9% 8,7%
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Intervalo de Confianga

Ancora Baixa Total
<50 60 70 80 90 100
Contagem 0 1 0 2 3 1 7
% dentro de estimativa 0,0% 14,3% 0,0% 28,6% 42,9% 14,3% 100,0%
% 60 % dentro de intervalo de confianca 0,0% 14,3% 0,0% 7,4% 8,1% 7,1% 6,8%
% do Total 0,0% 1,0% 0,0% 1,9% 2,9% 1,0% 6,8%
Contagem 1 1 0 1 0 0 3
% dentro de estimativa 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 0,0% 0,0% 100,0%
o126 % dentro de intervalo de confianca 11,1% 14,3% 0,0% 3,7% 0,0% 0,0% 2,9%
% do Total 1,0% 1,0% 0,0% 1,0% 0,0% 0,0% 2,9%
Contagem 0 0 1 2 1 1 5
% dentro de estimativa 0,0% 0,0% 20,0% 40,0% 20,0% 20,0% 100,0%
=66 % dentro de intervalo de confianga 0,0% 0,0% 11,1% 7,4% 2,7% 7,1% 4,9%
% do Total 0,0% 0,0% 1,0% 1,9% 1,0% 1,0% 4,9%
Contagem 9 7 9 27 37 14 103
% dentro de estimativa 8,7% 6,8% 8,7% 26,2% 35,9% 13,6% 100,0%
Total % dentro de intervalo de confianca 100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
% do Total 8,7% 6,8% 8,7% 26,2% 35,9% 13,6% 100,0%
Fonte: Elaboracao Prépria
Anexo 5: Tabela 18: Esperanca de Vida e Intervalos de Confianca (Ancora Alta)
~ Intervalo de Confianca
Ancora Alta <50 60 70 80 90 100 Total
Contagem 0 1 0 1 0 0 2
30 % dentro de estimativa 0,0% 50,0% 0,0% 50,0% 0,0% 0,0% 100,0%
- % dentro de intervalo de confianca 0,0% 8,3% 0,0% 4,5% 0,0% 0,0% 1,8%
% do Total 0,0% 0,9% 0,0% 0,9% 0,0% 0,0% 1,8%
Contagem 1 2 1 3 14 3 24
31235 % dentro de estimativa 4,2% 8,3% 4,2% 12,5% 58,3% 12,5% 100,0%
% dentro de intervalo de confianca 16,7% 16,7% 11,1% 13,6% 29,2% 23,1% 21,8%
% do Total 0,9% 1,8% 0,9% 2,7% 12,7% 2,7% 21,8%
Contagem 0 0 4 5 11 3 23
36240 % dentro de estimativa 0,0% 0,0% 17,4% 21,7% 47,8% 13,0% 100,0%
% dentro de intervalo de confianca 0,0% 0,0% 44,4% 22,7% 22,9% 23,1% 20,9%
% do Total 0,0% 0,0% 3,6% 4,5% 10,0% 2,7% 20,9%
Qual é a sua Contagem 1 3 2 7 12 0 25
eszsg'r':r?;;"; gg‘ia a4 % dentro de estimativa 40%  120%  80%  280%  480%  00%  100,0%
de vida em % dentro de intervalo de confianca 16,7%  25,0% 22,2% 31,8% 25,0% 0,0% 22,7%
Mocambique? % do Total 0,9% 2,7% 1,8% 6,4% 10,9% 0,0% 22,7%
Contagem 1 1 0 3 6 1 12
46250 % dentro de estimativa 8,3% 8,3% 0,0% 25,0% 50,0% 8,3% 100,0%
% dentro de intervalo de confianca 16,7% 8,3% 0,0% 13,6% 12,5% 7,7% 10,9%
% do Total 0,9% 0,9% 0,0% 2,7% 5,5% ,9% 10,9%
Contagem 2 2 2 3 4 3 16
51455 % dentro de estimativa 12,5% 12,5% 12,5% 18,8% 25,0% 18,8% 100,0%
% dentro de intervalo de confianca 33,3% 16,7% 22,2% 13,6% 8,3% 23,1% 14,5%
% do Total 1,8% 1,8% 1,8% 2,7% 3,6% 2,7% 14,5%
Contagem 1 2 0 0 1 3 7
56 2 60 % dentro de estimativa 14,3% 28,6% 0,0% 0,0% 14,3% 42,9% 100,0%
% dentro de intervalo de confianga 16,7% 16,7% 0,0% 0,0% 2,1% 23,1% 6,4%
% do Total 0,9% 1,8% 0,0% 0,0% 0,9% 2,7% 6,4%
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Intervalo de Confianga

Ancora Alta o o0 0 o0 % 100 Total
Contagem 0 1 0 0 0 0 1
66 % dentro de estimativa 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
- % dentro de intervalo de confianca 0,0% 8,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,9%
% do Total 0,0% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,9%
Contagem 6 12 9 22 48 13 110
% dentro de estimativa 5,5% 10,9% 8,2% 20,0% 43,6% 11,8% 100,0%
Total % dentro de intervalo de confianca 1?,/2'0 1000%  1000%  100,0%  1000%  100,0%  100,0%
% do Total 5,5% 10,9% 8,2% 20,0% 43,6% 11,8% 100,0%
Fonte: Elaboragdo Propria
Anexo 6: Tabela 19: Esperanca de Vida e Intervalos de Confianca (Calibragem)
Intervalo de Confianca
Calibragem Total
<50 60 70 80 90 100
Contagem 0 0 0 1 0 1 2
0 % dentro de estimativa 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 0,0% 50,0%  100,0%
% dentro de intervalo de confianca 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 0,0% 6,3% 1,9%
% do Total 0,0% 0,0% 0,0% 1,0% 0,0% 1,0% 1,9%
Contagem 1 0 3 3 17 7 31
31235 % dentro de estimativa 3,2% 0,0% 9,7% 9,7% 54,8% 22,6%  100,0%
% dentro de intervalo de confianca 14,3% 0,0% 30,0% 15,0% 35,4% 43,8% 30,1%
% do Total 1,0% 0,0% 2,9% 2,9% 16,5% 6,8% 30,1%
Contagem 2 1 2 7 14 4 30
36240 % dentro de estimativa 6,7% 3,3% 6,7% 23,3% 46,7% 13,3%  100,0%
% dentro de intervalo de confianca 28,6% 50,0% 20,0% 35,0% 29,2% 25,0% 29,1%
% do Total 1,9% 1,0% 1,9% 6,8% 13,6% 3,9% 29,1%
Qual é Contagem 2 0 1 6 9 2 20
esperanca % dentro de estimativa 10,0% 0,0% 5,0% 30,0% 45,0% 10,0%  100,0%
médiadevida 41a45
em % dentro de intervalo de confianca 28,6% 0,0% 100% 30,00  188%  12,5% 19,4%
Mogambique? % do Total 19%  00%  10%  58%  87%  19%  194%
Contagem 0 1 3 2 3 1 10
16250 % dentro de estimativa 0,0% 10,0% 30,0% 20,0% 30,0% 10,0%  100,0%
% dentro de intervalo de confianca 0,0% 50,0% 30,0% 10,0% 6,3% 6,3% 9,7%
% do Total 0,0% 1,0% 2,9% 1,9% 2,9% 1,0% 9,7%
Contagem 0 0 1 0 4 1 6
51455 % dentro de estimativa 0,0% 0,0% 16,7% 0,0% 66,7% 16,7%  100,0%
% dentro de intervalo de confianca 0,0% 0,0% 10,0% 0,0% 8,3% 6,3% 5,8%
% do Total 0,0% 0,0% 1,0% 0,0% 3,9% 1,0% 5,8%
Contagem 1 0 0 1 1 0 3
56560 % dentro de estimativa 33,3% 0,0% 0,0% 33,3% 33,3% 0,0% 100,0%
% dentro de intervalo de confianga 14,3% 0,0% 0,0% 5,0% 2,1% 0,0% 2,9%
% do Total 1,0% 0,0% 0,0% 1,0% 1,0% 0,0% 2,9%
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. Intervalo de Confianca
Calibragem o - Total
<50
Contagem 1 0 0
66 % dentro de estimativa 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
<
B % dentro de intervalo de confianca 14,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,0%
% do Total 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,0%
Contagem 7 2 10 103
—_— % dentro de estimativa 6,8% 1,9% 9,7% 19,4% 46,6% 1555%  100,0%
otal
% dentro de intervalo de confianga 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
% do Total 6,8% 1,9% 9,7% 19,4% 46,6% 15,5% 100,0%

Anexo 7: Tabela 20: Estimativa de Paises Africanos (Ancora Baixa)

Fonte: Elaboracéo Propria

Intervalo de Confianca

Ancora Baixa Total
<50% 60% 70% 80% 90% 100%
Contagem 0 0 0 1 0 1 2
% dentro de estimativa 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 0,0% 50,0%  100,0%
<30
% dentro de intervalo de confianga 0,0% 0,0% 0,0% 71% 0,0% 2,9% 1,9%
% do Total 0,0% 0,0% 0,0% 1,0% 0,0% 1,0% 1,9%
Contagem 1 0 0 1 0 1 3
% dentro de estimativa 33,3% 0,0% 0,0% 33,3% 0,0% 33,3%  100,0%
3la35
% dentro de intervalo de confianca 6,3% 0,0% 0,0% 7,1% 0,0% 2,9% 2,9%
% do Total 1,0% 0,0% 0,0% 1,0% 0,0% 1,0% 2,9%
Contagem 2 1 0 2 0 0 5
% dentro de estimativa 40,0% 20,0% 0,0% 40,0% 0,0% 0,0% 100,0%
36 a 40
% dentro de intervalo de confianca 125%  16,7% 0,0% 14,3% 0,0% 0,0% 4,9%
% do Total 1,9% 1,0% 0,0% 1,9% 0,0% 0,0% 4,9%
Qual é a sua
estimativa Contagem 3 1 0 1 2 0 7
referente ao
nimero de % dentro de estimativa 42,9% 14,3% 0,0% 14,3% 28,6% 0,0% 100,0%
B 41 a45
Cgséiﬁig;eo % dentro de intervalo de confianca 18,8%  16,7%  0,0% 71% 71% 0,0% 6,8%
continente % do Total 2,9% 1,0% 0,0% 1,0% 1,9% 0,0% 6,8%
africano?
Contagem 0 0 1 0 0 0 1
% dentro de estimativa 0,0% 0,0% 100,0%  0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
46 a 50
% dentro de intervalo de confianca 0,0% 0,0% 25,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,0%
% do Total 0,0% 0,0% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,0%
Contagem 5 2 2 7 20 33 69
% dentro de estimativa 7,2% 2,9% 2,9% 10,1% 29,0% 47,8%  100,0%
51ab55
% dentro de intervalo de confianca 31,3% 33,3% 50,0% 50,0% 71,4% 94,3% 67,0%
% do Total 4,9% 1,9% 1,9% 6,8% 194%  32,0%  67,0%
Contagem 3 2 1 1 6 0 13
% dentro de estimativa 23,1% 15,4% 7,7% 7,7% 46,2% 0,0% 100,0%
56 a 60
% dentro de intervalo de confianca 18,8%  333%  25,0% 7,1% 21,4% 0,0% 12,6%
% do Total 2,9% 1,9% 1,0% 1,0% 5,8% 0,0% 12,6%
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Intervalo de Confianca

Ancora Baixa Total
<50% 60% 70% 80% 90% 100%
Contagem 2 0 0 1 0 0 3
% dentro de estimativa 66,7% 0,0% 0,0% 33,3% 0,0% 0,0% 100,0%
=01 % dentro de intervalo de confianca 12,5% 0,0% 0,0% 7,1% 0,0% 0,0% 2,9%
% do Total 1,9% 0,0% 0,0% 1,0% 0,0% 0,0% 2,9%
Contagem 16 6 4 14 28 35 103
% dentro de estimativa 15,5% 5,8% 3,9% 136%  27,2%  34,0%  100,0%
Total % dentro de intervalo de confianca 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
% do Total 15,5% 5,8% 3,9% 13,6% 27,2% 34,0%  100,0%
Fonte: Elaboracéo Propria
Anexo 8: Tabela 21: Estimativa de Paises Africanos (Ancora Alta)
" Intervalo de Confianca
Ancora Alta Total
<50% 60% 70% 80% 90% 100%
Contagem 0 1 2 0 0 0 3
% dentro de estimativa 0,0% 33,3% 66,7% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
e % dentro de intervalo de confianga 0,0% 12,5% 28,6% 0,0% 0,0% 0,0% 2,7%
% do Total 0,0% 0,9% 1,8% 0,0% 0,0% 0,0% 2,7%
Contagem 1 0 0 3 1 0 5
% dentro de estimativa 20,0% 0,0% 0,0% 60,0% 20,0% 0,0% 100,0%
1020 % dentro de intervalo de confianca 9,1% 0,0% 0,0% 18,8% 3,3% 0,0% 4,5%

) % do Total 0,9% 0,0% 0,0% 2,7% 0,9% 0,0% 4,5%
%zgﬁaetli\s/l;a Contagem 2 3 2 6 20 34 67
r,ffuer;irr'gedio Lase % dentro de estimativa 30%  45%  30%  90%  299%  50,7%  100,0%
cgggagr‘;ﬁo % dentro de intervalo de confianca 182%  375%  28,6%  375%  66,7%  89,5%  60,9%

con.tinente % do Total 1,8% 2,7% 1,8% 5,5% 18,2% 30,9% 60,9%
africano? Contagem 1 2 2 4 4 1 14
% dentro de estimativa 7,1% 14,3% 14,3% 28,6% 28,6% 7,1% 100,0%
20260 % dentro de intervalo de confianca 9,1% 25,0% 28,6% 25,0% 13,3% 2,6% 12,7%
% do Total 0,9% 1,8% 1,8% 3,6% 3,6% ,9% 12,7%
Contagem 7 2 1 3 5 3 21
% dentro de estimativa 33,3% 9,5% 4,8% 14,3% 23,8% 14,3% 100,0%
=l % dentro de intervalo de confianca 63,6% 25,0% 14,3% 18,8% 16,7% 7,9% 19,1%
% do Total 6,4% 1,8% 0,9% 2,7% 4,5% 2,7% 19,1%
Contagem 11 8 7 16 30 38 110
% dentro de estimativa 10,0% 7,3% 6,4% 14,5% 27,3% 34,5% 100,0%
Total % dentro de intervalo de confianca 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
% do Total 10,0% 7,3% 6,4% 14,5% 27,3% 34,5% 100,0%

Fonte: Elaboracao Prépria
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Anexo 9: Tabela 22: Estimativa de Paises Africanos (Calibragem)

Intervalo de Confianca

Calibragem Total
<50% 60% 70% 80% 90% 100%
Contagem 0 2 0 1 0 0 3
% dentro de Quantos paises constituem o o o o 0 o o ®
continente Africano? 0,0% 66,7% 0,0% 33,3% 0,0% 0,0% 100,0%
<30
% dentro de Qual é a cor)flanga deque a 00% 66.7% 00% 77% 00% 00% 29%
sua resposta esta certa? ' ’ ' ' ' ' ’
% do Total 0,0% 1,9% 0,0% 1,0% 0,0% 0,0% 2,9%
Contagem 1 0 0 0 2 1 4
% dentro de Q_uantos pal’_ses constituem o 25.0% 00% 00% 00% 50.0% 250%  100.0%
continente Africano? ! ! ' ' ' ' !
46 a 50 - -
% dentro de Qual é a coqflanga dequea 83% 00% 00% 00% 53% 29% 39%
sua resposta esta certa? ' ' ' ' ' ' ’
% do Total 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,9% 1,0% 3,9%
Contagem 6 1 2 7 33 33 82
Quantos % dentro de Quantos paises constituem o
paises continente Africano? 7,3% 1,2% 2,4% 8,5% 40,2%  40,2%  100,0%
constituem o 51 a55
continente % dentro de Qual é a confianca de que a o 0 o 0 0 o o
Africanc? sua resposta esta certa? 50,0%  33,3%  100,0%  53,8% 86,8%  94,3% 79,6%
% do Total 5,8% 1,0% 1,9% 6,8% 32,0%  32,0% 79,6%
Contagem 4 0 0 3 3 1 11
% dentro de Q}Jantos pai§es constituem o 36.4% 00% 00% 27.3% 27.3% 91% 100.0%
continente Africano? ! ! ! ! ! ! !
56 a 60 - -
% dentro de Qual é a cor)flanga de que a 33.3% 00% 00% 23.1% 79% 29% 10.7%
sua resposta esta certa? ’ ' ' ' ' ' '
% do Total 3,9% 0,0% 0,0% 2,9% 2,9% 1,0% 10,7%
Contagem 1 0 0 2 0 0 3
% dentro de Q!Jantos pal’:ses constituem o 33.3% 00% 00% 66.7% 00% 00% 100.0%
continente Africano? ! ' ! ' ! ' !
>61
% dentro de Qual é a copflanga dequea 83% 00% 00% 15.4% 00% 00% 29%
sua resposta esta certa? ' ' ' ' ' ' ’
% do Total 1,0% 0,0% 0,0% 1,9% 0,0% 0,0% 2,9%
Contagem 12 3 2 13 38 85 103
% dentro de Quantos paises constituem o ® ? 7 ® 2 9 2
continente Africano? 11,7% 2,9% 1,9% 126%  36,9%  34,0%  100,0%
Total
% dentro de Qual é a confianca de que a o o 7 8 7 2 2
SUa resposta esta certa? 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
% do Total 11,7% 2,9% 1,9% 126%  36,9%  34,0%  100,0%

Fonte: Elaboragdo Propria
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Anexo 10: Tabela 23:

Estimativas de Aumento Salarial (Ancora Baixa)

Intervalo de Confianca

Ancora Baixa Total
<50% 60% 70% 80% 90% 100%
Contagem 3 0 0 2 3 0 8
% dentro de estimativa 37,5% 0,0% 0,0% 250%  37,5% 0,0% 100,0%
<3
% dentro de intervalo de confianca 12,5% 0,0% 0,0% 15,4% 11,5% 0,0% 7,8%
% do Total 2,9% 0,0% 0,0% 1,9% 2,9% 0,0% 7,8%
Contagem 9 2 2 3 4 5 25
% dentro de estimativa 36,0% 8,0% 8,0% 12,0%  16,0%  20,0%  100,0%
4a6
% dentro de intervalo de confianca 375%  33,3% 182%  23,1% 154%  21,7%  24,3%
% do Total 8,7% 1,9% 1,9% 2,9% 3,9% 4,9% 24,3%
Contagem 9 2 5 5 12 12 45
% dentro de estimativa 20,0% 4,4% 111%  111%  26,7%  26,7%  100,0%
7a9
% dentro de intervalo de confianca 375%  333%  455%  385%  462%  522%  43,7%
ual é a sua
Qestimativa % do Total 8,7% 1,9% 4,9% 4,9% 11,7%  11,7%  437%
ggr";‘ejm’;g Contagem 2 2 4 1 3 2 14
% dentro de estimativa 143%  143%  28,6% 7,1% 214%  143%  100,0%
10a12
% dentro de intervalo de confianca 8,3% 33,3%  36,4% 7,7% 11,5% 8,7% 13,6%
% do Total 1,9% 1,9% 3,9% 1,0% 2,9% 1,9% 13,6%
Contagem 1 0 0 1 3 3 8
% dentro de estimativa 12,5% 0,0% 0,0% 12,5% 375%  37,5%  100,0%
13a15
% dentro de intervalo de confianca 4,2% 0,0% 0,0% 7,7% 115%  13,0% 7,8%
% do Total 1,0% 0,0% 0,0% 1,0% 2,9% 2,9% 7,8%
Contagem 0 0 0 1 1 1 3
% dentro de estimativa 0,0% 0,0% 0,0% 33,3% 333%  33,3%  100,0%
>16
% dentro de intervalo de confianca 0,0% 0,0% 0,0% 7,7% 3,8% 4,3% 2,9%
% do Total 0,0% 0,0% 0,0% 1,0% 1,0% 1,0% 2,9%
Contagem 24 6 11 13 26 23 103
% dentro de estimativa 23,3% 5,8% 10,7%  12,6%  252%  22,3%  100,0%
Total
% dentro de intervalo de confianga 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
% do Total 23,3% 5,8% 10,7%  12,6%  252%  22,3% 100,0%

Fonte: Elaboracéo Prépria
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Anexo 11: Tabela 24:

Estimativas de Aumento Salarial (Ancora Alta)

Intervalo de Confianca

Ancora Alta Total
<50% 60% 70% 80% 90% 100%
Contagem 0 0 0 2 0 0 2
% dentro de estimativa 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%  0,0% 0,0% 100,0%
= % dentro de intervalo de confianca 0,0% 0,0% 0,0% 8,3% 0,0% 0,0% 1,8%
% do Total 0,0% 0,0% 0,0% 1,8% 0,0% 0,0% 1,8%
Contagem 2 2 1 4 2 6 17
% dentro de estimativa 11,8% 11,8% 5,9% 23,5% 11,8% 35,3%  100,0%
hao % dentro de intervalo de confianca 182%  11,1% 7,1% 16,7% 7,4% 37,5% 15,5%
% do Total 1,8% 1,8% ,9% 3,6% 1,8% 5,5% 15,5%
Contagem 5 4 7 5 12 5 38
% dentro de estimativa 13,2% 10,5% 18,4% 13,2% 31,6% 13,2%  100,0%
7as % dentro de intervalo de confianca 455%  222%  50,0%  20,8%  444%  31,3% = 34,5%
Qual ¢ a sua % do Total 45%  36%  64%  45%  109%  45%  34,5%
do aumento Contagem 3 3 1 4 8 1 20
percentual?
% dentro de estimativa 15,0% 15,0% 5,0% 20,0% 40,0% 5,0% 100,0%
t0atz % dentro de intervalo de confianca 27,3%  16,7% 7,1% 16,7%  29,6% 6,3% 18,2%
% do Total 2,7% 2,7% ,9% 3,6% 7,3% ,9% 18,2%
Contagem 0 7 1 4 0 3 15
% dentro de estimativa 0,0% 46,7% 6,7% 26,7% 0,0% 20,0%  100,0%
1ais % dentro de intervalo de confianca 0,0% 38,9% 7,1% 16,7% 0,0% 18,8% 13,6%
% do Total 0,0% 6,4% ,9% 3,6% 0,0% 2,7% 13,6%
Contagem 1 2 4 5 5 1 18
% dentro de estimativa 5,6% 111%  222%  278%  27,8% 5,6% 100,0%
=16 % dentro de intervalo de confianca 9,1% 111%  286%  20,8%  18,5% 6,3% 16,4%
% do Total ,9% 1,8% 3,6% 4,5% 4,5% ,9% 16,4%
Contagem 11 18 14 24 27 16 110
% dentro de estimativa 10,0% 16,4% 12,7% 21,8% 24,5% 14,5%  100,0%
Totl % dentro de intervalo de confianca 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
% do Total 10,0% 16,4% 12,7% 21,8% 24,5% 14,5%  100,0%
Fonte: Elaboragdo Propria
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Anexo 12: Tabela 25: Estimativas de Aumento Salarial (Calibragem)

Intervalo de Confianca

Calibragem Total
<50% 60% 70% 80% 90% 100%
Contagem 5 3 1 2 2 1 14
% dentro de estimativa 35,7% 21,4% 7,1% 14,3% 14,3% 7,1% 100,0%
<3
% dentro de intervalo de confianca 20,0%  333%  33,3% 10,5% 6,7% 5,9% 13,6%
% do Total 4,9% 2,9% 1,0% 1,9% 1,9% 1,0% 13,6%
Contagem 2 2 1 6 11 8 30
% dentro de estimativa 6,7% 6,7% 3,3% 20,0% 36,7% 26,7%  100,0%
4a6
% dentro de intervalo de confianga 8,0% 222%  333% 316% 36,7%  47,1%  29,1%
% do Total 1,9% 1,9% 1,0% 5,8% 10,7% 7,8% 29,1%
Contagem 6 4 1 3 12 6 32
; % dentro de estimativa 18,8% 12,5% 3,1% 9,4% 37,5% 18,8%  100,0%
Qual foi o 729
pae‘:(’:;i’t‘g;l % dentro de intervalo de confianca 240%  444%  333% 158%  40,0% 353%  31,1%
(%) do % do Total 5,8% 3,9% 1,0% 29%  11,7%  58%  31,1%
salario na
funcéo Contagem 5 0 0 6 4 1 16
ibli
- iblica % dentro de estimativa 313%  00%  00%  375% 250%  63%  100,0%
¢cambicana 10212
em 201172 % dentro de intervalo de confianca 200%  00%  00%  31,6% 133% 59%  155%
% do Total 4,9% 0,0% 0,0% 5,8% 3,9% 1,0% 15,5%
Contagem 4 0 0 1 0 0 5
% dentro de estimativa 80,0% 0,0% 0,0% 20,0% 0,0% 0,0% 100,0%
13a15
% dentro de intervalo de confianga 16,0% 0,0% 0,0% 5,3% 0,0% 0,0% 4,9%
% do Total 3,9% 0,0% 0,0% 1,0% 0,0% 0,0% 4,9%
Contagem 3 0 0 1 1 1 6
% dentro de estimativa 50,0% 0,0% 0,0% 16,7% 16,7% 16,7%  100,0%
>16
% dentro de intervalo de confianca 12,0% 0,0% 0,0% 5,3% 3,3% 5,9% 5,8%
% do Total 2,9% 0,0% 0,0% 1,0% 1,0% 1,0% 5,8%
Contagem 25 9 & 19 30 17 103
% dentro de estimativa 24,3% 8,7% 2,9% 18,4% 29,1% 16,5%  100,0%
Total
% dentro de intervalo de confianga 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
% do Total 24,3% 8,7% 2,9% 18,4% 29,1% 16,5%  100,0%
Fonte: Elaboragdo Propria
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Anexo 13: Tabela 26: Estimativas de Défice Orcamental (Ancora Baixa)

Intervalo de Confianca

Ancora Baixa Total
<50% 60% 70% 80% 90% 100%
Contagem 2 1 1 0 3 1 8
% dentro de estimativa 25,0% 12,5% 12,5% 0,0% 37,5% 12,5%  100,0%
<10
% dentro de intervalo de confianca 5,7% 9,1% 12,5% 0,0% 111%  11,1% 7,8%
% do Total 1,9% 1,0% 1,0% 0,0% 2,9% 1,0% 7,8%
Contagem 4 1 0 0 0 0 5
% dentro de estimativa 80,0% 20,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
11a20
% dentro de intervalo de confianga 11,4% 9,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,9%
% do Total 3,9% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,9%
Contagem 10 1 3 3 5 1 23
% dentro de estimativa 43,5% 4,3% 130%  13,0%  21,7% 43%  100,0%
) 21a30
Qual é a sua % dentro de intervalo de confianca 286%  91%  375% 231% 185%  11,1% = 22,3%
estimativa
percentual % do Total 9,7% 1,0% 2,9% 2,9% 4,9% 1,0% 22,3%
do défice do
orgamento Contagem 11 3 1 5 10 4 34
E
do Estado de % dentro de estimativa 324%  88%  29%  147%  294%  11,8%  100,0%
20122 31240
% dentro de intervalo de confianca 31,4%  27,3% 125%  385% 37,0  444%  33,0%
% do Total 10,7% 2,9% 1,0% 4,9% 9,7% 3,9% 33,0%
Contagem 8 3 3 5 7 3 29
0 dentro de estimativa ,6% ,3% 3% 2% 1% ,3% ,0%
% d de estimati 27,6% 10,3% 10,3% 17,2% 24,1% 10,3%  100,0%
41a50
% dentro de intervalo de confianca 229%  27,3%  375% 385% 259%  333%  282%
% do Total 7,8% 2,9% 2,9% 4,9% 6,8% 2,9% 28,2%
Contagem 0 2 0 0 2 0 4
0 dentro de estimativa 0% ,0% 0% 0% 0% U7 ,U70
% dentro de estimati 0,0% 50,0% 0,0% 0,0% 50,0% 0,0% 100,0%
51 a60
% dentro de intervalo de confianca 0,0% 18,2% 0,0% 0,0% 7,4% 0,0% 3,9%
% do Total 0,0% 1,9% 0,0% 0,0% 1,9% 0,0% 3,9%
Contagem 35 11 8 13 27 9 103
% dentro de estimativa 34,0%  10,7% 7,8% 12,6%  26,2% 8,7%  100,0%
Total
% dentro de intervalo de confianca 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
% do Total 34,0%  10,7% 7,8% 12,6%  26,2% 8,7%  100,0%
Fonte: Elaboracdo Prépria
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Anexo 14: Tabela 27: Estimativas de Défice Orcamental (Ancora Alta)

Intervalo de Confianca

Ancora Alta Total
<50% 60% 70% 80% 90% 100%
Contagem 0 0 0 1 0 1 2
% dentro de estimativa 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 0,0% 50,0%  100,0%
=10 % dentro de intervalo de confianca 0,0% 0,0% 0,0% 4,3% 0,0% 11,1% 1,8%
% do Total 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 0,0% 0,9% 1,8%
Contagem 1 0 1 0 0 0 2
% dentro de estimativa 50,0% 0,0% 50,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
ez % dentro de intervalo de confianca 3,6% 0,0% 8,3% 0,0% 0,0% 0,0% 1,8%
% do Total 0,9% 0,0% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 1,8%
Contagem 2 1 0 1 1 2 7
% dentro de estimativa 28,6% 14,3% 0,0% 14,3% 14,3% 28,6%  100,0%
2Laso % dentro de intervalo de confianga 7,1% 4,8% 0,0% 4,3% 5,9% 22,2% 6,4%
% do Total 1,8% 0,9% 0,0% 0,9% 0,9% 1,8% 6,4%
Qual € a sua Contagem 10 5 0 6 2 2 25
estimativa
percentual % dentro de estimativa 40,0%  20,0% 0,0% 24,0% 8,0% 8,0% 100,0%
do défice do 31a40
orgamento % dentro de intervalo de confianca 35,7% 23,8% 0,0% 26,1% 11,8% 22,2% 22,7%
do Ef)tfzd,_f’ de % do Total 9.1%  45%  00%  55%  18%  18%  22,7%
Contagem 12 5 3 4 4 1 29
% dentro de estimativa 414%  17.2% 10,3% 13,8% 13,8% 3,4% 100,0%
Araso % dentro de intervalo de confianca 429%  238%  25,0% 174%  235% 11,1%  26,4%
% do Total 10,9% 4,5% 2,7% 3,6% 3,6% 0,9% 26,4%
Contagem 3 6 6 7 8 3 &
% dentro de estimativa 9,1% 18,2% 182%  21,2%  242% 9,1% 100,0%
>hato % dentro de intervalo de confianca 10,7%  28,6%  50,0%  304%  47,1%  333%  30,0%
% do Total 2,7% 5,5% 5,5% 6,4% 7,3% 2,7% 30,0%
Contagem 0 4 2 4 2 0 12
% dentro de estimativa 0,0% 33,3% 16,7% 33,3% 16,7% 0,0% 100,0%
=61 % dentro de intervalo de confianca 0,0% 19,0% 16,7% 17,4% 11,8% 0,0% 10,9%
% do Total 0,0% 3,6% 1,8% 3,6% 1,8% 0,0% 10,9%
Contagem 28 21 12 23 17 9 110
% dentro de estimativa 25,5% 19,1% 10,9% 20,9% 15,5% 8,2% 100,0%
Total % dentro de intervalo de confianca 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
% do Total 25,5% 19,1% 10,9% 20,9% 15,5% 8,2% 100,0%
Fonte: Elaboracdo Prépria
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Anexo 15: Tabela 28: Estimativas de Défice Orgamental (Calibragem)

Intervalo de Confianca

Calibragem Total
<50% 60% 70% 80% 90% 100%
Contagem 7 2 2 0 2 3 16
% dentro de estimativa 438%  12,5% 12,5% 0,0% 125%  18,8%  100,0%
=10 % dentro de intervalo de confianca 175%  20,0%  20,0% 0,0% 9,5% 27,3% 15,5%
% do Total 6,8% 1,9% 1,9% 0,0% 1,9% 2,9% 15,5%
Contagem 6 1 1 0 0 1 9
% dentro de estimativa 66,7% 11,1% 11,1% 0,0% 0,0% 11,1%  100,0%
ez % dentro de intervalo de confianca 15,0%  10,0% 10,0% 0,0% 0,0% 9,1% 8,7%
% do Total 5,8% 1,0% 1,0% 0,0% 0,0% 1,0% 8,7%
Contagem 9 1 1 0 3 1 15
% dentro de estimativa 60,0% 6,7% 6,7% 0,0% 20,0% 6,7% 100,0%
2Laso % dentro de intervalo de confianga 22,5% 10,0% 10,0% 0,0% 14,3% 9,1% 14,6%
% do Total 8,7% 1,0% 1,0% 0,0% 2,9% 1,0% 14,6%
Contagem 5 3 2 2 5 3 20
Qualeo a0 % dentro de estimativa 250% 150% 100%  10,0% 250%  150%  1000%
3;9;2;3;‘; % dentro de intervalo de confianca 125%  30,0%  20,0%  182%  23.8%  27,3%  19,4%
% do Total 4,9% 2,9% 1,9% 1,9% 4,9% 2,9% 19,4%
Contagem 9 1 3 6 7 0 26
% dentro de estimativa 34,6% 3,8% 115%  231%  26,9% 0,0% 100,0%
Araso % dentro de intervalo de confianca 225% 10,09  30,0% 545%  33,3% 0,0% 25,2%
% do Total 8,7% 1,0% 2,9% 5,8% 6,8% 0,0% 25,2%
Contagem 3 1 1 2 3 3 13
% dentro de estimativa 23,1% 7,7% 7,7% 154%  231%  23,1%  100,0%
>hato % dentro de intervalo de confianca 7,5% 10,0% 10,0% 18,2% 143%  27,3% 12,6%
% do Total 2,9% 1,0% 1,0% 1,9% 2,9% 2,9% 12,6%
Contagem 1 1 0 1 1 0 4
% dentro de estimativa 25,0% 25,0% 0,0% 25,0% 25,0% 0,0% 100,0%
=61 % dentro de intervalo de confianca 2,5% 10,0% 0,0% 9,1% 4,8% 0,0% 3,9%
% do Total 1,0% 1,0% 0,0% 1,0% 1,0% 0,0% 3,9%
Contagem 40 10 10 11 21 11 103
% dentro de estimativa 38,8% 9,7% 9,7% 10,7% 20,4% 10,7%  100,0%
Total % dentro de intervalo de confianca 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
% do Total 38,8% 9,7% 9,7% 10,7% 20,4% 10,7%  100,0%
Fonte: Elaboracdo Prépria
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