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1. Introducao

O ambiente de tomada de decisdes financeiras caracteriza-se por sua complexidade e
incerteza. Diante disso, 0s investidores priorizam a intui¢&o em seus processos de julgamento
em detrimento da racionalidade sustentada pela Moderna Teoria de Finangas, no modelo de
formacéo de portfolios, proposto por Markowitz (1952), nos model os de precificacdo, como o
CAPM (Capital Asset Pricing Model), proposto por Sharpe (1964) e na Hipotese de
Eficiéncia de Mercado desenvolvida em 1970 por Fama, cujo contelido tornou-se necessario
paravalidar os modelos apresentados (BRUNI; FAMA, 2002).

Estas teorias estdo baseadas em premissas, que embora expressem simplificacdes
importantes no que se refere ao comportamento dos agentes de mercado, possibilitaram uma
evolucdo significativa nas financas, considerando que o investidor € racional, avesso ao risco
e que utiliza a curva de utilidade para maximizar seu bem estar (MARKOWITZ, 1952,
SHARPE, 1964; FAMA, 1970).

Segundo Baker e Nofsinger (2002), as finangas tradicionais e modernas buscam
encontrar solucdes racionais para problemas de decisdo a partir do desenvolvimento de
suposi¢oes e ferramentas de como 0s investidores deveriam se comportar ao avaliar ativos e
fornecer a percepcao de riscos e retornos esperados.

Os psicdlogos sabem, contudo, que estes pressupostos sdo incorretos ja que as
pessoas atuam de forma aparentemente irracional, cometendo erros previsiveis em suas
decisdes. Estes erros, se praticados por investidores, podem influenciar afunc¢do dos mercados
(NOFSINGER, 2006).

A partir do final da década de 80 o paradigma tradicional de finangcas comegou a
apresentar sinais de desgaste. Para Barros (2005), até este momento, caracteristicas
comportamentais que contrariam a Moderna Teoria de Finangas foram ignoradas pelos
pesquisadores. De acordo com o autor, mesmo sabendo que as pessoas sujeitavam-se a
imperfel cbes em Seus processos cognitivos, assumia-se, em geral, explicita ou implicitamente,
que tais imperfeicdes ndo produziam desvios sisteméticos do comportamento racional ou que
tais desvios ndo eram relevantes no contexto dos mercados financeiros.



Nas Ultimas trés décadas vém surgindo trabalhos com o objetivo de aprimorar 0s
modelos tedricos dominantes, incorporando aspectos comportamentais. Essas pesquisas
originaram o campo de Finangas Comportamentais. um novo ramo na teoria financeira, que
considera aspectos psicoldgicos dos individuos, por exemplo, no processo de avaliacdo e
precificagdo de ativos financeiros (TVERSKY; KAHNEMAN, 1973; 1974; THALER 1993;
OLSEN, 1998; FULLER, 1998; BARBER e ODEAN, 2001; KIMURA, 2003; DECOURT,
ACCORSI, 2005; NOFSINGER, 2006).

As Financas Comportamentais tratam do argumento de que as vezes, para se achar a
solucéo de um problema financeiro empirico, torna-se necessario considerar a possibilidade
de que alguns agentes na economia ndo se comportam de forma completamente racional.
Olsen (1998) sustenta que as Finangas Comportamentais ndo tentam definir o comportamento
racional ou ndo racional, mas sim entender e predizer os processos de decisdo psicol 6gicos
que implicam sistemética dos mercados financeiros, considerando que, no decurso desse
processo, sao implementadas heuristicas e vieses que reduzem a compl exidade da escol ha.

As heuristicas sdo estratégias simplificadoras utilizadas pelos individuos em seu
processo cotidiano de tomada de decisdes. De umaforma geral, as heuristicas sdo Uteis, mas a
utilizacdo inadequada pode resultar em vieses. Os vieses sdo resultantes de falsas conclusdes
guando o agente decisor aplica de maneirainadequada as heuristicas (BAZERMAN, 2004).

Neste sentido, o fato de conhecer as ilusdes cognitivas pode gjudar o individuo a evitar
erros no processo de alocacdo de ativos e, por consequéncia, melhorar sua performance. Neste
sentido, pretende-se utilizar os conceitos das Finangcas Comportamentais, cujos estudos
analisam atitudes, opinides e atividades ligadas a0 processo de tomada de decisdo do
investidor pessoa fisica ou juridica para estudar o comportamento de empreendedores
individuais brasileiros. Para tanto, sera utilizado um pequeno agrupamento empreendedores
individuais que busca trabalhar com a cultura, o conhecimento e a consciéncia socio-
ambiental, enquanto instrumentos de transformacéo social.

Desta forma, o propdsito deste trabalho, € investigar as seguintes questdes: Em quais
aspectos 0 viés aversdo a perda exerce influéncia sobre as decisdes financeiras de
empreendedores voltados ao desenvolvimento social e cultural da comunidade goianienes?
Qual significado esses individuos atribuem ao dinheiro? E possivel identificar correlacio
entre o viés estudado e o significado do dinheiro?

O objetivo deste trabalho € verificar em quais aspectos o viés aversdo a perda exerce
influéncia sobre as decisbes financeiras de empreendedores voltados ao desenvolvimento
social e cultural da comunidade goianiense. Assim como, identificar o significado que esses
individuos atribuem ao dinheiro e se existe correlacéo entre este e o viés estudado.

Esta pesquisa justifica-se por, contribuir para o entendimento tedrico das Financas
Comportamentais, ao verificar se 0 viés de aversdo a perda e o significado do dinheiro
possuem influéncia na tomada de decises destes individuos, relevantes para o entendimento
das aspiracbes do empreendedor brasileiro. Assim como, por contemplar a discussdo dos
argumentos apresentados na literatura desta teoria buscando produzir evidéncias empiricas
gue oferecam sustentagcdo aos argumentos por ela propostos.

A presente pesguisa esta estruturada em 5 secdes além desta. Na segunda secéo
apresenta-se a revisao da literatura, que versa sobre a e evolucdo da funcéo financeira das
empresas, abordando aspectos das Financas Tradicionais, das Financas Modernas, das
Financas Comportamentais e algumas consideragdes em relacdo ao viés aversao a perda e ao
significado do dinheiro. Na terceira secdo € descrita a metodologia da pesquisa, que consiste
na definicéo do tipo de pesguisa, do método de comunicagdo com os individuos pesquisados e
dos modelos econométricos utilizados. Na quarta secdo apresentam-se os resultados da
pesquia. Na quinta estéo evidenciadas as consideragdes finais, visando cumprir os objetivos
estabelecidos.



2. Referencial Teorico
2.1 A Evolugao da Funcao Financeira da Empresa

Segundo Haugen (2000) a histéria das finangas no século XX pode ser descrita da
seguinte forma cronolégica: financas tradicionais ou antigas, financas modernas, financas
comportamentais ou novas finangas, conforme observa-se na Figura 1.
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Figural— A Evolugdo das Finangas no Século XX
Fonte: Haugen (2000, p. 15).

As Finangas Tradicionais tem a atencdo voltada as andlises das demonstracfes
financeiras e ao uso de titulos de crédito, com maior foco na parte legal das empresas. O
paradigma financeiro tradicional possui a significativa vantagem da simplicidade e facilidade
de modelagem do ponto de vista do pesquisador.

A principal critica feita a teoria tradicional de finangas é que tanto a andlise
fundamentalista quanto a andlise técnica consideram informacdes do passado para projetar o
futuro. Para Macedo Jr (2003) a andlise técnica considera que os pregos do passado sdo a
melhor forma de previsdo para os precos no futuro, enquanto que a andlise fundamentalista
projeta resultados futuros baseados em dados do passado das empresas, de forma que essa
teoria carece de uma estrutura tedrica consi stente.

As Finangas Modernas, por sua vez, construiram sua base no mercado e sua
eficiéncia, na racionalidade do investidor e em modelos de risco e retorno. Os modelos
financeiros tradicionais, a Teoria de Portfélio proposta por Markowitz (1952), a Hipdtese de
Eficiéncia de Mercados de Capitais (HEM) proposta por Fama (1970), a Teoria da Utilidade
Esperada (TUE) e o Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM) desenvolvido por
Sharpe (1964, 1964), Lintner (1965) e Black (1972) partem da premissa de que 0s agentes séo
todos racionais e ndo héa friccdes e que o preco de um ativo no mercado € equivalente ao seu
valor fundamental dado pela soma dos valores descontados dos seus fluxos de caixa
esperados.

As Novas Finangas ou Finangcas Comportamentais vieram para desmistificar as
dificuldades das financas modernas, ou sgja, para explicar os comportamentos relacionados a
experiéncias ou observacdes e para buscar resultados mais criveis (SANTOS, 2006).

Em resumo, as Financas Comportamentais ndo visam substituir as teorias existentes,
mas servir como complemento a partir da introducéo de aspectos comportamentais para o
entendimento do processo decisdrio dos agentes de mercado. Este campo de estudo postula
gue alguns fendmenos financeiros sdo mais bem entendidos, usando modelos em que os
agentes ndo sdo completamente racionais, e seus estudos tém se concentrado na compreensao
das ilusdes cognitivas e de suas implicacbes no comportamento dos tomadores de deciséo.

Segundo Kahneman e Riepe (1998), ilusdo cognitiva € a tendéncia humana de cometer
erros sistematicos no processo de tomada de decisdo. Na visdo desses autores, tais ilusdes
ocorrem porgue da mesma forma que os humanos tém dificuldade para julgar subjetivamente
quantidades fisicas, também as tém parajulgar subjetivamente probabilidades.

Bazerman (2004) classifica as ilusdes cognitivas em dois grupos. as ilusdes resultantes
da utilizagdo de regras heuristicas nos processos de tomada de decisdo e as ilusdes causadas
pela adocdo de estruturas mentais descritas na teoria do prospecto. A partir da literatura



comportamental € possivel identificar varias falhas cognitivas cometidas pelos investidores
durante seu processo decisorio. Entre elas destacam-se associagfes pressupostas,
interpretagOes erradas de probabilidades, regressdo a média, falécia da conjuncdo, excesso de
confianca e efeito disposicdo, entre outras (BAZERMAN, 2004). No entanto este estudo tem
como foco compreensdo da influéncia de uma falha cognitiva, a aversdo a perda, e da sua
relacdo com o significado do dinheiro para os individuos.

2.20 ViésAversao a Perda

As Financas Comportamentais ddo énfase a aversdo a perda em contradicdo aos
conceitos econdmicos que afirmam que investidores devem arriscar enquanto ganham e
devem ser avessos ao risco enquanto perdem, isto €, as pessoas costumam preferir ndo sentir a
dor da perda do que o prazer de um ganho equivalente. Além disso, assumem riscos quando
estdo perdendo, mas, quando estdo ganhando, sdo compl etamente avessas ao risco.

Kahneman e Tversky (1979) estudaram de forma minuciosa sobre a possibilidade de
existirem outras formas, além de apenas ignorar a regressdo a média, cujas pessoas cometem
erros ao tentarem prever o futuro com base em informagbes do passado. A partir destas
especulacles, eles desenvolveram a Teoria da Perspectiva ou Teoria do Prospecto, que, de
acordo com Bernstein (1997), expde padrdes de comportamento nunca os estudiosos haviam
reconhecido.

Bernstein (1997) afirma que a Teoria do Prospecto estabelece duas deficiéncias
humanas causadoras destes padrfes. A primeira € destruicdo do autocontrole, essencial a
tomada racional de decisdes, pelaemocdo. A segunda € o fato de as pessoas quase sempre ndo
compreenderem de forma clara com que esta lidando e, assim, criam em suas mentes 0 que 0s
psicologos denominam de “frames’ ou molduras cognitivas. Com base no conceito de averséo
as perdas, portanto, tem-se que 0 medo da perda promove a tomada de decisdo irracional das
pessoas, privando-as dos dados historicos e, especialmente, das probabilidades estatisticas,
devido as molduras cognitivas.

A aversdo a perda € um dos principais conceitos trabalhados pelas Finangas
Comportamentais, dentre as diversas anomalias estudadas e testadas por estudiosos desta area.
Foi proposto, inicialmente, pelo j& mencionado estudo de Kahneman e Tversky do fina da
década de 1970 e, depois, introduzido na area financeira por Shefrin e Statman, em 1985, que
0 chamaram de efeito disposi¢cdo. Este efeito sugere que os investidores tomam decisdes a
partir de um ponto de referéncia (preco pago pela acdo), e a agdo, em seguida, é avaliada
conforme o local em que se encontra (campo dos ganhos ou perdas). Assim, eles escolhem se
ou mantém a acdo com desempenho negativo por mais tempo, ou se desfazem dela, se o
desempenho for positivo (ODEAN, 1998).

Para Barberis e Huang (2003) as evidéncias insinuam gue o0 grau de aversao a perda
possui relacdo de dependéncia com ganhos e perdas ocorridas anteriormente. Uma perda
posterior a um ganho € suavizada pelo mesmo, desta forma, é menos dolorosa do que o
normal. De maneira oposta, uma perda sucede outras perdas € mais dolorosa do que o normal.
Os investidores, neste contexto, podem, racional ou irracionalmente, decidir por manter suas
posices perdedoras e vender as vencedoras. Odean (1998) afirma que os investidores agem
de forma racional a0 manter as posicdes perdedoras e se desfazer das vencedoras, caso 0s
retornos futuros esperados para as primeiras forem maiores que os das Ultimas. Se, contudo, a
esperanca de retorno futuro das acdes hoje em baixa for menor do que a das agbes em ata e,
ainda assim, os investidores se mantiverem hesitantes em se desfazer das perdedoras, eles
estardo agindo de maneirairracional.

2.3 O Significado do Dinheiro

E extensa a defini¢o do conceito de dinheiro, o qual pode ser interpretado como um
instrumento de comércio e como medida de valor, relacionados diretamente com a percepcao



das pessoas a respeito do materialismo e seus comportamentos. Assim, o dinheiro possui um
impacto significativo tanto no comportamento das pessoas, como em seus desempenhos e
efetividades dentro das organizacbes (SMITH, 2007). Desta forma, a pesquisa sobre as
atitudes das pessoas em relacdo ao dinheiro tornou-se importante em diversas éreas, como por
exemplo, na psicologia econdmica e na administracdo de recursos humanos.

Como o dinheiro esta presente em todos os momentos do dia-a-dia da vida econémica,
aqual é parte significante da vida social das pessoas, estudar as atitudes referentes ao dinheiro
e variaveis relacionadas deve ser um tépico significante para a Psicologia (MOREIRA, 2002).

Ainda conforme a autora, nos Ultimos anos as pesguisas sobre o significado do
dinheiro tem avancado muito e, em ambito internacional, foram desenvolvidos varios
instrumentos para sua andlise (WERNIMONT; FITZPATRICK, 1972; GRESHAM;
FONTENOTE, 1989; YAMAUCHI, TEMPLER, 1982; FURNHAM, KIRKCALDY, LYNN,
1994; LIM E TEO, 1996; TANG, 2000).

No Brasil, os estudos referentes ao significado do foram iniciados por Moreira e
Tamayo em 1999. Estes autores desenvolveram a Escala de Significado do Dinheiro (ESD)
através de um procedimento que foi constituido por: o levantamento extenso de dados
preliminares sobre a perspectiva do senso comum; a organizagao destes dados por meio de
categorias de grupos de juizes independentes €; a andlise tedrica com base em um esguema
referencial compreensivo das ciéncias sociais. A validagdo desta escala contou com uma
grande amostra de individuos de todas as regiGes geograficas com caracteristicas
demogréficas variadas. Os componentes foram definidos como a classificagdo que se segue:

1. Poder: reafirma a crenca que o dinheiro é fonte de autoridade, prestigio e
reconhecimento social, 0 que assegura uma situagéo privilegiada a quem o
possui e permite que sgjam burladas as normas sociais.

2. Conflito: significado negativo dado ao dinheiro no contexto das relagtes
interpessoais cotidianas. Reafirma o fato que dinheiro provoca desconfianca,
conflitos, desavencas, mortes, falsidade, neurose e oportunismo.

3. Prazer: confirmacdo das idéias de sentimentos positivos relacionados ao
dinheiro. Consequéncias positivas conferidas ao dinheiro, como: prazer,
felicidade, bem-estar psicoldgico, auto-estima, esperanca e harmonia nas
relagbes com outras pessoas.

4. Progresso: significado positivo concedido ao dinheiro relacionado ao contexto
social mais amplo, a0 promover 0 progresso para as sociedades e para a
humanidade. Afirmacdo o fato de que o dinheiro pode resolver problemas
sociais e construir um mundo melhor.

5. Cultura: atribui ao dinheiro a funcdo de promotor do desenvolvimento cultural
em geral. As pessoas se dispdem a investir dinheiro no desenvolvimento das
ciéncias, artes, cultura e tecnologia.

6. Desapego: afirmacdo da necessidade de dar mais importancia aos valores de
solidariedade e generosidade que aos bens materiais. Sugere crencas e
comportamentos que envolvem uma oposi¢ao entre dinheiro e espiritualidade.

7. Sofrimento: significacdo negativa do dinheiro no nivel da subjetividade.
Abrande grandes emocdes carregadas de sofrimento e aspectos de desequilibrio
emocional, tais como: angustia, depressao, frustracéo e impoténcia.

8. Desigualdade: expressa o dinheiro é tido como fonte de desigualdade social,
segregacao e preconceito. Exprime que o dinheiro cria uma forte demarcacéo
no espaco social e dificulta 0 acesso de pessoas mais simples a lugares e a
outras pessoas.



9. Estabilidade: exprime que o dinheiro € fonte de estabilidade e seguranca.
Afirma que € importante ter as necessidades basicas asseguradas e ter
estabilidade financeira.

A partir de uma Andlise de Regressdo MUltipla, foi sugerido o poder de predicéo de
variaveis econbmicas (renda e numero de dependentes), demogréficas (sexo, idade,
escolaridade, tipo de ocupacdo) e das regides geogréficas em relacdo as varidveis da ESD,
com grande peso das regifes para todos os componentes. Foi verificada uma influéncia
significativa do estado de residéncia e da variavel em um exame em separado da amostra da
regido Sudeste, isto €, residir em capitais versus cidades do interior sobre os componentes,
excluindo-se 0 componente “ Sofrimento”, ndo existiram resultados importantes para nenhuma
das varidveis examinadas (MOREIRA; TAMAY O, 1999).

3. Asgpectos M etodol 6gicos

Em termos de metodologia, as pesquisas sdo classificadas em trés grandes grupos:
exploratérias, descritivas e causais. De acordo com Selltiz et al (1975), os estudos
formuladores ou exploratérios tém como objetivos de pesquisa a familiarizagdo com o
fenbmeno ou conseguir nova compreensdo deste, freglentemente para poder criar um
problema mais preciso de pesquisa ou criar hovas hipoteses, sendo a principal acentuacdo a
descoberta de idéias e intuicbes. Os estudos descritivos sd0 aqueles que apresentam
precisamente as caracteristicas de uma situagcdo, um grupo ou um individuo especifico. Os
estudos causais s80 aquel es que verificam uma hipétese de relagdo causal entre variaveis.

Através de uma andlise criteriosa dos diferentes tipos de pesquisa, identifica-se como a
mais adequada, para o desenvolvimento do presente trabalho, o uso de um estudo descritivo.
Justifica-se a utilizagdo deste instrumento, ao fato do objetivo do estudo estar bem definido,
0s pesguisadores sabem exatamente o que pretendem com a pesquisa, como buscar as
informacBes e como verificar a freqliéncia com que as mesmas ocorrem.

O objetivo deste trabalho é verificar a influéncia do viés de aversdo a perda e do
significado do dinheiro em uma recém formada associagdo de empreendedores voltados ao
desenvolvimento social e cultural da comunidade goianiense. Para tanto, a pesquisa focou na
averiguacdo dos dados de uma s6 empresa, ou melhor, de uma associagdo, a Associacdo
Fabrica Cultura Coletiva (AFCC), que se encaixou nas caracteristicas descritas no objetivo,
coletando informagdes dos atuai s participantes da mesma.

Participaram deste estudo 28 associados da Associacdo Fabrica Cultura Coletiva,
representando 56% dos associados desta organizacdo, sendo que a amostra foi voluntéria e
ndo probabilistica.

Na andlise dos dados desta pesquisa serd utilizada a técnica estatistica de andlise
fatorial. No entanto, para utilizacdo desta técnica Hair Jr et al (2009), sugerem que a amostra
deveria ter tamanho minimo de 50 elementos e, de preferéncia, no minimo 100. Ainda como
regrageral, deveriater pelo menos 5 observacoes para cada variavel a ser analisada, 0 que néo
foi possivel nesta pesquisa. Dessa forma, a interpretacdo das descobertas sera realizada de
forma cautelosa. E, neste caso especifico, a amostra representa de forma consistente a
populacdo em estudo. Porém, quanto a possibilidade de generalizacdo, os resultados
encontrados serdo limitados.

Para coleta de dados utilizou-se um questionario contendo perguntas fechadas, que foi
segmentado em trés partes:. a primeira, contendo as questdes 1 a 9, objetivou identificar o
perfil dos respondentes (género, escolaridade do sujeito, idade estado civil e atividade
profissional); a segunda, composta por 16 questdes, provenientes da metodologia de
Kahneman e Tversky (1979), visou identificar o viés aversdo a perda, cada questdo possuia
duas opcdes de resposta, onde cada uma indicava maior ou menor aversao a perda e, aterceira
e Ultima parte, composta por 21 questbes em escala Likert de cinco pontos, buscou



informagdes sobre o significado do dinheiro para os respondentes. No quadro 1 relacionam-
se as variaveis sobre o significado do dinheiro, bem como suas respectivas interpretacdes.

Fator Variaveis I nter pretacdo
1 QSDO01 - Gosto de possuir coisas bonitas para
impressionar 0s outros
QSDO07 - Penso que o dinheiro é um simbolo do sucesso
QSD 11 - Tenho uma tendéncia de procurar saber se 0s
outros ganham mais dinheiro do que eu
QSD 18 - O dinheiro me faz ser respeitado na sociedade
2 QSDO09 - Eu utilizo meu dinheiro com prudéncia
QSD 12 - Administro meu dinheiro prevendo o diade
amanha Estabilidade
QSD 19 - Em geral, gosto muito de administrar meu
dinheiro
3 QSD04 - A idéiade ter problemas financeiros me
inquieta
QSD10 - Acho que o dinheiro pode me dar autonomia e Sofrimento
liberdade
QSD 14 - A fatade dinheiro me deixa nervoso
4 QSDO02 - Tenho sempre um dinheiro reservado para o
caso de um revés econdmico
QSDO05 - Acredito que o dinheiro € um elemento
importante na vida de cada um de nés
QS08 - O dinheiro pode ajudar a expressar minhas
competéncias e capacidades
5 QSD 13 - Em geral, hesito em gastar dinheiro, mesmo
em coisas indispensaveis
QSD 15 - De umamaneirageral, penso que o dinheiro é
uma boa coisa Redlizagéo
QSD 21 - Em minhavida, tenho uma tendéncia de me
comportar como se o dinheiro fosse o simbolo do
SUCESSo
QSD 17 - O dinheiro tudo compra Obsesséo
7 QS6DO0 - De uma maneira geral, acho que o dinheiro é a
origem de todos os males
QSD 16 - Em geral, penso que dinheiro gasto é dinheiro
perdido
QSD20 - Paramim, ter dinheiro no banco é um sinal de
seguranca
8 QSDO03 - Em geral, quando adquiro alguma coisa, tenho Avaliacio
atendéncia de achar que foi muito caro

Quadro 1- Inter pretacdo dos 8 Fatores da Analise Fatorial e suasvariaveis correspondentes
Fonte: Elaboracéo Prépria

Poder

Orcamento (Prudéncia)

()]

Retencéo

Uma vez completada a aplicacdo do instrumento de coleta de dados, estes foram
digitados utilizando-se o software Microsoft Excel e, posteriormente, importados para o IBM
SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) versao 19.0.

Os dados recolhidos foram submetidos a diversos tratamentos estatisticos buscando
determinar os parametros basicos de cada variavel e testar as hipoteses do estudo. Importante
lembrar que as questbes QSD03, QSD06 e QSD 16 foram recodificadas de formareversa.

Em relacdo a aversdo a perda, foram criados os grupos denominados de
“AGRESSIVO GANHO”, “NEUTRO GANHO’, “CONSERVADOR GANHO”,
“AGRESSIVO PERDA”, “NEUTRO PERDA” e “CONSERVADOR PERDA". Estes grupos
indicam maior, menor ou neutralidade em relacdo a aversdo a perda em situagbes de



possibilidades de ganho e possibilidades de perda. As questdes 01 a 08, do questionario
relativo ao vies averssdo a perda, indicam risco em relacdo a possibilidade de ganho. Assim,
em 8 questdes, se em cinco questdes ou mais, o sujeito optou pela resposta de maior risco, ele
foi classificado como “AGRESSIVO GANHO”, se em quatro questfes 0 sujeito optou pela
resposta de maior risco e em quatro ele optou pela resposta de menor risco, ele foi classificado
como “NEUTRO GANHO" e, se em apenas trés questdes ou menos o sujeito optou pela
resposta de maior risco, ele foi classificado como “CONSERVADOR GANHO”. As questdes
de 09 a 16, do questionério relativo ao vies averssao a perda, indicam risco em relacédo a
possibilidade de perda e o processo de agrupamento seguiu a mesma ldgica anterior.

Foram ainda criados outros dois indices, um indicativo da agressividade na
possibilidade de ganho (Indice_Ganho) que foi calculado dividindo-se a quantidade de
respostas de maior risco pela quantidade total de respostas (8), nas questdes relativas ao risco
na possibilidade de ganho e outro indicativo da agressividade na possibilidade de perda
(Indice_Perda) que foi calculado dividindo-se a quantidade de respostas de maior risco pela
quantidade total de respostas (8), nas questdes relativas ao risco na possibilidade de perda.

4. Apresentacéo dos Resultados

Inicialmente, a matriz de dados foi analisada com o objetivo de verificar valores de
correlagdes suficientes para justificar a aplicacdo da andlise fatorial. Para tanto, utilizou-se
como MSA (Medida de Adequacdo da Amostra), o teste KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) com
valor de adequacdo geral inicial de 0,337, abaixo do valor 0,5, indicando que a amostra ndo
estava adequada a0 uso da técnica e o teste de esfericidade de Bartlett, com valor de 2971,
significativo a 1%.

O exame dos valores para cada variavel identificou que apenas as varidveis QSD03,
QSDO05, QSD12, e QSD20 apresentaram valores MSA acima de 0,50. Apds a eliminacdo de
cada varidvel por vez e reclculo do valor MSA individual, chegou-se a um conjunto de
variaveis final, com correlacBes suficientes para a aplicacdo da andlise fatorial. O conjunto
final de varidveis foi composto por QSDO01, QSD03, QSD05, QSD06, QSD07, QSDO08,
QSD09, QSD10, QSD11, QSD12, QSD15, QSD18, QSD19, QSD20 e QSD21. As variavels
QSDO02, QSD04, QSD13, QSD14, QSD16 e QSD17 foram omitidas.

O conjunto final de varidveis atendeu coletivamente a base necesséria de adequacéo da
amostra com um valor MSA de 0,67. Cada variavel também excedeu o valor base, indicando
gue o0 conjunto reduzido de varidveis atende aos requisitos fundamentais para a anaise
fatorial, conforme observa-se na Tabela 1. A diagona indica as medidas de adequacdo da
amostra (MAS) e os valores fora da diagonal indicam as correlagdes parciais. O teste de
esfericidade de Bartlett, assumiu o valor de 166,11, significativo a 1%.



Medidas de Correlacdo da Amostra e CorrelagBes Parciais
QSDO01[QsD03|Qspo5 | Qsbo6 | QsDo7|QsDo8 | Qsp09|QsSD10[Qsp11|{QsSp12|QsD15|QsSD18|QSD19|QSD20|QsD21
QSDO1 ,519
QSDO03 122 574
QSDO05 -,269( -,248 ,798
QSD06 -294 -191| -072 ,799
QSDO07 ,219 074 -285| -,039 ,690
QSD08 -442 ,182 211 141 -,266 ,602
QSD09 465 ,102f -,093| -082] -046| -088 ,635
QSD10 210  -,242 ,026|] -362| -120( -507 ,038 ,616
QSD11 ,049 1721 -305( -,016 ,100( -,253 ,007( -,064 ,568
Qsbi12| -a110| ,2121f -041 -356| ,221| -097| -537| ,039| ,251| 557
QSD15 -155( -283| -285| -138| -030( -028 -080| -059 -128 ,043 ,876
QsD18 ,050( -,357 ,029 ,074| -276| -,044 123 224 -176( -,160 ,063 ,590
QsD19 ,158( -,015| -122 -053| -177( -373] -201 376 A74 116( -,245( -,072 ,630
QsD20 ,095 171 ,036( -,096 ,108 ,070 ,150( -,120| -374| -,069| -161| -044| -534 ,718
QsbD21 -,148 ,308 ,103( -,047| -554 221 -,041 ,022( -,044| -,093[ -,099 ,012 ,054( -,052 ,581

Tabela 1- Medidas de Adequacao da Amostra e Correlagdes Par ciais
Fonte: Dados da Pesquisa

Observando a solucéo fatorial rotacionada, percebe-se-se que as variaveis QSDO05 e
QSD018 tinham cargas significantes e proximas em mais de um fator. Portanto, na solucéo
final, estas varidveis também foram eliminadas.

A Tabela 2 apresenta o percentual de variancia explicada por cada fator. Apenas o
fator 1 explica quase 30% davariancia. A varianciatotal explicada pelos fatores é de 70%.

Variancia Explicada
Fatores Autovalores % % Acum.
1 3,863 29,716 29,716
2 2,479 19,070 48,785
3 1,505 11,579 60,364
4 1,253 9,637 70,000

Tabela 2 - Percentual de Variancia Explicada Por Cada Fator
Fonte: Dados da Pesquisa

Na Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. apresenta-se as cargas fatoriais e as
varidveis mais importantes dentro de cada fator. A cargafatorial minima € de 0,619.



Alfade
Cronbach

Fatores

Questdes 1 2 3 4
QSD19 ,830

QSD07 786
QSD20 736
QSD15 677
QSDO1
QSD10
QSD08
QSD06
QSD11
QSD12
QSD09
QSDO03
QSD21

0,704

,753
, 745
,635
,627
,619

0,738

911

777 0,757

874

633 0,76

Tabela 3 - Cargas Rotacionadas por Varimax e Alfa de Cronbach
Fonte: Dados da Pesquisa

A confiabilidade dos fatores gerados foi confirmada a partir do calculo do alfa de
Cronbach, conforme Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada.. Hair Jr e Outros (2009)
indicam que, para a consisténcia interna ser considerada satisfatéria, o afa de Cronbach deve
ser superior a 0,7. Neste caso, todos os valores foram superiores a 0,70, indicando
consisténciainterna.

Construido os fatores, os escores das questbes foram somados, totalizando assm a
nota de cada fator para cada respondente. Ao se comparar os sujeitos divididos em grupos, de
acordo com género (FATOR 1), escolaridade (FATOR 2), ocupacéo, perfil de ganho e perfil
de perda, apenas em relacdo ao FATOR 4, observa-se escores médios significativamente
diferentes do ponto de vista estatistico (p < .05) em relacdo a idade, demonstrando que
sujeitos com idade igual ou superior a 25 anos apresentam scores meédios inferiores quando
comparado aos sujeitos com idade inferior a 25 anos.

Ao se proceder ao calculo dos coeficientes de correlacéo (Bravais-Pearson) entre 0s
fatores (significado do dinheiro) e os indices criados a partir das questdes referentes a aversao
a perda (Indice_Ganho e Indice Perda), verifica-se que apenas uma correlacdo, indice de
Ganho e FATOR, ésdignificativa (p < 0,01) conforme Tabela 4.

FATOR_1 FATOR 2 FATOR_3 FATOR_4 Indice_Ganho Indice_Perda
FATOR_1 1
FATOR_2 0,126 1
FATOR_3 0,311 -0,309 1
FATOR_4 0,062 0,018 0,175 1
Indice_Ganho -,481** -0,09 -0,142 0,099 1
Indice_Perda -0,21 0,301 -0,265 0,151 0,338 1

Tabela 4 - Coeficientes de correlacéo (Bravais-Pear son) entre os fator es (significado do dinheiro) e os

Fonte: Dados da Pesquisa

indices de ganho e perda (aver sdo ao risco)



Outro fator observado neste estudo é que, de uma forma geral, em se tratando de
ganho, 0s sujeitos s80 mais conservadores quando comparados com situacdo de perda,

conforme observa-se na Tabelab.

Perfil_Ganho * Perfil_Perda Crosstabulation

Perfil_Perda
CONSERVAD
OR NEUTRO | AGRESSIVO Total

Perfil_Ganho = CONSERVADOR  Count 8 5 8 21
% within Perfil_Ganho 38,1% 23,8% 38,1% 100,0%

% within Perfil_Perda 100,0% 62,5% 66,7% 75,0%

NEUTRO Count 0 2 0 2

% within Perfil_Ganho ,0% 100,0% ,0% 100,0%

% within Perfil_Perda ,0% 25,0% ,0% 71%

AGRESSIVO Count 0 1 4 5

% within Perfil_Ganho ,0% 20,0% 80,0% 100,0%

% within Perfil_Perda ,0% 12,5% 33,3% 17,9%

Total Count 8 8 12 28
% within Perfil_Ganho 28,6% 28,6% 42,9% 100,0%

% within Perfil_Perda 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Tabela 5 - Perfil derisco relacionado a perdas e ganhos
Fonte: Dados da Pesquisa

Evidencia-se que, em se tratando de riscos rel acionados aos ganhos, apenas 17,9% dos
sujeitos foram classificados como agressivos, enquanto que em relacdo aos riscos
relacionados a perdas, 42,9% dos elementos foram classificados como agressivos o que esta
de acordo com os estudos de Kahneman e Tversky (1979) sobre o viés aversao a perda.

5. Conclusao

As teorias comportamentais ndo buscam substituir as teorias existentes, mas
complementam a partir do momento que introduzem aspectos comportamentais para o
entendimento do processo decisorio dos agentes de mercado, no caso desta pesquisa, dos
empreendedores brasileiros. HA um longo percurso a ser seguido pelas Finangas
Comportamentais, pois os estudos nesta area ainda sdo considerados incipientes, com pouca
significancia, para substituir o modelo atual de Financas.

Neste sentido, este estudo nédo teve como propdsito esgotar a discussdo sobre o
assunto, mas sim incentivar pesquisas futuras e a ado¢do de novas metodologias que possam
ratificar os resultados encontrados ao ampliar os horizontes de andlises. A presente pesguisa
ndo sO se orientou no sentido de contribuir para os estudos tedricos e empiricos sobre as
Finangas Comportamentais, como também, buscou verificar a influéncia do viés aversdo a
perda influéncia sobre as decisbes financeiras de empreendedores voltados ao
desenvolvimento social e cultural da comunidade goianiense. Assim como, identificar o
significado que esses individuos atribuem ao dinheiro e se existe correlacéo entre este e 0 viés
estudado.

Como resultados o estudo apontou que as decisdes dos empreendedores pesquisados
sdo influenciadas pelo viés estudado. Em se tratando de riscos relacionados aos ganhos, a
menor parte dos sujeitos, foi classificada como agressivos, enquanto que em relacdo aos riscos
relacionados a perdas, a maioria dos respondentes foi classificada como agressivo o que esta
de acordo com os estudos de Kahneman e Tversky (1979) sobre o viés aversdo a perda. Sendo



assim, embora a amostra néo tenha sido satisfatoria, acredita que haja uma correlacéo entre o
significado do dinheiro e aaversdo a perda para pelo uma parcela de individuos.

Contudo, a discussdo acerca deste tema encontra-se distante de ser resolvida ou
esgotada. Existe um amplo campo para realizacdo de valiosos estudos tedricos e empiricos
gque podem ser realizados sobre este tema que contribuam para sustentar as teorias de
Finangas Comportamentais. Sugere-se para estudos futuros, a reaplicacdo desta pesquisa para
uma amostra que contemple um maior nimero de individuos.
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