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RESUMO

Este estudo possui como objetivo analisar o efeito do enquadramento de énfase das narrativas
contabeis na propensao de investimento do usuario. Para tanto, realizou-se um experimento
com 247 estudantes do curso de Ciéncias Contabeis de 2 universidades publicas. Foram
aplicadas 5 versdes do questionario, todas com o mesmo conjunto de demonstragdes, o que
diferiu foi apenas as narrativas contabeis que sofriam o enquadramento de énfase ou a utilizagao
de graficos no lugar da narrativa. Para analise dos dados, utilizou-se estatistica descritiva e
quatro regressdes tobit. Os resultados evidenciam que os graficos t€ém um efeito positivo sobre
a propensdo do investimento, o que melhora a percep¢do do usudrio sobre a situacdo da
empresa. Constatou-se também que as narrativas aplicadas de forma inconsistente com o
desempenho da empresa tém um efeito negativo, o que piora a compreensao do individuo. Deste
modo, o estudo contribui com as pesquisas na area por demonstrar as formas e as diferengas de
influéncia que o enquadramento de énfase tem sobre a propensao de investimento. Contribui ao
alertar os investidores a como evitar ser influenciado pelos tipos de enquadramento de énfase.
Também contribui os gestores a repassarem melhor as informagdes de seus relatorios a fim de

diminuir a perda por mé forma de divulgacdo de ganhos.

Palavras-chave: Narrativas contabeis; Julgamento do investidor; Enquadramento de énfase;

Graficos; Demonstra¢des Contabeis.



ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the effect of the emphasis framework of accounting
narratives in the user’s propensity to invest. For such, an experiment was made with 247
students from the Accounting Sciences undergraduate course from two public universities.
There were five versions of the form, all containing the same set of demonstrations, but the
difference was that some had accounting narratives subjected to emphasis framework and others
used graphics instead. For data analysis, descriptive statistics and four tobit regressions were
used. The results show that graphics have a positive effect on the propensity to invest, which
improves the user’s perception on the company’s situation. It was also concluded that the
narratives which were applied inconsistently to the company’s performance had a negative
effect, which worsens the person’s comprehension. Therefore, this study contributes to the
researches in such field because it demonstrates the ways and differences of influence that the
emphasis framework has over one’s propensity to invest. It also helps to warn investors how to
avoid being influenced by the different kinds of emphasis framework. It also helps managers to

relay data in their reports better, so to decrease losses due to poor disclosure of earnings.

Keywords: Accounting narratives; Investor’s judgement; Emphasis framework; Graphics;

Financial statements.
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1 INTRODUCAO

Ao tomar como base comprovagdes de literaturas passadas ¢ feito uma contextualizacao
do tema. Parte-se de um contexto geral a respeito da tomada de decisdes com base em
informacdes apresentadas, ao explicar a sua importancia para diminuir a margem de erro. Com
1Sso apresenta-se o ponto a ser estudado que € a forma como as informagdes sdo apresentadas, de
acordo com o enquadramento de énfase, pode influenciar o usudrio. Assim o enquadramento de
énfase ¢ inserido nesta discussao para explicar quais vieses sdo mais efetivos para a determinada
amostra. Ainda neste topico sdo expostos os objetivos (geral e especificos), justificativas e

contribuicdes, delimitagdes e a estrutura da pesquisa.

1.1 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

A utilizacao de informagdes para a tomada de decisdo continua crescente e cada vez mais
sua qualidade precisa ser melhorada (BAZZOTTI; GARCIA, 2006). Na visdo de Sanches (1997)
“a qualidade da decisdo ou da avaliacdo depende, intrinsecamente, da qualidade das informagdes
colocadas a disposi¢ao do individuo (...)”. Utiliza-se as informac¢des extraidas da situacdo para
analisé-las e com base nelas tomar a decisdo mais segura.

Na decisao de investir ou ndo em um negocio, o individuo utiliza-se de demonstragao
contabeis e financeiras disponibilizadas pelas empresas para diminuir as incertezas acerca dessa
escolha (SOUZA; NARDI, 2016). Essa forma de tomar decisdo pode aumentar a sua qualidade
e diminui as incertezas, apesar de ndo apresentar uma garantia de melhores resultados
(BAZZOTTI; GARCIA, 2006). Na visao de Marion (2003) a Demonstracao do Resultado do
Exercicio (DRE) ¢ de extrema importancia para analisar o desempenho da companhia e seus
resultados, o que ¢ feito através do confronto entre as receitas e despesas de determinado periodo.

Com todas as incertezas do mercado de capitais, os investidores procuram o maior retorno
com o menor risco de perdas possivel, busca-se prever os acontecimentos futuros (ROBU;
ROBU, 2015). O Parecer n 15/87 da Comissao de Valores Imobiliarios (CVM) recomenda que
os relatorios divulgados para o publico externo sejam claros. Isto porque, estudos apontam que a
forma como as informagdes sao apresentadas influenciam na tomada de decisao do investidor
(TVERSKY; KAHNEMAN, 1981, 1986, KAHNEMAN; TVERSKY, 1984, DRUCKMAN,
2001; RODRIGUES et al., 2015; DA SILVA et al., 2016; HENRY; PAYTCHEVA, 2018).

Essa forma de apresentacdo da informacdo ¢ chamada de enquadramento de énfase e teve

origem na teoria da comunicagdo e ciéncia politica, baseia-se na énfase pré-selecionada das
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partes que mais interessam do mesmo cenario (DRUCKMAN, 2004; CHONG; DRUCKMAN,
2007). Isto ¢, em uma situa¢do com acontecimentos bons e ruins, pode-se dar destaque apenas
para os fatos bons, a fim de alterar a percepcdao do usudrio sobre a situagdao. Por exemplo, a
decisdo de um médico poderda mudar caso for utilizado “taxa de mortalidade” ou “taxa de
sobrevivéncia” na apresentagdo das informacdes de uma cirurgia (TVERSKY; KAHNEMAN,
1981; KAHNEMAN, 2002). O enquadramento de énfase ¢ utilizado para estudar diversos
aspectos das relagdes sociais do cotidiano, adaptam-se nas mais diversas situagdes, desde
campanhas politicas até nas formas de divulgacdo de informagdes contébeis.

De acordo com a Lei 6.404/1976 (Lei das Sociedades Anonimas), o antincio de resultado
¢ uns dos relatorios integrantes de um conjunto de informagdes que as empresas listadas na
Brasil, Bolsa, Balcao (B3) disponibilizam para o publico. Juntamente com as demonstracdes
contabeis, os anuncios de resultados formam uma combinacdo de informagdes, narrativas ¢
numéricas, que tem grande influéncia sobre as impressdes do usuario (HENRY; PEYTCHEVA,
2018).Ja o estudo feito por Souza e Nardi (2016) aponta que a divulgacao trimestral de resultados
das empresas tem certa influéncia sobre a precificagdo das agdes do mercado. Sendo assim, os
administradores podem divulgar as informagdes com destaque seletivo para dar énfase aos
ganhos. Essa forma de divulgag@o ganhou o termo de “Pro Forma” (BHATTACHARYA et al.,
2007; BOWEN, DAVIS; MATSUMOTO, 2015).

Diante disso, os preparadores dos relatdrios podem utilizar meios de apresentar as
informacdes e influenciar a decisdo do usudrio ao utilizar-se de destaques seletivos, comparagdes
positivas, utilizacdo de graficos, dentre outras formas. Diante desse panorama, torna-se
importante analisar quais sdo as formas que mais causam impacto na propensao de investimento
do usudrio. Surge assim a seguinte questdo que norteia essa pesquisa: qual a influéncia do

enquadramento de énfase das narrativas contabeis na decisdo de investimento?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Com isso, o objetivo da pesquisa consiste em analisar o efeito do enquadramento de

énfase das narrativas contdbeis na propensao de investimento do usuario.
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1.2.2 Objetivos especificos

Com o intuito de alcancar o objetivo geral do estudo, firmou-se os seguintes objetivos

especificos:

(1) Analisar a relacdo da numeracia na propensao de investimento;
(i1) Analisar a influéncia da persuabilidade sobre a propensao de investimento; e
(i11))  Identificar quais os tipos de enquadramento de énfase que mais influenciam a

propensao de investimento.

1.3 JUSTIFICATIVAS E CONTRIBUICOES DA PESQUISA

A importancia dessa pesquisa ¢ a amplitude das consequéncias que o enquadramento de
énfase pode causar na propensao de investimento do publico geral, e de que forma os investidores
podem ser influenciados. Buscou-se trazer de novidade a influéncia das informagdes graficas que
nado foram levantadas pelo estudo de Henry e Paytcheva (2018). Foi incluido um grupo com
graficos ao invés de narrativas, visto que a utilizagdo de informagdes visuais ¢ mais bem
compreendida por parte do usuario (MIRANDA et al., 2008).

A pesquisa contribui ao demonstrar as diferencas das formas que o enquadramento de
énfase influencia a propensao de investimento do usudrio. Contribui com a literatura da area,
visto que o conceito de enquadramento ¢ uma area dentro da Economia Comportamental pouco
discutida no territorio nacional (AVILA; BIANCHI, 2015). Além disso, auxilia investidores na
tomada de decisdo, ao demonstrar os efeitos que podem estar sujeitos. Ajuda também os gestores
a utilizarem melhor as formas de divulgar as informag¢des dos relatorios, para assim diminuir as

perdas de possiveis investidores pela ma compreensao dos mesmos.

1.4 DELIMITACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa foi conduzida junto a estudantes de Ciéncias Contabeis de 2 universidades
publicas, regularmente matriculados. Durante a realizacdo da pesquisa, todos os participantes
tiveram a liberdade de recusar a participar da pesquisa. Os questiondrios foram embaralhados e
entregues de forma aleatoria entre os participantes.

Buscou-se investigar os seguintes fatores: caracteristicas demograficas, nivel de

numeracia do individuo, nivel de persuabilidade do individuo, experiéncia com investimentos e
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andlise de demonstragdes e grau de enquadramento de énfase. Por fim, buscou-se examinar se o
enquadramento de énfase tem influéncia sobre a tomada de decisdo de investimento.

Contemplou-se, por meio dos instrumentos de pesquisa, os enquadramentos de decisdes
e analises de demonstracdes contdbeis juntamente com informagdes adicionais (graficos ou
narrativas). As caracteristicas demograficas analisadas foram: género, idade, estado civil, renda,
percepcao da condi¢do financeira propria, experiéncia com demonstracdes e investimento,
numero de dependentes, grau de instrugdo e semestre cursado.

Delimitou-se os grupos analisados com base nas formas de enquadramento de énfase
(neutra, consistente, inconsistente, graficos e somente DRE como base). Nao foram consideradas
as variaveis demograficas na regressdo, por ndo apresentarem influéncias significativas com a
variavel dependente. Portanto serviram apenas para classificar o tipo de amostra utilizada. O
nivel da analise ¢ individual, mesmo que se saiba que existem decisdes em grupo que diferem os

resultados.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Além deste capitulo introdutorio, esta pesquisa apresenta no Capitulo 2 a fundamentagdo
teorica. Nela aborda-se a evolucdo dos estudos acerca do enquadramento de énfase. Sdo
abordados também variaveis que possam influenciar na tomada de decisdo de investimento, sdo
elas a numerdcia, a persuabilidade e as analises graficas.

No Capitulo 3, sdo apresentados os procedimentos metodologicos, nos quais sao
detalhados o enquadramento desta pesquisa, os procedimentos para coleta de dados, o
instrumento utilizado e o detalhamento da amostra. E apresentado ainda os procedimentos
adotados para coleta e analise dos dados.

No capitulo 4, apresenta-se a analise e ¢ realizada uma discussao dos resultados, seguido

das consideracdes finais. Por fim, sdo apresentados as referéncias utilizadas e os apéndices.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo apresenta a literatura que embasa esta pesquisa. Trata-se de estudos
nacionais e internacionais que relatam pesquisas sobre os efeitos do enquadramento na forma de
divulgacdo das informacdes e propensdo do investimento. Assim, este capitulo apresenta
inicialmente a apresentacdo do enquadramento de énfase, seguida da descri¢do da variavel

numeracia, descrigao da variavel persuabilidade e as apresentagdes graficas.

2.1 ENQUADRAMENTO DE ENFASE

A economia comportamental tem estudado como fatores cognitivos, sociais € emocionais
podem influenciar o comportamento econdmico das pessoas (AVILA; BIANCHI, 2015).
Experiéncias passadas, opinides de terceiros e estimulos do ambiente em que se vive, podem, de
algum modo, pender a balanga na hora de uma tomada de decisdo, principalmente na vida
financeira.

Estudos na area demonstram que informagdes simples e veridicas podem influenciar de
diferentes modos as pessoas, tudo depende das palavras escolhidas para a comunicacio
(TVERSKY; KAHNEMAN, 1981, 1986; KAHNEMAN; TVERSKY, 1984; DRUCKMAN,
2001). Por exemplo, a decisdao do individuo pode mudar ao se deparar com uma questao em que
ha uma chance de ganho de 25% e outra na qual ha uma perda de 75% (AVILA; BIANCHI,
2015). Conforme Mendonga e Simdes (2012) examinaram, o enquadramento na énfase pode
explicar, até certo ponto, o sucesso ou fracasso de projetos como campanhas politicas, reality
shows, movimentos sociais, entre outros.

As primeiras impressoes sobre o termo enquadramento foram propostas por Gregory
Bateson, no campo da psicologia, ao tentar compreender a esquizofrenia. O enquadramento de
énfase apresenta investigagdes interessantes na area das ciéncias humanas, ao ser utilizada como
ferramenta tedrica capaz de analisar as relagdes sociais (MENDONCA; SIMOES, 2012).

O enquadramento de énfase pode ser aplicado em frases, ao utilizar a pré-selecao de
palavras que poderdo ter um impacto maior na fala, ou ainda, na sele¢do distinta de informacdes
numéricas (HENRY; PEYTCHEVA, 2018). Por exemplo, ao arquitetar uma pergunta, escolher
entre utilizar os termos “mortalidade” e “sobrevivéncia” ou “ganho” e “perda” pode influenciar
as escolhas.

Ao escolher as palavras que vao descrever uma situagdo, pode-se mudar a apresentagdo

dos fatos, a fim de mudar o pensamento dos leitores (SCHEUFELE, 2000). Os gestores de
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informagdo que elaboram os relatdrios e transformam os dados das demonstragdes em
informagdo que sdo utilizados pelo publico (DA SILVA et al., 2018). Eles podem escolher as
palavras certas para dar destaque aos bons resultados ou dar uma maquiada nos ruins.

Os relatérios apresentados pelas empresas de capital aberto na B3 sdo instrumentos
adequados para o estudo, visto que apresentam dois tipos de informagdes sobre o mesmo evento.
As demonstragdes contdbeis fornecem as informag¢des numéricas, e as narrativas descrevem e
complementam as informacgdes contidas nas demonstragdes (HENRY; PEYTCHEVA, 2018).

Ao tomar como base o enquadramento de énfase, conforme o estudo de Henry Peytcheva
(2018) ao ser aplicada nas narrativas de antincios de forma consistente com o desempenho da
empresa, 0s usuarios alinharam esse sinal com o seu julgamento, obtendo o resultado sobre o
resultado da companhia. No grupo em quem o enquadramento for realizado de forma
inconsistente com o desempenho da empresa, o individuo percebe o sinal e sua capacidade de
julgamento entre melhor e pior desempenho serd testada. Desse modo surge as primeiras trés

hipoteses da pesquisa.

HI1: A utilizagdo das narrativas de forma neutra com o resultado da empresa tem um efeito
neutro sobre a capacidade de julgamento do usudrio.

H?2: O enquadramento de énfase realizado de forma consistente com o resultado da empresa tem
um efeito positivo sobre a capacidade de julgamento do usuario.

H3: O enquadramento de énfase realizado de forma inconsistente com o resultado da empresa

tem um efeito negativo sobre a capacidade de julgamento do usudario.

Espera-se que ao acrescentar as narrativas neutras, em comparagdo ao grupo que tenha
apenas as DRE, os efeitos sejam congruentes com o desempenho da empresa, pois, ajudara os
individuos a compreenderem as informagdes das demonstragdes de forma correta. No
enquadramento consistente, a andlise prévia feita pelo usuério alinha-se com a narrativa, o que
demonstrara um sinal claro para o investimento ou ndo, modificando a média de propensdo de
investimento. No grupo inconsistente, espera-se o contrario, em que a média da propensao mude

de forma inversa com o desempenho da empresa.

2.2 NUMERACIA
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A numericia pode ser definida como o espelho da alfabetiza¢do, porém de forma
numérica, isto ¢ a capacidade do individuo de entender e trabalhar com os nimeros (NEILL,
2001; PETERS et al., 2016). Experimentos anteriores apontam que usuarios com um menor grau
de numerécia sao menos influenciados por comparagdes numéricas de riscos € concentram-se
mais em informagdes nao numéricas (PETERS et al., 2006; DIECKMANN et al., 2009). Por
outro lado, individuos com alto grau de numeracia tendem a extrair mais significados dos
numeros, o que os deixa menos suscetiveis aos efeitos do enquadramento.

Um estudo feito por Dickert et al. (2011) aponta que em pedidos de doagdes, tanto
individuos de alto como de baixo grau de numericia tendem a ser influenciados pelas
consequéncias do tamanho da doagdo, porém, apenas os usudrios com baixo grau de numeracia
sao influenciados pela imagem das vitimas. Isso refor¢a que individuos com alto grau de
numeracia tendem a ser menos influenciados por informagdes ndo numéricas.

A principio, espera-se que os individuos com maior nivel de numeracia sejam menos
influenciados pelas métricas de comparagdo seletiva aplicadas nas narrativas, visto que eles
poderdo tirar todos os dados para tomada de decisdo ao analisar as demonstragdes. A pesquisa
realizada por Henry e Peytcheva (2018) aponta uma vulnerabilidade potencial no julgamento do
usuario com maior grau de numeramento, apos ser apresentado a demonstragdes muito extensas,
pode confiar excessivamente nelas, o que o deixa a mercé das técnicas de enquadramento
utilizadas nas narrativas (HENRY; PEYTCHEVA, 2018). Surge assim a quarta hipotese da

pesquisa.

H4: A Numeracia influencia positivamente a capacidade dos usudrios em discriminar entre um

bom e um mau desempenho.

Os relatérios contabeis, no geral, seguem uma estrutura que contém 2 frentes: uma
narrativa, principalmente composta por palavras e algumas informacdes numéricas; e as
demonstragdes financeiras, composta por nimeros com palavras apenas para nomenclaturas.
Peters et al. (2006) apontam a influéncia positiva entre a numeracia e julgamentos na area
financeira, porém nao deixa explicito a sua relagdo com o enquadramento de énfase.

Segundo Kahan et al. (2017), um usuério com alta grau de numeracia, em um cenario
neutro, faz julgamentos melhores,se comparado em ocasides em que faz o0 mesmo julgamento
em um cendrio no qual foi aplicado o enquadramento de énfase, nestes cendrios podem tomar

péssimas decisoes.
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Assim, a pesquisa realizada por Henry e Peytcheva (2018) aponta que o individuo com
grande capacidade de trabalhar com numeros possui as melhores decisdes no cenario de
enquadramento inconsistente na narrativa do anuncio. Porém, no cenario em que o
enquadramento for aplicado nas métricas de comparagdo consistente, o0 mesmo pode vir a tomar
decisdes ruins.

A interacdo mais provavel que ird acontecer entre 0 numeramento e o enquadramento de
énfase sera no cenario em que as métricas comparativas sejam inconsistentes com o desempenho
da empresa. Pois, segundo Henry e Peytcheva (2018), se os dois sinais (narrativa € numérico)
sd0 iguais, positivos-positivos ou negativos-negativos, a resposta ¢ clara, hd uma dupla
confirmagdo. As reagdes irdo diferir se um sinal for positivo e outro negativo, por consequéncia,
o nivel de numeracia do individuo sera posto a prova. Visto todas as perspectivas tedricas sobre

o assunto, ¢ formada mais uma hipdtese para a pesquisa.

H5: O enquadramento de énfase inconsistente por meio de métricas comparativas consistentes
ira interagir com a numerdcia do usudrio para influenciar positivamente na sua capacidade em

discriminar entre o melhor e pior desempenho.

A Numeracia ndo mede necessariamente a inteligéncia do individuo, e sim a sua
capacidade de trabalhar com probabilidades e nimeros. Em paralelo com a pesquisa anterior de
Henry e Peytcheva (2018), o presente estudo espera demonstrar que o alto grau de numeracia,

tende a diminuir a influéncia do efeito do enquadramento de énfase.

2.3 PERSUABILIDADE

Persuabilidade ¢ definida por Busch, Schrammel e Tscheligi (2013) como “(...) a
suscetibilidade dos individuos a estratégias e principios persuasivos. (...) A persuasdo em um
contexto de marketing como a disposi¢do de mudar sua atitude ou julgamento apos ser exposto
a uma comunicag¢ao persuasiva”. Ela pode ser definida como a sensibilidade que o individuo tem
as mensagens persuasivas feitas para modificar as atitudes, comportamentos e seu modo de
pensar em determinada situacdo (FRIESTAD; WRIGHT, 1994; PETTY; CACIOPPO, 2012).
Portanto, quanto maior a sensibilidade do individuo a essas mensagens, maior serd a
probabilidade de ter o seu pensamento e modo de agir alterado.

Henry (2008) apresenta que os anuncios de resultado sdo uma importante forma de

promover e anunciar os ganhos para o publico. Os relatdrios anuais emitidos pelas organizagdes,
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sdo uma forma de comunicagdo persuasiva feita para influenciar os usuarios a ponto de
acreditarem no bom desempenho que os preparadores querem passar (THOMAS, 1997;
DELLAVIGNA; GENTZKOW, 2010; HAN; TAN, 2010; TAN et al., 2014).

Conforme Haugtyedt e Petty (1992) individuos com grandes chances de ser persuasiveis,
geralmente tem uma necessidade menor de cognicao e utilizam menos o senso critico. Com isso,
a pessoa mais persuasivel terd maiores chances de ter as suas crengas e pensamentos modificados
sem que percebam ou se questionem sobre o assunto.

No estudo realizado por Souza e Nardi (2016) o parecer emitido pela auditoria junto com
os relatorios anuais, levantam indicios de que possa influenciar a opinido do publico. Como os
anuncios de ganhos sdo uma forma de atrair e informar os usudrios, a linguagem utilizada nas
narrativas pode vir a ter persuasao. Portanto, ¢ importante analisar como esse efeito influencia a
resposta do individuo (MAAT, 2007; HENRY, 2008). Surge assim mais uma hipdtese da

pesquisa.

H6: A capacidade do usuario de ser persuadido reduz a sua capacidade de discriminar entre o

melhor e o pior desempenho.

Com isso define-se que quanto mais persuasivel um individuo for, mais facil serda mudar
sua forma de pensar, ao utilizar-se de uma linguagem persuasiva. Espera-se que a variavel de
persuasao seja inversamente proporcional a capacidade do usudrio de distinguir entre o melhor e

o pior desempenho financeiro.

2.4 APRESENTACAO GRAFICA

O Parecer de Orientagao n° 15/87 da CMV recomenda as organizagdes listadas na B3 a
divulgarem itens que melhorem a qualidade das informacdes. Para isso, muitas vezes, estas
organizagoes utilizam-se de graficos como forma de apresentag¢do das informagdes contidas nas
demonstragdes contabeis. Conforme Miranda et al. (2008), ao utilizar graficos, para divulgar as
informacdes, o apelo visual facilita a compreensao do publico e ainda ressalta que os recursos
graficos podem mudar a percepcdo do mesmo sobre o relatdrio contabil. Ao seguir o pensamento
dos autores, os relatorios anuais emitidos pelas organizagdes devem levar em conta a escassez de
tempo que os usudrios tém para absorver as informagdes e tomar a decisdo, portanto os relatorios

devem ter informagdes mais simples e diretas.
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Conforme estudo realizado com 21 jovens da area de economia, administracdo e
contabilidade, as pessoas tomam decisdes com base nas informagdes que lhe sdo apresentadas,
mesmo nao compreendendo as informagdes no todo (CESAR; GOGGIO; CAMPANHA, 2015).
O estudo apresentava aos participantes o conjunto de informagdes contabeis em forma de graficos
e a partir deles eram tomadas as decisdes. Com isso, para facilitar a transmissdo da informagao
entre os gestores € o publico alvo, aconselha-se o uso de graficos que venham a facilitar o seu
entendimento.

Um estudo realizado por Beattie e Jones (2002) aponta que quanto menor o conhecimento
do usuério na area financeira, maior ¢ a distor¢do da sua percepc¢do por meio dos graficos de
relatérios contabeis. Visto que por faltar conhecimento na area o individuo tende a se apoiar mais
nas informacgdes que lhe sdo apresentadas. O que abre espaco para essas informagdes serem

manipuladas a favor das empresas. Surge assim a sétima e ultima hipotese da pesquisa.

H7: Informagoes visuais, tais como grdficos, podem aumentar a capacidade do usuario em

descriminar entre o melhor e o pior desempenho.

O estudo realizado por Miranda et al. (2008) aponta que as empresas que apresentam
lucro divulgam mais graficos em seus relatorios do que as em situagdo de prejuizo. Conforme
analises de Rodrigues et al. (2015) “o uso de graficos ¢ recomendado para completar a
informacao verbal e numérica”. A utilizacao de graficos nos relatorios de lucro pode aumentar o
entendimento por parte do individuo. Busca-se com essa hipdtese analisar as variagdes que a

utilizagdo de graficos nos relatorios das organizagdes pode causar sobre o usuario.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo apresenta os procedimentos metodoldgicos adotados, os quais dividem-se
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em: (i) enquadramento metodologico; (i) procedimentos para a coleta de dados, e (iii)

procedimentos para a andlise dos dados.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Aplica-se a abordagem dedutiva, com o intuito de testar hipdteses que serdo confirmadas
ou rejeitadas, em que se procura explicar a relagcdo entre os conceitos apresentados (BRYMAN,
2012; GRAY, 2012). E definida ainda como uma pesquisa quantitativa diante do problema. A
pesquisa € considerada descritiva por consequéncia dos objetivos. Ao observar e registrar os fatos
busca-se estabelecer o nivel que uma varidvel influencia a outra, assim como descrever as
caracteristicas analisadas (PRODANOV; FREITAS, 2013). Por aplicar na pratica a geracao do
conhecimento afim de investigar problemas reais, a pesquisa ¢ de natura aplicada (MCBRIDE,
2012).

E classificada como um experimento, de acordo com os procedimentos. Este tipo de
pesquisa tem o ponto forte a possibilidade de realizar suposi¢des (GRAY, 2012). A pesquisa em
ambiente controlado pode muito explicativo para verificar os efeitos sobre a propensao de
investimento, ja que no ambiente natural pode haver diversas interferéncias (HALES, 2015).

Neste tipo de pesquisa, o pesquisador controla todo o cendrio de trabalho (GRAY, 2012).
Contem-se as varidveis dependente e independente, na qual o pesquisador intervém de modo a
descobrir a relacao de causa e efeito entre elas (PRODANOV; FREITAS, 2013).

Segundo Gray (2012), os experimentos realizados em ambientes controlados possuem
maior validade interna, pois se hé a introducao de uma variavel de tratamento que afeta a variavel
dependente, ¢ possivel observar as variagdes ao tratamento dado. A pesquisas na area
comportamental geralmente sdo realizadas em ambientes controlados devido as dificuldades de
aplicacdo de experimentos em situacdes reais (VLAEY; STEWART; CHATER, 2008;
ABDELLAOUI et al., 2013).

3.2 PROCEDIMENTOS PARA COLETA DOS DADOS

Apos a estruturagdo do questionario da pesquisa, realizou-se um pré-teste, com finalidade
de aprimorar a pesquisa, aumentar sua confiabilidade e validade, conforme Martins e Thedphilo
(2009). Deixa-se claro que os participantes do pré-teste ndo participarao da coleta de dados real,
por ja possuirem a experiéncia dentro do ambiente controlado.

Para realizar o pré-teste utilizou-se 05 alunos de ciéncias contdbeis, bem como 02
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contadores, com intuito de verificar se a propensdo de investimento dos estudantes estaria de
acordo com os profissionais. Além de verificar se todos compreenderiam as questdes. Apds a
realizacao deste pré-teste, deu-se inicio ao processo de coleta dos dados da pesquisa, por meio

de questionarios aplicados pessoalmente em ambiente controlado.

3.2.1 Instrumento de pesquisa

Utilizou-se de questiondrios como instrumento de pesquisa, os quais foram montados em
cinco versdes iguais, em que apenas no Bloco I era diferente, de modo que possibilitaram o
tratamento da variavel independente (enquadramento de énfase). Com o intuito de investigar a
influéncia na variavel dependente do estudo (propensao ao investimento).

A pesquisa ¢ feita por meio de um experimento em que ha cinco condi¢des: apenas
demonstragdes contabeis (grupo de controle); demonstragdes contabeis com narrativas neutras;
demonstragdes contabeis com narrativas consistentes; demonstragdes contabeis com narrativas
inconsistentes; e demonstracdes contabeis com graficos. Em todas as condi¢cdes hd duas
empresas, uma como o desempenho financeiro bom e outra com o desempenho ruim em relagao
a boa. Cada empresa com a mesma demonstracdo (DRE) e com narrativas em que se aplica e
manipula o enquadramento de énfase.

Com base no conjunto de informagdes, o participante ird avaliar a propensdo de investir
nestas empresas. Nesse estudo ndo havera viés intencional entre as informagdes numéricas e a
narrativa, isto ¢, os textos nao terdo informagdes além daquelas contidas nas DRE's.

Foram apresentados dois relatérios para as duas empresas hipotéticas, em todas as
condi¢des experimentais as DRE's serdo idénticas. A empresa com melhor desempenho, sera
referida de agora em diante como MegaStore, enquanto a com pior desempenho em relagdo a
outra, sera nomeada BigStore. Ap6s uma introducao do estudo, o participante ird analisar as
demonstragoes e ler o antincio de ganho e classificara em porcentagens 100 pontos a propensao
de investimento na empresa. Em seguida, ira responder as 7 questdes de numeracia e 14 questoes
de persuabilidade, por fim fornecerd os dados demogréaficos.

O método de pesquisa e as narrativas de ganhos que acompanham as demonstragdes das
duas empresas ficticias foram baseadas no modelo utilizado por Henry e Peytcheva (2018). A
manipulagdo do enquadramento de énfase acontece ao dar maior destaque a certos resultados
financeiros, em forma de comparagao, e/ou por interpretacdo seletiva.

O enquadramento realizado por meio de métricas comparativas ¢ alcangado por trés

meios: comparar apenas os resultados positivos alcangados; descrever as comparagdes com
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palavras aumento/redu¢do ou maior/menor; repetir métricas favoraveis da narrativa geral e a
comparagdo por meio de graficos de valor/ano.

O enquadramento utilizado na linguagem interpretativa ird ressaltar os resultados
positivos com palavras de impacto, como “forte” ou “bem-sucedido” no titulo da narrativa. Este
método consiste em “exagerar” no resultado ao invés de trazer informagdes adicionais (O’HARE,

1998). A seguir apresenta-se o Quadro 1 com os 5 grupos e sua respectiva descri¢ao.

Quadro 1 - Descri¢do dos grupos da pesquisa
GRUPOS DESCRICAO
Nao ha nenhum tipo de manipulagdo de narrativas ou demonstragdes. Sao

Apenas DRE apresentados os resultados das duas empresas de forma “seca”, sem

opinides ou formas de analise. Esse seria o grupo de controle da pesquisa.

Hé o implemento de narrativas nas informacdes apresentadas. Neste caso
DRE com narrativas neutras ndo houve manipulagdo das informagdes nem comparagdes métricas
favoraveis/desfavoraveis. A imparcialidade domina os anuncios, que por
sua vez apenas listam os numeros apresentados nas declaragdes das

empresas MegaStore e BigStore.

O enquadramento de énfase ¢ utilizado de forma correta, ao se alinhar
DRE com narrativas consistentes | com os resultados da empresa, seja em métricas comparativas ou na
énfase interpretativa. A consisténcia das narrativas com o real resultado
das empresas destaca os numeros positivos da MegaStore, enquanto
explicita os numeros negativos da BigStory, fornecendo sinais claros para

o investimento ou ndo, dependendo da empresa.

O texto da BigStore tem um enquadramento realizado de um jeito
DRE com narrativas tendencioso ¢ totalmente inconsistente com o seu real desempenho
inconsistentes financeiro. Essa manipulacdo serd feita por meio de comparacdes
favoraveis com os anos anteriores, ao omitir as comparagdes negativas
com os mesmos anos. E inserido interpretagdes das informagdes contidas
nas demonstragdes, em que a BigStore ¢ interpretada de forma positiva,
com utilizagdo de expressdes “fortes” ou “recordes”. J& a narrativa da
companhia MegaStore ¢ interpretada de maneira negativa e desfavoravel,
por conter palavras como “menores” ou “incertas” ao ser destacado as

comparagdes em que a empresa teve uma queda no seu desempenho.

A narrativa ¢ substituida por graficos que demonstram a evolugdo dos
DRE com graficos , 11 A .

g numeros das empresas. Nao ha énfase em melhores ou piores resultados,
assim como nas narrativas neutras, os graficos apenas demonstram o que

esta nas demonstragdes.

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)
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Esses questionarios estdo divididos em quatro blocos. O Bloco I difere entre os grupos,
devido a apresentagao das informagdes adicionais a DRE para investir nas empresas apresentadas
(Apéndices A, B, C, D e E). O Bloco II e III sao idénticos em todos os grupos, neles serao
apresentados uma série de perguntas com o intuito de medir as varidveis da numeracia e
persuabilidade do usuério, respectivamente.

J4 o Bloco IV volta-se as caracteristicas demograficas dos respondentes, o que ¢ igual
para os dois grupos estudados. Busca-se aumentar a validade interna do experimento, por medir
essas variaveis em todos os grupos, com intuito de comparar os grupos e identificar possiveis

efeitos na variavel dependente a partir da variavel independente.

3.2.2 Populacio e amostra

Para a coleta de dados utilizou-se de estudantes de Ciéncias Contabeis de duas Institui¢cdes
de Ensino Superior de Santa Catarina. Justifica-se a utilizacao de estudantes, ja que Mortensen,
Fisher e Wines (2012) fornecem evidéncias que sustentam de que estudantes de contabilidade
sdo substitutos adequados para contadores em estudos experimentais que tratem a tomada de

decisdo. A composi¢ao da amostra da pesquisa ¢ apresentada na Tabela 1.

Tabela 1 — Composigdo da amostra

Participantes da pesquisa

Populagao 1.058

Amostra 262

-) Recusaram a participar 9

) particip

Respostas Totais 253

(-) Questionarios incompletos 6
p

Respostas Validas 247

Fonte: Dados da Pesquisa

Assim, ao considerar a populagdo e a amostra de 247 participantes, o nivel de confianga
da pesquisa ¢ de 95%, o que representa a probabilidade de se obter os mesmos resultados, caso
aplicada com outro grupo de individuos em uma mesma populacdo. A margem de erro, isto €, o
indice de variag¢do dos resultados (para mais ou para menos), ¢ de 5% (WOOLDRIDGE, 2006).
A distribuicao dos respondentes para os grupos analisados se deu de forma aleatoria, respeitada

as condigdes necessarias para um experimento (BAPTISTA; CAMPOS, 2016).
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Tabela 2 — Divisao da Amostra

Grupo Nimero de Individuos
DRE 50
Neutro 48
Consistente 50
Inconsistente 51
Graficos 48
Total 247

Fonte: Dados da Pesquisa

3.3 PROCEDIMENTOS PARA ANALISE DOS DADOS

Com a finalidade de analisar os dados, tabulou-se as respostas dos questiondrios em
planilhas eletronicas do Microsoft Excel. Apos a cifracao, dos dados obtidos foi feita uma analise
descritiva por meio dos percentuais de respostas € por meio de trés regressoes tobit, disposto a
reconhecer quais variaveis influenciam na propensdo por investimento em cada empresa,

conforme equagao 1:

y; = XiB+ ¢

Equagao (1)

Em que:
€i ~ N(0,06%) . y* é uma variavel latente que ¢ observada para valores maiores que T e

censurada de outra forma. O y observado ¢ definido pela seguinte equagao de medigcdo

y* ify* >71
Y = :
S Ty WP LT

No modelo de tobit tipico, assumimos que t = 0, ou seja, os dados sdo censurados em 0.

Portanto, temos:

oyt iyt >0
=Y 0 ify*<0
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Conforme Greene (2008) deve-se utilizar o modelo de Tobit em situagdes que a varidvel
dependente se encontra em algum dos pontos limites, ou limitada entre faixas de valor. Em casos
assim, ao aplicar este modelo pode-se contornar o problema, o que possibilita realizar suposigdes
para toda a amostra por meio de estatistica.

O modelo de regressao Tobit apresentado nesta pesquisa possui como variavel dependente
a propensdo por investimento em cada empresa. As variaveis independentes deste modelo estao

apresentadas no Quadro 2.

Quadro 2 — Variaveis Independentes
Sigla Variavel Operacionalizacio/ Explicaciao

NEU Neutra Variavel dummy para identificagdo do grupo em que o participante

estava posicionado

CONS Consistente Variavel dummy para identificagdo do grupo em que o participante

estava posicionado

INCON Inconsistente Variavel dummy para identificagdo do grupo em que o participante

estava posicionado

GRA Grafico Variavel dummy para identificagdo do grupo em que o participante

estava posicionado

PERS Persuabilidade Fator para identificagdo do nivel de persuabilidade do individuo
NUM Numeracia Percentual de acertos como mensura¢ao da numeracia do individuo
EXPINV Experiéncia em | Anos de experiéncia em investimentos financeiros
investimentos
EXPANA Experiéncia em | Anos de experiéncia com analises de demonstrativos contabeis
analises

Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

Apresentadas as bases tedricas e hipoteses, os procedimentos metodolégicos a serem
adotados para coleta e analise dos dados, encontra-se no proximo capitulo os resultados do

estudo.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo sao apresentados os resultados encontrados a partir das analises dos dados.
Inicialmente ¢ descrita a amostra utilizada para a coleta de dados, com detalhamento de sua
composicao e as caracteristicas dos participantes do experimento.

Em seguida, os dados sdo analisados descritivamente por meio de tabelas, ao consolidar
a soma do numero de respostas em cada questdo. Assim serd possivel comparar o nimero de
respostas das questdes correspondentes entre os cinco grupos de manipulacdo do enquadramento
de énfase aplicados.

Posteriormente os dados sdo analisados por meio de regressao tobit, em busca da
compreensao das variaveis que influenciaram no processo de decisao dos individuos. Por fim,
sdo discutidos os resultados, ao apontar convergéncias e divergéncias com outras pesquisas

relacionadas ao tema.

4.1 PERFIL DA AMOSTRA

A fim de melhorar a visualizagdo das caracteristicas demograficas dos participantes,
foram elaboradas 4 tabelas com todas as informacdes do Bloco IV do questionario. Apds cada
tabela sera apresentado uma analise resumida das principais caracteristicas dos usuarios. A seguir,

na Tabela 3, sdo apresentadas as caracteristicas idade, género, estado civil e dependentes.

Tabela 3 — Idade, género, estado civil e dependentes dos usuarios

s s Grupo
Descricao dos Itens - - -
DRE Neutra Consistente | Inconsistente | Graficos Geral
Idade Média 23 26 25 23 23 24
Masculino |24 48% |25 52% | 28 56% 21 41% 26 54% | 124 50%
Género Feminino |26 52% |23 48% | 22 44% 30 59% 22 46% | 123 50%
Total 50 100% (48 100% | 50 100% | 51 100% |48 100% | 247 100%

Solteiro 44 88% |30 63% |40 80% | 45 88% |41 85% 200 &1%
Estado Civil |Nsolteiros | 6  12% |18 37% | 10 20% 6 12% 7 15% | 47 19%

Total 50 100% |48 100% | 50 100% | 51 100% |48 100% | 247 100%
Tem 4 8% |8 17% | 6 12% 4 8% 2 4% |24 10%
Dependentes | Nio Tem |46 92% |40 83% | 44  88% | 47 92% 146 96% |223 90%
Total 50 100% |48 100% | 50 100% | 51 100% |48 100% | 247 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2019)

Os individuos da amostra sdo todos do curso de Ciéncias Contabeis de duas universidades

publicas da Grande Florianopolis/SC. A idade média geral ¢ de 24 anos, demonstra uma amostra
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relativamente jovem. Deste, 50,2% sdo homens, o que demonstra um equilibrio quase perfeito
entre os respondentes no geral, porém se for analisado em cada grupo a diferenca de género
aumenta um pouco. Quanto ao estado civil geral, 80,97% ¢é composta por solteiros e apenas
9,71% da amostra possui dependentes. A Tabela 4 apresentard o grau de instrucao e os semestres

cursados pela amostra.

Tabela 4 — Grau de instru¢io e semestre cursado

Grupo
Descrigao dos Itens DRE Neutra | Consistente I:consistente Graficos Geral

Incompleta 45 90% |42 87% |39 78% | 46 90% |47 98% (219 89%

Grau de Instruciio Completa |5 10% |6 13% |11 22% 5 10% 1 2% |28 11%
Total 50 100% |48 100% | 50 100% | 51 100% [48 100% |247 100%

2* 0 0% [0 0% |0 0% 0 0% 2 4% | 2 1%

3 7 14% |5 10% | 6 12% 7 14% |5 10% | 30 12%

4? 12 24% | 7 15% | 10  20% 9 17% | 6 13% | 44 18%

5" 8 16% |9 19% |10 20% | 13 25% |12 25% | 52 21%

Semestre Cursando 6* 10 20% |11 23% | 9 18% | 7 14% |11 23% | 48 19%
7" 9 18% |7 15% | 8 16% 9 18% |7 15% | 40 16%

8 3 6% |4 8% | 2 4% 2 4% 3 6% |14 6%

9* 1 2% |5 10% | 5 10% | 4 8% 2 4% |17 T%
Total 50 100% |48 100% | 50 100% | 51 100% |48 100% |247 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2019)

Assim como esperado, no geral, os individuos ainda estdo cursando a graduacdo de
Ciéncias Contabeis (89%) e ndo possuem outro tipo de formag¢do completa. O semestre
predominante nos questiondrios foi a 5* fase com 21,05%, seguidos pela 6 fase com 19,43% e
4* com 17,81%, isso demonstra que a maioria das respostas foram de individuos que estdo no
meio do curso. Nao foram utilizados participantes da 1? fase do curso, visto que ndo adquiriram
conhecimento o suficiente para interpretar as demonstragdes. A Tabela 5 apresentam-se as
experiéncias com andlise e/ou elaboragdo de demonstracdes e experiéncias com investimentos

dos individuos da amostra.

Tabela 5 — Elaboragédo e/ou analise de demonstragdes e experiencias com investimentos (Continua)

Grupo

DRE Neutra | Consistente | Inconsistente | Graficos Geral
Experiéncia na Nenhuma (42 84% |42 88% |47 94% | 44 86% |43 90% |218 88%
elaboragdo e/ou [At¢ lano | 2 4% |3 6% 1 2% 5 10% 4 8% 15 6%
Anilise de Qoumais | 6 12% |3 6% |2 4% |2 4% |1 2% |14 6%
Demonstragdes

Total 50 100% |48 100% | 50 100% | 51 100% |48 100% |247 100%
Nenhuma |38 76% |35 73% |39 78% | 45 88% |41 85% |198 80%
At¢lano | 6 12% | 6 13% | 4 8% 4 8% 4 9% |24 10%

Descricao dos Itens
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Grupo
DRE Neutra | Consistente | Inconsistente | Graficos Geral

Experiéncia 2oumais | 6 12% |7 14% | 7  14% | 2 4% |3 6% |25 10%
com

Investimentos | Total 50 100% |48 100% | 50 100% | 51  100% |48 100% |247 100%
Fonte: Dados da pesquisa (2019)

Descricao dos Itens

Sobre as experiéncias com analise ou elaboracdo de demonstragdes percebe-se que
88,26% dos individuos ndo possuem experiéncias na area, 6,07% trabalham com isso a 1 ano e
5,67% a dois anos ou mais. Em relagdo a experiéncia com investimentos, 80,16% da amostra nao
possui experiéncia com investimentos, 9,72% tem investimentos a 1 ano e 10,12% a dois anos
ou mais. Esses dados demonstram uma falta de amadurecimento na area de investimentos. Por

fim, ¢ apresentada a Tabela 6 com a renda média da amostra.

Tabela 6 — Renda média dos individuos e estado financeiro

Grupo
DRE Neutro Consistente | Inconsistente | Graficos Geral
Até 1 SM 12 24% | 7 15% | 12 24% 10 20% 11 23% | 52 21%
Dela2SM |16 32% |23 48% | 18 36% | 22 43% |22 46% | 101 41%
De2a3SM |13 26% | 8 17% | 10  20% 11 22% 10 21% | 52 21%

Descricao dos Itens

Renda De3ad4SM |5 10% | 4 8% 3 6% 2 4% 3 6% 17 7%
Ded4as5SM |2 4% |4 8% 4 8% 1 2% 0 0% 11 4%
Mais de 5
SM 2 4% |2 4% 3 6% 5 10% 2 4% 14 6%
Total 50 100% |48 100% | 50 100% | 51 100% |48 100% | 247 100%

Muito End. 4 8% |5 10% | 1 2% 1 2% 0 0% |11 4%
Pouco End. 10 20% | 9 19% | 6 12% 7 14% 9 19% | 41 17%

Percepciao

do Estavel 22 44% |22 46% | 26 2% | 27 53% |26 54% [123  50%

Estado | ComSobras |13 26% |12 25% | 16  32% | 16  31% |13 27% | 70 28%

Financeiro | 1 2% |0 0% |1 2% | 0 0% |0 0% | 2 1%
Total 50 100% |48 100% | 50 100% | 51  100% |48 100% | 247 100%

Nota: SM - Salario Minimo; End - Endividado; RF - Realizado Financeiramente.
Fonte: Dados da pesquisa (2019)

Ao analisar a Tabela 6, percebe-se que a maior concentracdo de renda estd entre 1 e 2
salarios minimos (40,89%) seguidos pelos “até 1” e “de 2 a 3” salarios minimos com 21,05% da
amostra cada. O estado financeiro dos individuos se concentra em estavel (49,80%) seguido de
“com sobras e aplicagdes” com 28,34% (os extremos sao raros).

Com o intuito de analisar a varidvel numeracia (Bloco II), foi elaborada a Tabela 6 com
o percentual de acertos as sete questdes em cada um dos grupos da pesquisa. Ao final, foi
calculado uma média para ter uma visao geral da amostra em comparagado a cada grupo. A seguir

¢ apresentado a Tabela 7, com os percentuais do questionario.
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Tabela 7 — Percentual de acerto por questido de numeracia

- GRUPO
DESCRICAO DOS
ITENS

DRE Neutra Consistente | Inconsistente Graficos Geral
Questio 1 48% 48% 52% 45% 60% 51%
Questao 2 50% 56% 68% 61% 60% 59%
Questio 3 54% 50% 60% 45% 52% 52%
Questao 4 46% 38% 58% 41% 54% 47%
Questao 5 30% 21% 30% 22% 19% 24%
Questao 6 22% 13% 18% 12% 13% 15%
Questio 7 14% 4% 8% 4% 4% 7%
Total 38% 33% 42% 33% 38% 37%

Fonte: Dados da pesquisa (2019)

A questdo com maior taxa de resposta correta, no geral, foi a nimero 2 (59%) que por sua
vez ¢ de rapida associagdo logica com porcentagem. O grupo com maior média no questionario
num todo ¢ do grupo “consistente” (42%). A questdo com menor indice de acerto foi a questdo
7, nela envolvia probabilidade, o que pode ser a causa da alta taxa de erro. Na Figura 1 ¢

apresentado um grafico com as respostas ao questionario para melhor visualizagao.

Figura 1 — Taxa de acertos ao questionario de numeracia

60%

50%
40%
30%
20%
10% ' -

0%
Questao I Questdao 2 Questao 3 Questdo 4 Questdo 5 Questdo 6 Questiao 7

Fonte: Dados da pesquisa (2019)

A taxa de acerto média da amostra geral ao questionario de numerécia foi de 37%, o que
pode ser considerada baixa. Porém, ao analisar a Figura 1, percebe-se que até a questdo 4 a taxa
de acertos variou por volta dos 52%. Por se tratar de um questionario elaborado para ter uma

dificuldade crescente, ja se esperava que a média de acertos iria cair conforme o passar das
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questdes, com isso, a questao 7 finaliza com uma média de acertos de 7%.

A fim de analisar a variavel de persuabilidade (Bloco III dos apéndices), foi elaborada a
Tabela 8 com a média de respostas as quatorze questdes em cada um dos grupos da pesquisa. As
respostas para as perguntas eram baseadas na Escala Likert com 5 pontos a fim de expressar seu
grau de concordancia (JUNIOR; COSTA, 2014), em que seus extremos eram “Nunca” e
“Sempre”. Ao final, foi calculado uma média para ter uma visdo geral da amostra em comparagao

a cada grupo. Na Tabela 8 ¢ apresentado a taxa média do questionario.

Tabela 8 — Taxa de resposta média as questdes de persuabilidade

DESCRICAO GRUPO

DOS ITENS DRE Neutra Consistente Inconsistente Graficos Geral
Questao 1 2,54 2,48 2,46 2,51 2,71 2,54
Questao 2 3,46 3,44 3,56 3,57 3,52 3,51
Questio 3 2,74 3,00 2,76 2,78 2,77 2,81
Questao 4 2,76 3,02 2,78 3,10 3,27 2,99
Questio 5 3,80 3,63 3,68 3,76 3,73 3,72
Questio 6 3,44 3,71 3,54 3,76 3,52 3,59
Questao 7 3,88 3,77 3,88 3,63 3,90 3,81
Questio 8 3,16 3,29 3,58 3,27 3,63 3,39
Questiao 9 2,62 2,77 2,80 2,67 2,88 2,75
Questao 10 2,88 2,90 3,04 2,84 3,17 2,97
Questao 11 2,46 2,50 2,56 2,27 2,48 2,45
Questio 12 2,62 2,81 2,60 2,55 2,79 2,67
Questdo 13 2,94 3,15 3,00 2,84 3,17 3,02
Questio 14 3,18 3,40 3,16 3,39 3,56 3,34
Total 3,03 3,13 3,10 3,07 3,22 3,11

Fonte: Dados da pesquisa (2019)

Ao analisar a Tabela 8 da varidvel de persuabilidade, repara-se que, mesmo na analise nos
grupos, a média das respostas ndo chegam perto dos extremos da tabela. No geral, as perguntas
com os maiores indices de persuabilidade sdo as questdes 5, 6 ¢ 7 (com médias de 3,72, 3,59 ¢
3,81) no qual falam respectivamente que “um argumento l6gico pode mudar o pensamento do
individuo”, “um especialista pode mudar o pensamento do respondente” e que “ndo se importa

em mudar de opinido apos ser confrontado com outro ponto de vista”. Essas perguntas podem

resumir o quanto essa amostra pode ser influenciada de acordo com as informacgodes apresentadas.

4.2 ANALISE DESCRITIVA

Para a analise descritiva dos resultados, apresenta-se os percentuais de respostas de duas
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formas, em média de propensdo e nimero de propensdes que ficaram em 0%, até 50% e acima
de 50%. A Tabela 9 contém as duas empresas (MegaStore e BigStore) nos 5 grupos apresentados

no Bloco I de cada questionario, adaptados de Henry e Peytcheva (2018).

Tabela 9 — Taxa de propensdo de investimento por grupo

Grupo

Descri¢ao
dos Itens DRE Neutra Consistente | Inconsistente Graificos Geral

M B M B M B M B M B M B
Média 52,5% 31,8% | 55,4% 35,6% |59,4% 27,8% |51,7% 42,4% | 66,3% 23,0% | 57,1% 32,1%
0% 3 6 1 5 2 6 1 2 0 7 7 26

Até 50% 22 34 22 31 17 37 23 32 15 38 99 172
Acima de
50% 25 10 25 12 31 7 27 17 33 3 141 49

Total 50 50 48 48 50 50 51 51 48 48 247 247
Nota: M — MegaStore; B — BigStore

Fonte: Dados da pesquisa (2019)

Como ja mencionado, adota-se como base o grupo que continha apenas a DRE, sem
informagdes adicionais. Neste grupo a média de probabilidade, em percentual, de investimento
na empresa MegaStore foi de 52,5% contra os 31,8% da BigStore.

Como a MegaStore ¢ a empresa com melhor desempenho, obteve a maior média de
investimento, ao seguir a légica esperada. No grupo intitulado como “neutro” foram
acrescentados além da DRE, uma narrativa com algumas informagdes retiradas da demonstragao.
Nao houve manipulacdo de informacao nas narrativas. Foram listadas as mesmas informagoes
para ambas empresas, com isso o percentual de investimento para cada uma delas aumentou em
2.9 pp para a MegaStore e 3.8pp para a BigStore. Esse leve aumento na média de propensao do
investimento demonstra que os individuos tiraram proveito das informagdes da narrativa para a
tomada de decisdo.

No grupo “Consistente” hd manipulagdo do enquadramento de énfase de acordo com o
desempenho de cada empresa. Com isso, as narrativas da MegaStore, com o melhor desempenho,
foram feitas comparagdes positivas € que destacassem os melhores resultados das empresas.
Foram utilizadas também palavras como: “forte/grande aumento”, “incriveis” e
“extraordinarios”. Segundo Henry e Peytcheva (2018), palavras assim podem ajudar a reforcar
as métricas comparativas presentes na narrativa.

Do mesmo modo que na narrativa da BigStore foram utilizadas palavras como: “apesar”,

“pior”, “decresceu”, “inferior” e “menor”. Essa forma de narrativa serviu para enfatizar a
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situacdo das empresas, com isso a variagdo do percentual de investimentos nas duas empresas foi
congruente com o que se esperava para tal grupo, MegaStore com 59,4% e BigStore com 27,8%
de probabilidade. O aumento da taxa média de propensdo de investimento em 6.9 pp para
MegaStore e o decréscimo de 4 pp para a BigStore aponta que a utilizagdo de narrativas que
confirme os resultados da empresa tem uma variacdo congruente sobre a decisdo do individuo.

Ao analisar o grupo “inconsistente” e comparar com o cendrio neutro, percebe-se que as
informacdes contrarias na narrativa tiveram um impacto na média de decisao dos individuos. Nas
narrativas utilizadas nesse grupo foram inversas ao seu real desempenho, assim a MegaStore
focada em seus resultados ruins, como o aumento de despesas, o que d4 a entender que seria um
problema. Ja na empresa BigStore focada em seus bons resultados, como a reducdo de gastos
administrativos. Assim como nos estudos de Henry e Peytcheva (2018) e no cenario anterior,
foram utilizadas palavras fortes para dar mais impacto nas comparagdes inconsistentes. Com isso
houve uma baixa na média de investimentos na empresa MegaStore (51,7%) e um aumento
consideravel na probabilidade de investimento na BigStore (42,4%). O aumento de 10.6 pp da
BigStore demonstra o impacto que a narrativa manipulada de forma contraria com a situagao da
empresa, seja no enfoque nos resultados positivos ou comparagdes positivas, tendem a
influenciar a decisdo do individuo.

Por ultimo, foi elaborado um grupo extra, no qual as informagdes adicionais 8 DRE eram
apresentadas na forma de graficos. Estudo anteriores realizados por Silva ef al. (2018) apontam
que as informagdes na sua forma simplificada sdo mais bem absorvidas pelos individuos e que
empresas que utilizam graficos em seus relatorios de divulgagao obtém um retorno maior.

Com isso, neste grupo foram apresentados graficos com 3 informagdes de cada empresa,
0s quais apresenta seu real desempenho, sem utilizagdo de enquadramento de énfase. A variagdo
percebida, em relagcdo ao cendrio neutro, ¢ de acordo com o esperado, o aumento na média do
percentual de investimento na MegaStore (66,3%) e a redu¢do na média do percentual da
BigStore (23%). Esses resultados corroboram com os estudos anteriores e apontam a importancia
da utilizagao de graficos para a divulgacao dos resultados (BEATTIE; JONES, 2002; MIRANDA
et al., 2008; SILVA et al., 2018). Os resultados obtidos neste cenario ficam mais evidentes na

Figura 2.
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Figura 2 — Média do percentual de investimento de cada empresa nos grupos
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Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

Para melhor visualizagdo dos resultados apresentados, foi elaborado um grafico com os
percentuais de investimentos das duas empresas em cada um dos grupos e um geral. Observa-se
que em cada cenario as barras demonstram a variagdo que se espera para o grupo, por exemplo,
no grupo consistente espera-se que haja mais propensdo de investimento na MegaStore (barra
azul) do que na BigStore (barra laranja). Destaque maior vai para o grupo dos graficos, no qual
a variacao foi maior que no grupo consistente, o que indica uma melhor absor¢ao da informagao

para a propensao de investimento de forma correta.

4.3 INFLUENCIAS PARA PROPENSAO DE INVESTIMENTO NAS EMPRESAS

Com o intuito de analisar a influéncia da numeracia, persuabilidade e enquadramento de
énfase sobre a propensao de investimento, analisou-se a relagao entre as variaveis independentes.
Cada empresa foi analisada separadamente em cada um dos cinco grupos da pesquisa, algum
obteve influéncia sobre a propensdo de investimento do usudrio para determinada empresa. A

Tabela 10 apresenta os resultados da Regressao Tobit da empresa Mega Store.

Tabela 10 — Resultados do modelo de Regressdo Tobit da empresa MegaStore (Continua)

Coef. Std. Err. T P>[t]
Numeracia -.6831668 7.196541 -0.09 0.924
Persuabilidade 3.29¢-06 2.07e-06 1.59 0.114
Exp. Investimentos 4324302 1.496248 0.29 0.773
Exp. Analise -1.094253 1.289992 -0.85 0.397
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(Conclusio)
Coef. Std. Err. T P>[t]
Neutras 2.969927 5.57974 0.53 0.595
Consistente 7.017725 5.540584 1.27 0.207
Inconsistente -.9732929 5.458766 -0.18 0.859
Graficos 14.66226 5.575153 2.63 0.009

Fonte: Dados da Pesquisa (2019)

Ao analisar a Tabela 10 dos resultados da regressao tobit para a empresa MegaStore,
percebe-se que o grupo em que foi utilizado graficos como informagdes adicionais obteve
indicios da influéncia com a propensdo do investimento. Para a empresa MegaStore que estava
apresentado boa situacdo financeira, esse grupo apresentou um nivel de significancia de 1%, o
que significa uma forte relagdo entre as varidveis. Ao observar o seu coeficiente, percebe-se que
a influéncia € positiva, isto ¢, a utilizagdo de graficos aumenta a propensao ao investimento na
empresa.

As demais varidveis (numeracia, persuabilidade, experiéncia com andlise, experiéncia
com investimentos, € os tipos de enquadramento) ndo apresentaram indicios de relagdo com a
propensdo para o investimento em relacdo a empresa MegaStore. Em seguida ¢ apresentado a

Tabela 11 com os resultados da Regressao Tobit da empresa BigStore.

Tabela 11 — Resultados do modelo de Regressdo Tobit da empresa BigStore

Coef. Std. Err. T P>[t]
Numeréacia -.5465061 6.860931 -0.08 0.937
Persuabilidade -4.89¢-07 1.99¢-06 -0.25 0.806
Exp. Investimentos -1.963508 1.468397 -1.34 0.182
Exp. Analise 1.655981 1.240457 1.33 0.183
Neutras 5.078645 5.324405 0.95 0.341
Consistente -3.00536 5.277184 -0.57 0.570
Inconsistente 11.73956 5.192512 2.26 0.025
Graficos -9.09774 5.313838 -1.71 0.088

Fonte: Dados da Pesquisa (2019)

Para a empresa BigStore, que apresentava uma situagao pior em relagdo a MegaStore,
pode-se observar que dois grupos demonstraram relagdo com a propensdo de investimento. O
grupo dos graficos aparece de novo, com um nivel de significancia de 10%, demonstrando que
ha uma relacdo com a diminui¢cdo da propensao. Nota-se que o coeficiente negativo segue o
esperado para este grupo, demonstrando, em forma de gréficos, o real estado da empresa.

O outro foi o grupo inconsistente, seu nivel de significancia de 5%. O seu coeficiente
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positivo aponta um aumento na propensdo dos usudrios em investir na BigStore, visto que as
narrativas foram elaboradas para enfatizar seus os pontos positivos. As demais variaveis nao
apresentaram relagdo com a propensao do investimento. A Tabela 12 apresenta os resultados da

regressao tobit da numeracia no cendrio inconsistente da empresa MegaStore.

Tabela 12 — Regressdo Tobit da numeracia no cenario inconsistente MegaStore

Coef. Std. Err. T P>[t]
Totnum -5.284265 15.5409 -0.34 0.735
Pers 3.86¢-06 5.25e-06 0.73 0.466
Expinv -9.95863 7.731498 -1.29 0.204
Expana 1.623718 3.624475 0.45 0.656

Fonte: Dados da Pesquisa (2019)

A Tabela 13 apresenta os resultados da Regressdo tobit da numeracia no cenario

inconsistente da empresa BigStore.

Tabela 13 — Regressdo Tobit da numeracia no cenario inconsistente BigStore

Coef. Std. Err. T P>[t]
Totnum -26.73435 17.6896 -1.51 0.137
Pers -6.80e-06 6.01e-06 -1.13 0.264
Expinv 10.0927 8.802152 1.15 0.257
Expana -3.828541 4.120808 -0.93 0.358

Fonte: Dados da Pesquisa (2019)

Assim como demonstrado nas duas regressdes tobit anteriores, a varidvel numeracia nao
obteve relagao significativa com a propensao de investimento para as duas empresas. O modelo
e a tomada de decisdo para o cenario inconsistente podem ser influenciados por outras variaveis,

as quais nao foram elencadas na pesquisa.

4.4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Para melhor analisar os resultados, elaborou-se o Quadro 3, o qual demonstra todas as

hipoteses levantadas para cada uma das empresas da pesquisa.
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Quadro 3 — Hipdteses e andlise das variaveis

HIPOTESES MEGASTORE | BIGSTORE
HIi: A utilizagdo das narrativas de forma neutra com o resultado da
empresa tem um efeito positivo sobre a capacidade de julgamento do | Nio sustentada Nio
usudrio. sustentada
H2: O enquadramento de énfase realizado de forma consistente com o
resultado da empresa tem um efeito positivo sobre a capacidade de | Nio sustentada Nio

julgamento do usuario.
JWE sustentada

H3: O enquadramento de énfase realizado de forma inconsistente com o
resultado da empresa tem um efeito negativo sobre a capacidade de | Nao sustentada Sustentada
Julgamento do usudrio.

H4: A Numerdcia influencia positivamente a capacidade dos usuarios em | Nao sustentada Nao
discriminar entre um bom e um mau desempenho.

sustentada
H5: O enquadramento de énfase inconsistente por meio de métricas
comparativas seletivas ird interagir com a numerdcia do usudrio para ~ ~
compara o g S P Nao sustentada Nio
influenciar positivamente sua capacidade em discriminar entre o melhor
e pior desempenho. sustentada
H6: A capacidade do usuario de ser persuadido reduz a sua capacidade | Nao sustentada Nio
de discriminar entre o melhor e o pior desempenho.

sustentada
H7: Informagées visuais, tais como grdficos, podem aumentar a
capacidade do usudrio em descriminar entre o melhor e o pior Sustentada Sustentada

desempenho.
Fonte: Elaborado pelo autor (2019)

De acordo com a primeira hipotese, a utilizacao de narrativas de forma neutra (iguais para
ambas as empresas) iria melhorar a capacidade dos individuos em distinguir o melhor e o pior
desempenho das empresas. Apesar de ajudar os usuarios que possam ter dificuldades em filtrar
as informagdes numéricas das DRE’s, ndo ha dados que suportem essa hipotese, pois mesmo na
analise descritiva a variagdo ¢ pequena e se enquadra na margem de erro.

Ao analisar a segunda hipotese estabelecida, ao aplicar as narrativas de forma consistente
com o desempenho da empresa, ¢ esperado que o usudrio tenha o sinal claro da situacao e consiga
distinguir entre o melhor e pior desempenho. Segunda Henry e Peytcheva (2018), apos a leitura
da narrativa de forma consistente, o usuario ird somar a sua analise com a confirmacao feita pela
narrativa, e isso dard mais certeza a ele. A analise de regressao feita, ndo constatou nenhuma
relagdo entre esse tipo de enquadramento e a propensdo ao investimento, porém, na analise
descritiva, a variagdo média de investimento para a empresa MegaStore sobe em 6,9 pontos
percentuais enquanto a da BigStore cai 4 pontos percentuais. Como a variagdo continua baixa, a
hipdtese nao € sustentada.

Ja na analise da hipdtese trés, previa que as narrativas aplicadas de forma inconsistente
com o desempenho da empresa afetariam negativamente a propensao de investimento do usuario.

Para a empresa BigStore, a variacdo feita na andlise descritiva, em comparagdo com o grupo de
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controle, da média de investimento ¢ de 10,6 pontos percentuais e ¢ confirmada na andlise de
regressdo. Com o coeficiente positivo e um nivel de significancia de 5%, a utilizagdo de
narrativas que destaquem apenas os pontos positivos pode mudar a propensao de investimento
do usuario, com isso a hipotese trés ¢ sustentada parcialmente. A pesquisa realizada por Henry e
Peytcheva (2018) ndo conseguiu dados para sustentar a hipotese do grupo inconsistente, sua
pesquisa apresentou niveis de significAncia apenas com o cendrio consistente.

Estudos realizados anteriormente (Peters et al., 2006; Dieckmann et al., 2009) apontam
que individuos mais numerados eram menos influenciados por informagdes nao numéricas. Foi
estipulado a hipdtese 4 com base nesse estudo, ela previa que os usuarios mais numerados
conseguiriam distinguir entre o0 bom e o mal desempenho. Porém, a andlise realizada nao
levantou indicios de que a numeracia teria influéncia sobre a propensao de investimento, o que
descarta essa hipotese.

Assim como na hipdtese quatro ndo foi possivel estabelecer fortes indicios da influéncia
entre a propensdo de investimento e a numeracia, por consequéncia ndo se pode confirmar a
hipdtese cinco. Nela foi idealizado que o usudrio numerado iria ter melhor discernimento entre a
boa e ma condigdo financeira das empresas no grupo inconsistente, como nao houve indicios de
influéncia a hipdtese foi refutada.

A sexta hipotese prevé que a capacidade de persuasdo do preparador poderia ter influéncia
sobre o julgamento do usuario. Conforme Haugtyedt e Petty (1992) usuario com altos indices de
ser persuadido teriam baixo senso critico, o que mudaria a sua forma de pensar sem, muitas vezes,
perceber. A pesquisa aplicada com os estudantes de contabeis nao levantou indicios suficientes
para sustentar tal hipotese, portanto a mesma foi refutada.

A sétima e ultima hipotese determinada ¢ sustentada para as duas empresas. Ela previa
que o uso informagdes visuais, como graficos, poderiam ajudar o individuo a discriminar entre o
melhor e o pior desempenho, conforme estudo anteriores (Rodrigues et al., 2015; Miranda et al.,
2018). Para a empresa MegaStore, com bom desempenho, o coeficiente positivo € o nivel de
significancia de 1%, levantam fortes indicios para validar essa hipotese.

Na andlise descritiva, a variagao da propensao de investimento média foi um aumento de
13,8 pontos percentuais, assim apresenta-se mais dados para sustentar essa hipotese. Para a
empresa BigStore, com mal desempenho, o coeficiente negativo e o nivel de significancia de
10% apontam que o uso de graficos para demonstrar o mal desempenho da empresa levam os
usudrios a ndo investir nelas. Esses dados alinham-se com a analise descritiva feita do “grupo
graficos” em comparacao ao “grupo de controle”, no qual a média da propensao ao investimento

teve uma queda de 8,8 pontos percentuais.
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Apos a andlise dos dados e das hipoteses, percebe-se que o estudo conseguiu agregar
resultados ao tema tratado. Conseguiu-se com a pesquisa, levantar indicios que o enquadramento
de énfase aplicado de forma inconsistente com a real situagao da empresa pode influenciar o
usudrio, assim como os graficos. Apds a apresentacao das analises dos resultados da pesquisa e

as hipdteses, no proximo capitulo encontra-se a conclusao do estudo.
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5 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo analisar o efeito do enquadramento de énfase das
narrativas contabeis na propensdo de investimento do usudrio. Atingiu-se o objetivo por meio de
uma pesquisa experimental, ao analisar a relacdo das varidveis que mais influenciam a decisdo
do usuario, por meio de trés regressoes tobit.

Os grupos da pesquisa apresentam pequenas variagdes de forma a condizer com o que se
espera. Pode-se extrair indicios de quais fatores influenciaram as decisdes dos usudrios. Em
nenhum dos grupos a BigStore (empresa com pior desempenho) obteve uma propensdo de
investimento maior que a MegaStore (empresa com melhor desempenho). Porém, pode-se
confirmar a interferéncia do enquadramento de énfase na média de propensao de investimento
em cada grupo. No grupo inconsistente, a BigStore fornece indicios de que o enquadramento de
énfase aplicado de forma contraria com o desempenho da empresa leva os usuarios a aumentar
sua propensao de investimento em relacao a ela.

E importante ressaltar que o estudo realizado por Henry e Paytcheva (218) ndo obteve
indicios da influéncia do cenario inconsistente sobre a decisdo do usuario, o que foi comprovado
nessa pesquisa. O enquadramento de énfase utilizado nas narrativas da empresa BigStore de
forma inconsistente influenciam a propensao de investimento dos usuarios. O estudo revela uma
potencial vulnerabilidade no julgamento do investidor nas comparagdes positivas e na utilizagao
de palavras de forte impacto.

Em relagdo as informagdes visuais, o estudo apresentou indicios de sua influéncia sobre
o julgamento do individuo, o que corrobora com o estudo de Silva et al. (2018). Os graficos
utilizados para apresentar os resultados das duas empresas da pesquisa facilitaram o
entendimento dos individuos. O aumento da propensdo de investimento para a empresa
MegaStore e a diminui¢do da BigStore apontam que os graficos agravam mais a situacdo real da
empresa, isto €, eles reforcam e simplificam as informacdes que o usudrio ja obteve ao analisar
a DRE que acompanhava.

Acredita-se que por serem estudantes do Curso de Ciéncias Contabeis, os
enquadramentos de énfase focados na narrativa e nas comparagdes numéricas tenham um efeito
menor € menos expressivo que na amostra da populagdo geral do EUA do estudo de Henry e
Peytcheva (2018). Os usuarios escolhidos para essa amostra ja estdo mais bem informados e
conseguem extrair da melhor forma as informag¢des das DRE’s, mesmo que ndao tenham
experiéncia com investimentos.

Esta pesquisa limitou-se em utilizar os graficos apenas de forma consistente com o
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desempenho da empresa. Além disso, optou-se por trabalhar com apenas 3 anos consecutivos de
demonstragdes, o que para alguns usuarios pode ser considerado pouco para tomar uma decisao
de investimento. Houve uma limitagdo em virtude da falta de riscos financeiros reais na tomada
de decisdo, visto que as decisdes tendem a pesar quando ha ganho ou perda de dinheiro.

Para futuros trabalhos sugere-se que sejam utilizados mais que 3 anos de demonstragdes,
bem como a aplicacdo de graficos nos cendrios consistentes e inconsistentes. Buscar novas e mais
refinadas formas de mensurar as varidveis numeracia e persuabilidade. Acrescentar mais cursos
para participar da amostra, assim como parte delas serem de profissionais ja formados na area.
Para esse tipo de amostra, procurar refinar a situacdo das empresas a fim de mascara-las de uma
melhor forma e predispor as porcentagens de investimentos.

Como ultima sugestao aconselha-se uma tentativa de padronizagdo das porcentagens de
investimento. No estudo aplicado os usuarios mantiveram a linha de pensamento de pior e melhor
empresa para investir, porém, utilizaram percentuais diferentes para demonstrar o pensamento,

como por exemplo: MegaStore — 90% e BigStore — 20% e MegaStore — 50% e BigStore — 10%.
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APENDICE A - Instrumento de Pesquisa (Grupo DRE)

Bloco I — Analise de Investimentos

A seguir, serdo apresentadas duas empresas e seus respectivos desempenhos econdmicos
dos tultimos trés exercicios sociais. A partir destes dados (e somente por meio destes), responda

as questoes a seguir:

MegaStore S.A

Valores em mil reais (RS}
2016 2017 2018
Receita Operacional Bruta 13.722.50 17.028,00 21.439,00
Fogio 7.132.96 8.851.15 11.143.99
Micro-ondas 6.589.54 8.176.85 10.295.01
(-) Deducdes da Receita Bruta 3.602.16 4.469.85 5.627.74
= Receita Operacional Liquida 10.120,34 12.558,15 15.811.26
(-) Custo da Mercadoria Vendida 4.391.20 5.108.40 6.002.92
= Resultado Operacional Bruto 5.729.14 7.449,75 0.808.34
(-) Despesas operacionais 4.134,24 4.593.60 5.104,00
Vendas 3.100.68 3.169.58 3.062.40
Administrativo 1.033.56 1.424.02 2.041.60
Outras Receitas e Despesas 2,75 3.41 2,42
Receita com venda de imovel 20 34 2.42
= Lucro antes dos impostos 1.597.,65 2.859.56 4.706,76
(-) Tributos sobre o Lucro 543.20 072.25 1.600.30
= Lucro Liquido 1.054.,45 1.887.31 3.106.46
Numero de acoes 572 572 572
Lucro por agio RS 1,84 | RS 3,30 | RS 5.43
Margem de Lucro 7,68% 11,08% 14,49%
1. Diante disto, qual a probabilidade em percentual de vocé investir nas acoes da

MegaStore S.A.?

R: %.




2.

R:

BigStore S.A

Valores em mil reais (R$)
2016 2017 2018
Receita Operacional Bruta 11.520,00 11.904,00 12.512,28
Forno 10.503.94 10.854.07 11.408.70
Geladeira 1.016.06 1.049,93 1.103.58
(-) Deducdes da Receita Bruta 3.024.00 3.124.80 3.284.47
= Receita Operacional Liquida 8.496.00 8.779.20 9.227.81
(-) Custo da Mercadoria Vendida 3.225,00 3.571.20 4.003,93
= Resultado Operacional Bruto 5.270,40 5.208.00 5.223.88
(-) Despesas operacionais 3.333.96 3.704.40 4.116,00
Vendas 2.000.38 2.556.04 3.087.00
Administrativo 1.333,58 1.148.36 1.029.00
Outras Receitas e Despesas 10.00 12,00 249.00
Receita com venda de imével 10.00 12,00 249.00
= Lucro antes dos impostos 1.946,44 1.515,60 1.356,88
(-) Tributos sobre o Lucro 661,79 515,30 461,34
= Lucro Liquido 1.284,65 1.000,30 805,54
Acoes 210 220 200
Lucro por agiio RS 6,12 | RS 4,55 | R$ 4,48
Margem de Lucro 11.15% 8.40% 7.16%
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Diante disto, qual a probabilidade em percentual de vocé investir nas acoes da

BigStore S.A.?

%.




3. Se lancarmos um dado honesto (de SEIS lados), mil vezes. Quantas vezes o dado

Bloco II — Numeracia

estara com a face virada em 2, 4 ou 6?

50 vezes em | 100 vezes em | 500 vezes em | 505 vezes em | Nenhuma das Niio sei
1.000 1.000 1.000 1.000 anteriores
4. Em um sorteio, as chances de ganhar RS 10 s3o de 1%. Quantas pessoas ganhariam
RS 10 se 1.000 pessoas comprarem um bilhete de rifa?
1 pessoa em 10 pessoas 100 pessoas | 990 pessoas | Nenhuma das Niio sei
1.000 em 1.000 em 1.000 em 1.000 anteriores
5. A chance de ganhar uma viagem de férias em um sorteio ¢ de 1 em 1.000. Qual
porcentagem de chance de ganhar a viagem de férias?
0,001% 0,1% 1% 10% Nenhuma das | 5 ) o0
anteriores
6. Se rolassemos um dado (de CINCO lados), 50 vezes. Em média, quantas vezes esse
dado mostraria um nimero impar (1, 3 ou 5)?
5 de 50 20 de 50 25 de 50 30 de 50 Nenhuma das Niio sei
arremessos arremessos arremessos arremessos anteriores
7. Dos 1.000 individuos de uma aldeia, 500 sio membros de um clube. Dos 500

membros do clube, 100 sio homens. Dos 500 individuos que NAO estio no clube, 300 sio

homens. Qual é a probabilidade de um homem sorteado ser um membro do clube (indique

a probabilidade em %)?

10% 20% 25% 40% Nenhuma das | 5 i
anteriores
8. Se rolarmos um dado viciado (com SEIS lados), a probabilidade de o dado mostrar

um 6 é duas vezes maior que a probabilidade de cada um dos outros nimeros. Em média,

em 70 arremessos, quantas vezes o dado mostraria o numero 6?

20 de 70 23 de 70 35de 70 40 de 70 Nenhuma das -
. N3o sei
lances lances lances lances anteriores
9. Em uma floresta, 20% das flores siao vermelhas, 50% marrons e 30% brancas. Uma

flor vermelha é venenosa com uma probabilidade de 20%. Uma flor que nao é vermelha é
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venenosa com uma probabilidade de 5%. Qual ¢é a probabilidade de uma flor venenosa na

floresta ser vermelha?

4% 15% 25% 500, | Nemhumadas |G
anteriores
Bloco III - Persuabilidade
Questao Nunca | Raramente As | Quase Sempre
vezes | sempre

10

Sou facilmente influenciado por
opinides de outras pessoas

11

Posso ser convencido por um bom
argumento

12

Geralmente posso ser persuadido por
um editorial bem escrito

13

Em uma discussdo eu costumo usar
argumentos que ouvi outras pessoas
fazerem anteriormente

14

Um argumento logico pode me fazer
mudar de ideia

15

Eu confio no conselho de
especialistas

16

Eu ndo me importo de mudar minha
opinido depois de ouvir um ponto de
vista diferente

17

Quanto mais eu estou exposto aos
pontos de vista de outras pessoas,
mais minha visdo de mundo se altera

18

Ao tomar uma decisdo, costumo
seguir o conselho de outras pessoas

19

Eu recebo muitas ideias boas dos
outros

20

Eu mudo frequentemente minha
opinido depois de falar com os outros

21

Ao discutir politica, muitas vezes me
encontro usando argumentos que li
recentemente ou ouvi na TV

22

Se eu tivesse uma opinido que
ninguém mais compartilhava, eu
questionaria seriamente

23

Eu acho o conselho de outras pessoas
util na tomada de decisdes




Bloco IV — Perfil do respondente

24. Idade: anos

25.Género que mais se identifica:

() Masculino ( ) Feminino () Outro
26.Estado Civil:
() Solteiro(a) ( ) Casado(a) () Unido estavel () Outro

27. Vocé possui dependentes? Se sim, quantos?

() Sim, dependentes ( ) Nao

28. Grau de instrucio (indique apenas a mais alta):
( ) Graduagdo Incompleta ( ) Graduacdo Completa ( ) Especializacio ( ) Mestrado
() Doutorado

29. Semestre que esta cursando:
() I°semestre () 2° semestre () 3° semestre () 4° semestre () 5° semestre

() 6°semestre () 7° semestre () 8° semestre () 9° semestre () 10° semestre

30.Vocé atua na elaboracao e/ou analise de demonstrac¢oes contabeis? Se sim, quanto
tempo?

() Sim, anos ( ) Nao

31.Possui experiéncia com investimentos? Se sim, quanto tempo?

() Sim, anos ( )Nao

32.Assinale sua faixa de renda MENSAL:

() Até R$ 998,00 (Até 1 Salario Minimo)

() De R$ 998,01 até RS 1.996,00 (De 1 a 2 Salarios Minimos)
() De R$ 1.996,01 até R$ 2.994,00 (De 2 a 3 Salarios Minimos)

54



55

() De R$2.994,01 até R$ 3.992,00 (De 3 a 4 Salarios Minimos)
() De R$ 3.992,01 até R$ 4.990,00 (De 4 a 5 Salarios Minimos)
() Mais de R$ 4.990,00 (Mais de 5 Salarios Minimos)

33. Como voce se considera financeiramente?

() Muito endividado(a) ( ) Com algumas sobras e/ou
aplicagdes/investimentos

( ) Pouco endividado(a) () Financeiramente muito bem sucedido(a)

( ) Financeiramente equilibrado(a)

Obrigado pela participacdo!
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APENDICE B — Instrumento de Pesquisa (Grupo Neutro)

Bloco I — Analise de Investimentos

A seguir, serdo apresentadas duas empresas e seus respectivos desempenhos econdmicos
dos tultimos trés exercicios sociais. A partir destes dados (e somente por meio destes), responda

as questdes a seguir:

MegaStore S.A

Valores em mil reais (RS}
2016 2017 2018

Receita Operacional Bruta 13.722.50 17.028,00 21.439,00
Fogio 7.132.96 8.851.15 11.143.99
Micro-ondas 6.589.54 8.176.85 10.295.01

(-) Deducdes da Receita Bruta 3.602.16 4.469.85 5.627.74
= Receita Operacional Liquida 10.120,34 12.558,15 15.811.26
(-) Custo da Mercadoria Vendida 4.391.20 5.108.40 6.002.92
= Resultado Operacional Bruto 5.729.14 7.449,75 0.808.34
(-) Despesas operacionais 4.134,24 4.593.60 5.104,00
Vendas 3.100.68 3.169.58 3.062.40
Administrativo 1.033.56 1.424.02 2.041.60
Outras Receitas e Despesas 2,75 3.41 2,42
Receita com venda de imovel 20 34 2.42

= Lucro antes dos impostos 1.597.,65 2.859.56 4.706,76
(-) Tributos sobre o Lucro 543.20 072.25 1.600.30
= Lucro Liquido 1.054.,45 1.887.31 3.106.46
Numero de acoes 572 572 572
Lucro por agio RS 1,84 | RS 3,30 | RS 5.43
Margem de Lucro 7,68% 11,08% 14,49%

Anuncio de resultados da MegaStore S.A.

A MegaStore S.A. anunciou hoje os resultados para o ano encerrado em 31 de dezembro
de 2018. Sua Receita Operacional Bruta foi de RS 21,44 milhGes, representando um aumento de
25,9% em relagdo a 2017 e de 56,2% em relagdo a 2016. O Lucro Liquido foi de R$ 3,1 milhdes,
sendo 64,6% superior ao do ano anterior e 194,6% maior ao de 2016. A margem de lucro cresceu
de 7,7% em 2016, para 11,1% em 2017 e 14,5% em 2018. Com isso, o lucro por acdo foi de
R$ 5,43, frente a um lucro de R$3,30 ¢ R$1,84 nos anos de 2017 e 2016, respectivamente.

Conforme indicam os relatdrios publicados pela empresa MegaStore, estes resultados
foram decorrentes da combinacao do aumento nas receitas e da redug¢ao nos custos e nas despesas
de vendas da empresa, indicando um esforgo tanto na busca por novas receitas quanto na reducao

dos custos e das despesas. Apenas as despesas administrativas apresentaram um ligeiro aumento.
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1. Diante disto, qual a probabilidade em percentual de vocé investir nas a¢des da

MegaStore S.A.?

BigStore S.A

Valores em mil reais (R5)
2016 2017 2018
Receita Operacional Bruta 11.520,00 11.904,00 12.512,28
Forno 10.503,94 10.854.07 11.408.70
Geladeira 1.016.06 1.049.93 1.103.58
(-) Deducdes da Receita Bruta 3.024,00 3.124.80 3.284.47
= Receita Operacional Liquida 8.496,00 8.779,20 9.227.81
(-) Custo da Mercadoria Vendida 3.225,60 3.571,20 4.003,93
= Resultado Operacional Bruto 5.270,40 5.208,00 5.223.88
(-) Despesas operacionais 3.333.96 3.704.40 4.116,00
Vendas 2.000,38 2.556,04 3.087.00
Administrativo 1.333,58 1.148.36 1.029.00
Outras Receitas e Despesas 10.00 12.00 249.00
Receita com venda de imovel 10.00 12,00 249.00
= Lucro antes dos impostos 1.946,44 1.515,60 1.356,88
(-) Tributos sobre o Lucro 661,79 515,30 461,34
= Lucro Liquido 1.284.,65 1.000,30 895.54
Acoes 210 220 200
Lucro por agiio RS 6,12 | RS 4,55 | R$ 4,48
Margem de Lucro 11.15% 8.40% 7.16%

Anuncio de resultados da BigStore S.A.

A BigStore S.A. anunciou hoje os resultados para o ano encerrado em 31 de dezembro de

2018. Sua Receita Operacional Bruta foi de R$ 12,51 milhdes, representando um aumento de

5,1% em relagdo a 2017 e de 8,6% em relagao a 2016. O Lucro Liquido foi de R$ 0,896 milhao,

sendo 10,5% inferior ao do ano anterior e 30,3% menor ao de 2016. A margem de lucro foi de
7,2% em 2018, frente a 8,4% em 2017 e 11,2% em 2016. Com isso, o lucro por agdo foi de
R$ 4,48, ao passo que em 2017 ¢ 2016, foi de R$4,76 e R$6,12, respectivamente.

Conforme indicam os relatérios publicados pela empresa BigStore, estes resultados foram

puxados pelo aumento nas receitas € a reducdo das despesas administrativas. Eles s6 ndo foram

melhores porque os custos de producao e as despesas com vendas também aumentaram.
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2. Diante disto, qual a probabilidade em percentual de vocé investir nas acdes da

BigStore S.A.?

%.




Bloco II — Numeracia

59

3. Se lancarmos um dado honesto (de SEIS lados), mil vezes. Quantas vezes o dado

estara com a face virada em 2, 4 ou 6?

50 vezes em
1.000

100 vezes em
1.000

500 vezes em
1.000

505 vezes em
1.000

Nenhuma das
anteriores

N3io sei

4. Em um sorteio, as chances de ganhar RS 10 sdo de 1%. Quantas pessoas ganhariam

RS 10 se 1.000 pessoas comprarem um bilhete de rifa?

1 pessoa em
1.000

10 pessoas
em 1.000

100 pessoas
em 1.000

990 pessoas
em 1.000

Nenhuma das
anteriores

Nao sei

5. A chance de ganhar uma viagem de férias em um sorteio ¢ de 1 em 1.000. Qual

porcentagem de chance de ganhar a viagem de férias?

0,001%

0,1%

1%

10%

Nenhuma das
anteriores

N3o sei

6. Se rolassemos um dado (de CINCO lados), 50 vezes. Em média, quantas vezes esse

dado mostraria um nimero impar (1, 3 ou 5)?

5 de 50
arremessos

20 de 50
arremessos

25 de 50
arremessos

30 de 50
arremessos

Nenhuma das
anteriores

N3o sei

7. Dos 1.000 individuos de uma aldeia, 500 sio membros de um clube. Dos 500

membros do clube, 100 sdo homens. Dos 500 individuos que NAO estio no clube,

300 sao homens. Qual é a probabilidade de um homem sorteado ser um membro do

clube (indique a probabilidade em %)?

10%

20%

25%

40%

Nenhuma das
anteriores

N3io sei

8. Se rolarmos um dado viciado (com SEIS lados), a probabilidade de o0 dado mostrar

um 6 ¢é duas vezes maior que a probabilidade de cada um dos outros nimeros. Em

média, em 70 arremessos, quantas vezes o dado mostraria o nimero 6?

20 de 70
lances

23 de 70
lances

35de 70
lances

40 de 70
lances

Nenhuma das
anteriores

N3o sei

9. Em uma floresta, 20% das flores sao vermelhas, 50% marrons e 30% brancas. Uma

flor vermelha é venenosa com uma probabilidade de 20%. Uma flor que nio é

vermelha é venenosa com uma probabilidade de 5%. Qual ¢ a probabilidade de uma

flor venenosa na floresta ser vermelha?
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4% 15% 25% so0 | TNemhumadas |
anteriores
Bloco III — Persuabilidade
Questao Nunca | Raramente As Quase Sempre

vezes | sempre

10

Sou facilmente influenciado por
opinides de outras pessoas

11

Posso ser convencido por um bom
argumento

12

Geralmente posso ser persuadido
por um editorial bem escrito

13

Em uma discussio eu costumo usar
argumentos que ouvi outras
pessoas fazerem anteriormente

14

Um argumento logico pode me
fazer mudar de ideia

15

Eu confio no conselho de
especialistas

16

Eu ndo me importo de mudar minha
opinido depois de ouvir um ponto
de vista diferente

17

Quanto mais eu estou exposto aos
pontos de vista de outras pessoas,
mais minha visdo de mundo se
altera

18

Ao tomar uma decisdo, costumo
seguir o conselho de outras pessoas

19

Eu recebo muitas ideias boas dos
outros

20

Eu mudo frequentemente minha
opinido depois de falar com os
outros

21

Ao discutir politica, muitas vezes
me encontro usando argumentos
que li recentemente ou ouvi na TV

22

Se eu tivesse uma opinido que
ninguém mais compartilhava, eu
questionaria seriamente

23

Eu acho o conselho de outras
pessoas util na tomada de decisoes




Bloco IV — Perfil do respondente

34. Idade: anos

35.Género que mais se identifica:

() Masculino ( ) Feminino () Outro

36.Estado Civil:
( ) Solteiro(a) () Casado(a) () Unido estavel () Outro

37. Vocé possui dependentes? Se sim, quantos?

() Sim, dependentes ( ) Nao

38. Grau de instrucio (indique apenas a mais alta):
() Graduagao Incompleta ( ) Graduagdo Completa ( ) Especializacdo ( ) Mestrado
() Doutorado

39. Semestre que esta cursando:
() 1°semestre () 2° semestre () 3° semestre () 4° semestre () 5° semestre

() 6°semestre () 7° semestre () 8° semestre () 9° semestre () 10° semestre

40.Vocé atua na elaboracio e/ou analise de demonstracdes contabeis? Se sim, quanto
tempo?

() Sim, anos ( ) Nao

41.Possui experiéncia com investimentos? Se sim, quanto tempo?

() Sim, anos ( ) Nao

42.Assinale sua faixa de renda MENSAL:

() Até R$ 998,00 (Até 1 Salario Minimo)

() De R$ 998,01 até R$ 1.996,00 (De 1 a 2 Salarios Minimos)
() De R$ 1.996,01 até R$ 2.994,00 (De 2 a 3 Salarios Minimos)
() De R$2.994,01 até R$ 3.992,00 (De 3 a 4 Salarios Minimos)
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() De R$ 3.992,01 até R$ 4.990,00 (De 4 a 5 Salarios Minimos)
() Mais de R$ 4.990,00 (Mais de 5 Salarios Minimos)

43. Como vocé se considera financeiramente?

() Muito endividado(a) ( ) Com algumas sobras e/ou
aplicacdes/investimentos

( ) Pouco endividado(a) () Financeiramente muito bem sucedido(a)

() Financeiramente equilibrado(a)

Obrigado pela participacdo!
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APENDICE C - Instrumento de Pesquisa (Grupo Consistente)

Bloco I — Analise de Investimentos

A seguir, serdo apresentadas duas empresas e seus respectivos desempenhos econdmicos
dos tultimos trés exercicios sociais. A partir destes dados (e somente por meio destes), responda

as questdes a seguir:

MegaStore S.A

Valores em mil reais (RS}
2016 2017 2018

Receita Operacional Bruta 13.722.50 17.028.00 21.439.00
Fogio 7.132.96 8.851.15 11.143.99
Micro-ondas 6.589,54 8.176.85 10.295.01

(-) Deducdes da Receita Bruta 3.602.16 4.469.85 5.627.74
= Receita Operacional Liquida 10.120,34 12.558.15 15.811.26
(-) Custo da Mercadoria Vendida 4.391,20 5.108.40 6.002.,92
= Resultado Operacional Bruto 5.729,14 7.449,75 9.808,34
(-) Despesas operacionais 4.134.24 4.593.60 5.104.00
Vendas 3.100.68 3.169.58 3.062.40
Administrativo 1.033.56 1.424.02 2.041.60
Outras Receitas ¢ Despesas 2,75 3.41 2,42
Receita com venda de imovel 275 3.41 2,42

= Lucro antes dos impostos 1.597,65 2.859.56 4.706,76
(-) Tributos sobre o Lucro 543,20 072.25 1.600.30
= Lucro Liquido 1.054.45 1.887.31 3.106.46
Numero de acoes 572 572 572
Lucro por acio RS 1.84 | RS 3.30 | RS 5,43
Margem de Lucro 7.,68% 11,08% 14,49%

Anuncio de resultados da MegaStore S.A.

A MegaStore S.A. anunciou hoje 6timos resultados para o ano encerrado em 31 de
dezembro de 2018. A Receita Operacional Bruta registrada foi de R$ 21,44 milhdes,
representando um forte aumento de 25,9% em relacao a 2017 e de incriveis 56,2% em relagdo a
2016. O Lucro Liquido registrado foi de R$ 3,1 milhdes, sendo bem acima ao do ano anterior
(64,6% maior) e 194,6% maior ao de 2016, resultados extraordindrios para a empresa. A margem
de lucro cresceu de 7,7% em 2016, para 11,1% em 2017, até chegar a atual marca recorde de
14,5% em 2018. Com isso, o Lucro por A¢ao foi de R$ 5,43, frente a um lucro de R$3,30 ¢
R$1,84 nos anos de 2017 e 2016, respectivamente, representando um grande aumento de 195%
se comparado a 2016.

Conforme indicam os relatorios publicados pela empresa MegaStore, estes resultados

foram decorrentes da combinacdo do grande aumento nas receitas e do excelente trabalho de
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reducdo nos custos e nas despesas de vendas da empresa. Indicando um esfor¢o da empresa tanto
na busca por novas receitas quanto na reducao dos custos e das despesas, gerando constantes

resultados crescentes.

1. Diante disto, qual a probabilidade em percentual de vocé investir nas a¢des da

MegaStore S.A.?

R: %.




BigStore S.A

Valores em mil reais (R$)
2016 2017 2018
Receita Operacional Bruta 11.520,00 11.904,00 12.512,28
Forno 10.503.94 10.854.07 11.408.70
Geladeira 1.016.06 1.049,93 1.103.58
(-) Deducdes da Receita Bruta 3.024.00 3.124.80 3.284.47
= Receita Operacional Liquida 8.496.00 8.779.20 9.227.81
(-) Custo da Mercadoria Vendida 3.225,00 3.571.20 4.003,93
= Resultado Operacional Bruto 5.270,40 5.208.00 5.223.88
(-) Despesas operacionais 3.333.96 3.704.40 4.116,00
Vendas 2.000.38 2.556.04 3.087.00
Administrativo 1.333,58 1.148.36 1.029.00
Outras Receitas e Despesas 10.00 12,00 249.00
Receita com venda de imével 10.00 12,00 249.00
= Lucro antes dos impostos 1.946,44 1.515,60 1.356,88
(-) Tributos sobre o Lucro 661,79 515,30 461,34
= Lucro Liquido 1.284,65 1.000,30 805,54
Acoes 210 220 200
Lucro por agiio RS 6,12 | RS 4,55 | R$ 4,48
Margem de Lucro 11.15% 8.40% 7.16%

Anuncio de resultados da BigStore S.A.
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A BigStore S.A. anunciou hoje os resultados aquém do esperado para o ano encerrado em
31 de dezembro de 2018. A Receita Operacional Bruta registrada foi de R$ 12,51 milhdes,
representando um aumento de 5,1% em relagdo a 2017 e de 8,6% em relagdo a 2016. Apesar de
fechar o exercicio social com Lucro Liquido de R$ 0,896 milhdo, ele vem apresentando quedas
constantes. Se comparado ao do ano anterior, a decresceu 10,5% e a situagdo ¢ ainda pior se
comparar com os valores de 2016 (30,3% menor). A margem de lucro, embora represente 7,2%
da Receita Operacional Bruta, s6 no foi pior devido a Receita com Venda de Imével de R$0,25
milhdo (que representa mais de 27% do Lucro final). Mesmo assim, ela foi 14,76% inferior a de
2017 e 35,78% a de 2016. Com isso, o Lucro por Acao foi de 5,88%, menor do que em 2017 e
26,80% menor do que em 2016.

Conforme indicam os relatdrios publicados pela empresa BigStore, apesar dos esforgos e
éxitos no aumento da receita seja ela operacional ou ndo e na redugdo das despesas
administrativas, os resultados foram piores aos dos anos anteriores devido ao aumento constante
dos custos e das despesas com vendas em percentuais superiores aos aumentos das receitas. Com
isso, apesar de bem sucedida em algumas iniciativas, a diretoria da empresa deve ligar o sinal de
alerta, pois estes aumentos nos custos ¢ despesas com vendas estdo fazendo com que os lucros

estejam diminuindo gradativa e constantemente.
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2. Diante disto, qual a probabilidade em percentual de vocé investir nas acées da

BigStore S.A.?

Bloco II — Numeracia

10. Se lancarmos um dado honesto (de SEIS lados), mil vezes. Quantas vezes o dado

estara com a face virada em 2, 4 ou 6?

50 vezes em | 100 vezes em | 500 vezes em | 505 vezes em | Nenhuma das Niio sei
1.000 1.000 1.000 1.000 anteriores ose
11. Em um sorteio, as chances de ganhar RS 10 sdo de 1%. Quantas pessoas ganhariam
RS 10 se 1.000 pessoas comprarem um bilhete de rifa?
1 pessoa em 10 pessoas 100 pessoas | 990 pessoas | Nenhuma das Niio sei
1.000 em 1.000 em 1.000 em 1.000 anteriores

12. A chance de ganhar uma viagem de férias em um sorteio ¢ de 1 em 1.000. Qual

porcentagem de chance de ganhar a viagem de férias?

0,001% 0.1% 1% 10% Nenhuma das | (o) 0
anteriores

13. Se rolassemos um dado (de CINCO lados), 50 vezes. Em média, quantas vezes esse
dado mostraria um nimero impar (1, 3 ou 5)?

5 de 50 20 de 50 25 de 50 30 de 50 Nenhuma das
arremessos arremessos arremessos arremessos anteriores

N3o sei

14. Dos 1.000 individuos de uma aldeia, 500 sio membros de um clube. Dos 500
membros do clube, 100 sio homens. Dos 500 individuos que NAO estio no clube, 300 sio
homens. Qual é a probabilidade de um homem sorteado ser um membro do clube (indique

a probabilidade em %)?

10% 20% 25% 400 | Nenhumadas |, oo
anteriores
15. Se rolarmos um dado viciado (com SEIS lados), a probabilidade de o dado mostrar

um 6 é duas vezes maior que a probabilidade de cada um dos outros nimeros. Em média,

em 70 arremessos, quantas vezes o dado mostraria o numero 6?
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20 de 70 23 de 70 35de 70 40 de 70 Nenhuma das N )
) Nao sei
lances lances lances lances anteriores
16. Em uma floresta, 20% das flores sao vermelhas, 50% marrons e 30% brancas. Uma

flor vermelha ¢ venenosa com uma probabilidade de 20%. Uma flor que nido ¢ vermelha ¢
venenosa com uma probabilidade de 5%. Qual é a probabilidade de uma flor venenosa na

floresta ser vermelha?

4% 15% 25% 50% Nenhuma das | 0o 0
anteriores

Bloco III — Persuabilidade

As Quase

Questao Nunca | Raramente
vezes | sempre

Sempre

10 | Sou facilmente influenciado por
opinides de outras pessoas

11 | Posso ser convencido por um
bom argumento

12 | Geralmente posso ser persuadido
por um editorial bem escrito

13 | Em uma discussdo eu costumo
usar argumentos que ouvi outras
pessoas fazerem anteriormente

14 | Um argumento logico pode me
fazer mudar de ideia

15 | Eu confio no conselho de
especialistas

16 | Eu ndo me importo de mudar
minha opinido depois de ouvir
um ponto de vista diferente

17 | Quanto mais eu estou exposto
aos pontos de vista de outras
pessoas, mais minha visdo de
mundo se altera

18 | Ao tomar uma decisdo, costumo
seguir o conselho de outras
pessoas

19 | Eu recebo muitas ideias boas dos
outros

20 | Eu mudo frequentemente minha
opinido depois de falar com os
outros

21 | Ao discutir politica, muitas
vezes me encontro usando
argumentos que li recentemente
ououvina TV
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22 | Se eu tivesse uma opinido que
ninguém mais compartilhava, eu
questionaria seriamente

23 | Eu acho o conselho de outras
pessoas util na tomada de
decisOes

Bloco IV — Perfil do respondente

44. Idade: anos

45.Género que mais se identifica:

() Masculino ( ) Feminino () Outro

46.Estado Civil:
() Solteiro(a) () Casado(a) () Unido estavel () Outro

47. Vocé possui dependentes? Se sim, quantos?

() Sim, dependentes ( ) Nao

48. Grau de instrucio (indique apenas a mais alta):
() Graduagdo Incompleta ( ) Graduacdo Completa ( ) Especializacdo ( ) Mestrado
() Doutorado

49. Semestre que esta cursando:
() I°semestre () 2° semestre () 3° semestre () 4° semestre () 5° semestre

() 6°semestre () 7° semestre () 8° semestre () 9° semestre () 10° semestre

50.Vocé atua na elaboracio e/ou anilise de demonstracgdes contabeis? Se sim, quanto
tempo?

() Sim, anos ( ) Nao

51.Possui experiéncia com investimentos? Se sim, quanto tempo?

() Sim, anos ( )Nao
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52.Assinale sua faixa de renda MENSAL.:

() Até R$ 998,00 (Até 1 Salario Minimo)

() De R$ 998,01 até R$ 1.996,00 (De 1 a 2 Salarios Minimos)
() De R$ 1.996,01 até R$ 2.994,00 (De 2 a 3 Salarios Minimos)
() De R$2.994,01 até R$ 3.992,00 (De 3 a 4 Salarios Minimos)
() DeR$ 3.992,01 até R$ 4.990,00 (De 4 a 5 Salarios Minimos)
() Mais de R$ 4.990,00 (Mais de 5 Salarios Minimos)

53. Como voce se considera financeiramente?

() Muito endividado(a) () Com algumas sobras e/ou
aplicagdes/investimentos

( ) Pouco endividado(a) () Financeiramente muito bem sucedido(a)

( ) Financeiramente equilibrado(a)

Obrigado pela participagdo!
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APENDICE D - Instrumento de Pesquisa (Grupo Inconsistente)

Bloco I — Analise de Investimentos

A seguir, serdo apresentadas duas empresas e seus respectivos desempenhos econdmicos
dos tultimos trés exercicios sociais. A partir destes dados (e somente por meio destes), responda
as questdes a seguir:

MegaStore S.A

Valores em mil reais (RS}
2016 2017 2018

Receita Operacional Bruta 13.722.50 17.028.00 21.439.00
Fogio 7.132.96 8.851.15 11.143.99
Micro-ondas 6.589,54 8.176.85 10.295.01

(-) Deducdes da Receita Bruta 3.602.16 4.469.85 5.627.74
= Receita Operacional Liquida 10.120,34 12.558.15 15.811.26
(-) Custo da Mercadoria Vendida 4.391,20 5.108.40 6.002.,92
= Resultado Operacional Bruto 5.729,14 7.449,75 9.808,34
(-) Despesas operacionais 4.134.24 4.593.60 5.104.00
Vendas 3.100.68 3.169.58 3.062.40
Administrativo 1.033.56 1.424.02 2.041.60
Outras Receitas ¢ Despesas 2,75 3.41 2,42
Receita com venda de imovel 275 3.41 2,42

= Lucro antes dos impostos 1.597,65 2.859.56 4.706,76
(-) Tributos sobre o Lucro 543,20 072.25 1.600.30
= Lucro Liquido 1.054.45 1.887.31 3.106.46
Numero de acoes 572 572 572
Lucro por acio RS 1.84 | RS 3.30 | RS 5,43
Margem de Lucro 7.,68% 11,08% 14,49%

Anuncio de resultados da MegaStore S.A.

A MegaStore S.A. anunciou hoje os resultados para o ano encerrado em 31 de dezembro
de 2018. A Receita Operacional Bruta foi de R$ 21,44 milhdes no ano de 2018, o Lucro liquido
foi de RS 3,11 milhdes. Mas, o que realmente chamou atengdo foi o grande aumento nas despesas
administrativas (43,4% se comparado com 2017), o que totalizou em R$ 2,04 milhdes, visto que
no ano de 2017 era de R$ 1,42 milhdo. A margem de lucro foi de 14,5% em 2018, com isso o
lucro por acao foi de RS 5,43. Os Custos das Mercadorias Vendidas também sofreram aumentos
consideraveis, ¢ passaram de R$ 4,4 milhdes (2016), para R$ 5,1 milhdes (2017), até chegar a
marca atual de R$ 6,0 milhdes. Além disto, as Outras Receitas também tiveram resultados abaixo
do ano anterior, passando de R$ 3,4 milhdes para R$ 2,4 milhdes, isto é, a empresa deixou de
arrecadar quase R$ 1 milhdo neste quesito, se comparado com 2017.

Conforme indicam os relatérios publicados pela empresa MegaStore, apesar dos

resultados estarem consistentes, os aumentos dos custos e das despesas administrativas precisam
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1. Diante disto, qual a probabilidade em percentual de vocé investir nas acoes da

MegaStore S.A.?

BigStore S.A

Valores em mil reais (R5)
2016 2017 2018
Receita Operacional Bruta 11.520,00 11.904,00 12.512,28
Forno 10.503,94 10.854.07 11.408.70
Geladeira 1.016.06 1.049.93 1.103.58
(-) Deducdes da Receita Bruta 3.024,00 3.124.80 3.284.47
= Receita Operacional Liquida 8.496,00 8.779,20 9.227.81
(-) Custo da Mercadoria Vendida 3.225,60 3.571,20 4.003,93
= Resultado Operacional Bruto 5.270,40 5.208,00 5.223.88
(-) Despesas operacionais 3.333.96 3.704.40 4.116,00
Vendas 2.000,38 2.556,04 3.087.00
Administrativo 1.333,58 1.148.36 1.029.00
Outras Receitas e Despesas 10.00 12.00 249.00
Receita com venda de imovel 10.00 12,00 249.00
= Lucro antes dos impostos 1.946,44 1.515,60 1.356,88
(-) Tributos sobre o Lucro 661,79 515,30 461,34
= Lucro Liquido 1.284.,65 1.000,30 895.54
Acoes 210 220 200
Lucro por agiio RS 6,12 | RS 4,55 | R$ 4,48
Margem de Lucro 11.15% 8.40% 7.16%

Anuncio de resultados da BigStore S.A.

A BigStore S.A. anunciou hoje fortes resultados para o ano encerrado em 31 de dezembro
de 2018. A Receita Operacional Bruta foi de R$ 12,51 milhdes, representando um aumento de
5,1% em relagdo a 2017 e de 8,6% em relacdo a 2016. Isso permitiu que a empresa fechasse mais
um ano no azul, comemorando um Lucro Liquido de R$ 0,896 milhdo. A empresa apresentou
uma forte reducdo nos gastos administrativos de 10,4% em comparacao a 2017 e mais de 22%
se compararmos com 2016. Além disto, foram apresentados 6timos ganhos com a venda bem
sucedida de imoveis. A margem de lucro foi de 7,2% ¢ o Lucro por Agao foi de R$4,48.

Conforme indicam os relatorios publicados pela empresa BigStore, a empresa logrou
éxitos tanto no aumento da Receita Operacional e Outras Receitas quanto na redugdo das

Despesas Administrativas. Com isso, ela concluiu mais um ano com lucro e indicando que as



72

acdes e iniciativas da diretoria estdo na dire¢do certa.

2. Diante disto, qual a probabilidade em percentual de vocé investir nas acées da
BigStore S.A.?

R: %.
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Bloco II — Numeracia

17. Se lancarmos um dado honesto (de SEIS lados), mil vezes. Quantas vezes o dado

estara com a face virada em 2, 4 ou 6?

50 vezes em | 100 vezes em | 500 vezes em | 505 vezes em | Nenhuma das Niio sei
1.000 1.000 1.000 1.000 anteriores
18. Em um sorteio, as chances de ganhar RS 10 sdo de 1%. Quantas pessoas ganhariam
RS 10 se 1.000 pessoas comprarem um bilhete de rifa?
1 pessoa em 10 pessoas 100 pessoas | 990 pessoas | Nenhuma das Nio sei
1.000 em 1.000 em 1.000 em 1.000 anteriores

19. A chance de ganhar uma viagem de férias em um sorteio é de 1 em 1.000. Qual

porcentagem de chance de ganhar a viagem de férias?

0.001% 0.1% 1% 10% Nenhumadas | 00
anteriores

20. Se rolassemos um dado (de CINCO lados), 50 vezes. Em média, quantas vezes esse
dado mostraria um nimero impar (1, 3 ou 5)?

5 de 50 20 de 50 25 de 50 30 de 50 Nenhuma das
arremessos arremessos arremessos arremessos anteriores

N3io sei

21. Dos 1.000 individuos de uma aldeia, 500 sio membros de um clube. Dos 500
membros do clube, 100 sio homens. Dos 500 individuos que NAO estio no clube, 300 sio
homens. Qual é a probabilidade de um homem sorteado ser um membro do clube (indique

a probabilidade em %)?

10% 20% 25% 40% Nenhuma das | 5 i
anteriores
22. Se rolarmos um dado viciado (com SEIS lados), a probabilidade de o dado mostrar

um 6 é duas vezes maior que a probabilidade de cada um dos outros nimeros. Em média,

em 70 arremessos, quantas vezes o dado mostraria o numero 6?

20 de 70 23 de 70 35de 70 40 de 70 Nenhuma das o .
. Nao se1
lances lances lances lances anteriores
23. Em uma floresta, 20% das flores sao vermelhas, 50% marrons e 30% brancas. Uma

flor vermelha ¢ venenosa com uma probabilidade de 20%. Uma flor que nido ¢ vermelha ¢
venenosa com uma probabilidade de 5%. Qual é a probabilidade de uma flor venenosa na

floresta ser vermelha?
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4% 15% 25% so0 | TNemhumadas |
anteriores
Bloco III — Persuabilidade
Questao Nunca | Raramente As Quase Sempre

vezes | sempre

10

Sou facilmente influenciado por
opinides de outras pessoas

11

Posso ser convencido por um bom
argumento

12

Geralmente posso ser persuadido por
um editorial bem escrito

13

Em uma discussdo eu costumo usar
argumentos que ouvi outras pessoas
fazerem anteriormente

14

Um argumento logico pode me fazer
mudar de ideia

15

Eu confio no conselho de
especialistas

16

Eu ndo me importo de mudar minha
opinido depois de ouvir um ponto de
vista diferente

17

Quanto mais eu estou exposto aos
pontos de vista de outras pessoas,
mais minha visdo de mundo se altera

18

Ao tomar uma decisdo, costumo
seguir o conselho de outras pessoas

19

Eu recebo muitas ideias boas dos
outros

20

Eu mudo frequentemente minha
opinido depois de falar com os outros

21

Ao discutir politica, muitas vezes me
encontro usando argumentos que li
recentemente ou ouvi na TV

22

Se eu tivesse uma opinido que
ninguém mais compartilhava, eu
questionaria seriamente

23

Eu acho o conselho de outras pessoas
util na tomada de decisdes




Bloco IV — Perfil do respondente

54. Idade: anos

55.Género que mais se identifica:

() Masculino ( ) Feminino () Outro

56.Estado Civil:
() Solteiro(a) () Casado(a) () Unido estavel () Outro

57. Voceé possui dependentes? Se sim, quantos?

() Sim, dependentes ( ) Nao

58. Grau de instrucio (indique apenas a mais alta):
() Graduagao Incompleta ( ) Graduagdo Completa ( ) Especializacdo ( ) Mestrado
() Doutorado

59. Semestre que esta cursando:
() I°semestre () 2° semestre () 3° semestre () 4° semestre () 5° semestre

() 6°semestre () 7° semestre () 8° semestre () 9° semestre () 10° semestre

60.Vocé atua na elaboracio e/ou anilise de demonstracdes contabeis? Se sim, quanto
tempo?

() Sim, anos ( ) Nao

61.Possui experiéncia com investimentos? Se sim, quanto tempo?

() Sim, anos ( ) Nao

62.Assinale sua faixa de renda MENSAL.:

() Até R$ 998,00 (Até 1 Salario Minimo)

() De R$ 998,01 até RS 1.996,00 (De 1 a 2 Salarios Minimos)
() De R$ 1.996,01 até R$ 2.994,00 (De 2 a 3 Salarios Minimos)
() DeR$2.994,01 até R$ 3.992,00 (De 3 a 4 Salarios Minimos)
() De R$ 3.992,01 até R$ 4.990,00 (De 4 a 5 Salarios Minimos)

75
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() Mais de R$ 4.990,00 (Mais de 5 Salarios Minimos)

63. Como voce se considera financeiramente?

() Muito endividado(a) ( ) Com algumas sobras e/ou
aplicacdes/investimentos

( ) Pouco endividado(a) () Financeiramente muito bem sucedido(a)

() Financeiramente equilibrado(a)

Obrigado pela participagdo!
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APENDICE E — Instrumento de Pesquisa (Grupos Graficos)

Bloco I — Analise de Investimentos

A seguir, serdo apresentadas duas empresas e seus respectivos desempenhos econdmicos
dos tultimos trés exercicios sociais. A partir destes dados (e somente por meio destes), responda

as questoes a seguir:

MegaStore S.A

WValores em mil reais (RS)
2016 2017 2018
Receita Operacional Bruta 13.722,50 17.028,00 21.439.00
Fogédo 7.132,96 8.851.15 11.143.99
Micro-ondas 6.589.54 8.176.85 10.295.01
(-) Deducdes da Receita Bruta 3.602.16 4.469.85 5.627.74
= Receita Operacional Liquida 10.120,34 12.558,15 15.811,26
(-) Custo da Mercadoria Vendida 4.391.20 5.108.40 6.002.92
= Resultado Operacional Bruto 5.729.14 7.449,75 0.808.34
(-) Despesas operacionais 4.134.24 4.593.60 5.104.00
Vendas 3.100.68 3.169.58 3.062.40
Administrativo 1.033.56 1.424.02 2.041.60
Outras Receitas ¢ Despesas 2,75 3.41 2,42
Receita com venda de imovel 27 341 2,42
= Lucro antes dos impostos 1.597,65 2.859,56 4.706,76
(-) Tributos sobre o Lucro 543,20 072,25 1.600.30
= Lucro Liquido 1.054.45 1.887.31 3.106.46
Numero de acoes 572 572 572
Lucro por acio RS 1.84 [ RS 3,30 | RS 5,43
Margem de Lucro 7.608% 11,08% 14,49%
Margem de Lucro Lucro Liquido
20,00% 4.000,00
15,00% / 3.000,00 /A
10,00% — 2.000,00
5,00% 1.000,00 /
0,00% 0,00
2016 2017 2018 2016 2017 2018
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Lucro por acao
R$6,00
RS5,00 Pad
R$4,00 ~
R$3,00 pd
R$2,00 /

¥
R$1,00
RS-
2016 2017 2018
1. Diante disto, qual a probabilidade em percentual de vocé investir nas acoes da

MegaStore S.A.?

R: %.




BigStore S.A
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Valores em mil reais (R3)
2016 2017 2018
Receita Operacional Bruta 11.520,00 11.904,00 12.512,28
Forno 10.503.94 10.854.07 11.408.70
Geladeira 1.016.06 1.049.93 1.103.58
(-) Deducdes da Receita Bruta 3.024,00 3.124.80 3.284.47
= Receita Operacional Liquida 8.496.00 8.779.20 9.227.81
(-) Custo da Mercadoria Vendida 3.225.60 3.571.20 4.003,93
= Resultado Operacional Bruto 5.270,40 5.208.00 5.223.88
(-) Despesas operacionais 3.333.96 3.704.40 4.116.,00
Vendas 2.000.38 2.556.,04 3.087.00
Administrativo 1.333.58 1.148.36 1.029.00
Outras Receitas ¢ Despesas 10.00 12.00 249.00
Receita com venda de imével 10,00 12.00 249.00
= Lucro antes dos impostos 1.946.44 1.515,60 1.356.88
(-) Tributos sobre o Lucro 661,79 515,30 461.34
= Lucro Liquido 1.284,65 1.000.,30 895.54
Acaoes 210 220 200
Luero por acio RS 6,12 | RS 4,55 | RS 4,48
Margem de Lucro 11,15% 8.40% 7.16%
Lucro Liquido Margem de Lucro
1.500,00 12,00%
~—_ 10,00% |
1.000,00 — 8,00% ¥
6,00%
500,00 4,00%
2,00%
- 0,00% T T
2016 2017 2018 2016 2017 2018
Lucro por agcao
R$7,00
R$6,00 .
R$5,00 T~
R$4,00
R$3,00
R$2,00
R$1,00
RS-
2016 2017 2018
2. Diante disto, qual a probabilidade em percentual de vocé investir nas acoes da
BigStore S.A.?
R: %.
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Bloco II — Numeracia

3. Se lancarmos um dado honesto (de SEIS lados), mil vezes. Quantas vezes o dado

estara com a face virada em 2, 4 ou 6?

50 vezes em | 100 vezes em | 500 vezes em | 505 vezes em | Nenhuma das Niio sei
1.000 1.000 1.000 1.000 anteriores
4. Em um sorteio, as chances de ganhar RS 10 sdo de 1%. Quantas pessoas ganhariam
RS 10 se 1.000 pessoas comprarem um bilhete de rifa?
1 pessoa em 10 pessoas 100 pessoas | 990 pessoas | Nenhuma das Nio sei
1.000 em 1.000 em 1.000 em 1.000 anteriores
5. A chance de ganhar uma viagem de férias em um sorteio é de 1 em 1.000. Qual
porcentagem de chance de ganhar a viagem de férias?
0,001% 0,1% 1% 10% Nenhuma das | g5 (i
anteriores
6. Se rolassemos um dado (de CINCO lados), S0 vezes. Em média, quantas vezes esse
dado mostraria um nimero impar (1, 3 ou 5)?
5de 50 20 de 50 25 de 50 30 de 50 Nenhuma das Niio sei
arremessos arremessos arremessos arremessos anteriores
7. Dos 1.000 individuos de uma aldeia, 500 sio membros de um clube. Dos 500

membros do clube, 100 sio homens. Dos 500 individuos que NAO estio no clube, 300 sio
homens. Qual é a probabilidade de um homem sorteado ser um membro do clube (indique

a probabilidade em %)?

10% 20% 25% 40% Nenhuma das | 5 ) o0
anteriores
8. Se rolarmos um dado viciado (com SEIS lados), a probabilidade de o dado mostrar

um 6 é duas vezes maior que a probabilidade de cada um dos outros nimeros. Em média,

em 70 arremessos, quantas vezes o dado mostraria o numero 6?

20 de 70 23 de 70 35de 70 40 de 70 Nenhuma das -
. N3o sei
lances lances lances lances anteriores
9. Em uma floresta, 20% das flores siao vermelhas, 50% marrons e 30% brancas. Uma

flor vermelha ¢ venenosa com uma probabilidade de 20%. Uma flor que nido ¢ vermelha ¢
venenosa com uma probabilidade de 5%. Qual é a probabilidade de uma flor venenosa na

floresta ser vermelha?
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4% 15% 25% 500, | Nenhumadas ) .
anteriores
Bloco III — Persuabilidade
Questiao Nunca | Raramente As Quase Sempre
vezes | sempre

10

Sou facilmente influenciado por
opinides de outras pessoas

11

Posso ser convencido por um bom
argumento

12

Geralmente posso ser persuadido
por um editorial bem escrito

13

Em uma discussao eu costumo usar
argumentos que ouvi outras
pessoas fazerem anteriormente

14

Um argumento logico pode me
fazer mudar de ideia

15

Eu confio no conselho de
especialistas

16

Eu ndo me importo de mudar
minha opinido depois de ouvir um
ponto de vista diferente

17

Quanto mais eu estou exposto aos
pontos de vista de outras pessoas,
mais minha visdo de mundo se
altera

18

Ao tomar uma decisdo, costumo
seguir o conselho de outras pessoas

19

Eu recebo muitas ideias boas dos
outros

20

Eu mudo frequentemente minha
opinido depois de falar com os
outros

21

Ao discutir politica, muitas vezes
me encontro usando argumentos
que li recentemente ou ouvi na TV

22

Se eu tivesse uma opinido que
ninguém mais compartilhava, eu
questionaria seriamente

23

Eu acho o conselho de outras
pessoas util na tomada de decisdes




Bloco IV — Perfil do respondente

24. Idade: anos

25.Género que mais se identifica:

() Masculino ( ) Feminino () Outro
26.Estado Civil:
() Solteiro(a) () Casado(a) () Unido estavel () Outro

27. Vocé possui dependentes? Se sim, quantos?

() Sim, dependentes ( ) Nao

28. Grau de instrucio (indique apenas a mais alta):
() Graduagdo Incompleta ( ) Graduacdo Completa ( ) Especializacio ( ) Mestrado
() Doutorado

29. Semestre que esta cursando:
() I°semestre () 2° semestre () 3° semestre () 4° semestre () 5° semestre

() 6°semestre () 7° semestre () 8° semestre () 9° semestre () 10° semestre

30.Vocé atua na elaboracgao e/ou analise de demonstrac¢oes contabeis? Se sim, quanto
tempo?

() Sim, anos ( )Nao

31.Possui experiéncia com investimentos? Se sim, quanto tempo?

() Sim, anos ( ) Nao

32.Assinale sua faixa de renda MENSAL:

() Até R$ 998,00 (Até 1 Salario Minimo)

() De R$ 998,01 até R$ 1.996,00 (De 1 a 2 Salarios Minimos)
() De R$ 1.996,01 até R$ 2.994,00 (De 2 a 3 Salarios Minimos)
( ) DeR$2.994,01 até R$ 3.992,00 (De 3 a 4 Salarios Minimos)

82
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() De R$ 3.992,01 até R$ 4.990,00 (De 4 a 5 Salarios Minimos)
() Mais de R$ 4.990,00 (Mais de 5 Salarios Minimos)

33. Como vocé se considera financeiramente?

() Muito endividado(a) ( ) Com algumas sobras e/ou
aplicacdes/investimentos

( ) Pouco endividado(a) () Financeiramente muito bem sucedido(a)

() Financeiramente equilibrado(a)

Obrigado pela participacdo!



