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RESUMO

O presente estudo/dissertacao visa analisar como a aversdo a perdas e o excesso de confianga influenciam as decisdes de
investimento dos empreendedores em Xai-Xai. Utilizando uma abordagem descritiva quantitativa, foram colectados
dados de 35 empreendedores locais por meio de questionarios estruturados, posteriormente analisados estatisticamente.
Os resultados indicaram que a maioria dos participantes demonstra alta aversao a perdas, evitando riscos mesmo quando
ha potencial para retornos elevados. Além disso, observou-se um excesso de confianca significativo, levando a
subestimagdo de riscos e decisdes de investimento menos fundamentadas. Esses comportamentos podem resultar em
escolhas sub Optimas, afectando a sustentabilidade e rentabilidade dos negocios. Para mitigar esses efeitos, recomenda-
se a implementacdo de programas de educacdo financeira focados na conscientizagdo sobre vieses cognitivos, a
disponibilizagdo de servigos de assessoria financeira especializada e o incentivo ao uso de ferramentas analiticas na
avaliacdo de investimentos. Essas medidas visam promover decisdes mais equilibradas e informadas, contribuindo para
o fortalecimento do ambiente empreendedor em Xai-Xai.

Palavras Chave: Aversdo a perda; Excesso de confianga; Tomada de decisdo em investimentos.
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ABSTRACT

This study analyzed how loss aversion and overconfidence influence the investment decisions of entrepreneurs in Xai-
Xai. Using a quantitative descriptive approach, data were collected from 35 local entrepreneurs through structured
questionnaires, which were subsequently analyzed statistically. The results indicated that the majority of participants
exhibit high loss aversion, avoiding risks even when there is potential for high returns. Additionally, a significant level
of overconfidence was observed, leading to the underestimation of risks and less well-founded investment decisions.
These behaviors can result in suboptimal choices, affecting the sustainability and profitability of businesses. To mitigate
these effects, it is recommended to implement financial education programs focused on raising awareness of cognitive
biases, provide specialized financial advisory services, and encourage the use of analytical tools in investment evaluation.
These measures aim to promote more balanced and informed decisions, contributing to strengthening the entrepreneurial
environment in Xai-Xai.

Key words: Loss Aversion; Overconfidence; Investment Decision-Making; Entrepreneurship
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Capitulo 1: Introducio
1.1 Introducao

A aversdo 4 perdas e o excesso de confianga dos investidores sao dois fendmenos comportamentais
amplamente estudados na teoria das financas comportamentais, que buscam explicar certos
padrdes de comportamento observados no momento de tomada de decisdes sobre um determinado
investimento. Lobao (2012) afirma que as decisdes tomadas pelo investidor ou agente econémico
sdo na verdade afectadas por factores psicologicos, sendo que o comportamento pode mudar muito

do assumido no campo tradicional da teoria das finangas.

Pesquisadores como Kahneman e Tversky (1979), considerados os pais das finangas
comportamentais, propuseram modelos econémicos que considerem o facto de que o ser humano
ndo ¢ completamente racional, cujo grande desafio esta confrontado com a vasta complexidade da
irracionalidade humana. Partindo deste pressuposto de racionalidade limitada, surgem diversos
vieses comportamentais, tais como, optimismo, excesso de confianga, ancoragem,
representatividade, entre varios outros que podem influenciar, tanto de forma positiva como

negativa no processo decisorio, ou até mesmo nao influenciar.

Lobao (2012, cit. em Nunes, Flores & Silva, 2018) defende ao longo das tltimas décadas tem- se
verificado um crescimento dos mercados econdmicos, dai a relevancia da participagdo de
investidores individuais, assim como, o desenvolvimento de novos produtos financeiros ¢ o
incentivo para que se estude a maneira como os agentes econémicos decidem. Ainda, de acordo
com o autor, a importancia do estudo das decisdes financeiras individuais € estimulada por duas
hipoteses. A primeira € o facto de existirem muitas circunstancias em que os individuos tomam
decisdes de forma isolada, sem contar com qualquer auxilio. A segunda, ¢ que as finangas
comportamentais argumentam que os agentes com racionalidade limitada podem influenciar o

mercado financeiro.

A tomada de decisdes financeiras, tradicionalmente modelada sob a premissa da racionalidade
econdémica perfeita, onde individuos agem como homo economicus, maximizando utilidade e
respondendo de forma optimizada a estimulos econémicos, tem sido cada vez mais questionada e
enriquecida pela perspectiva das financas comportamentais. Esta area de estudo emergente

reconhece a influéncia significativa de vieses cognitivos € emocionais no processo decisorio,



desviando-o da racionalidade perfeita e revelando a complexidade do comportamento humano real.
Dois vieses amplamente estudados € com impacto demonstrado em diversas pesquisas sdo a
aversao a perdas e o excesso de confianga (Macane, Viola, Limbombo & Macane, 2025), (Nunes,

2018) e (Costa, 2019), que também sao analisados nesse estudo.

No momento de decidir, os individuos tém que recorrer a algum suporte, o qual, por sua vez, ¢
reflexo de como o individuo se comporta. Assim, suas caracteristicas individuais, seu
comportamento e sua personalidade formam um “sistema” de decisdo. Entdo, a forma de reagir em
determinada situagdo ¢ reflexo e exposicdo da sua personalidade. Dessa forma, o processo de
decisdo exige do individuo conhecimento, consciéncia, caracteristicas individuais, forma de
decidir, distinguindo um individuo de outro. Essa conjuntura de factores permite ao individuo
tomar suas decisdes com base em caracteristicas proprias e individuais. Assim, para definir um
perfil de risco no decisor, se faz necessario o estudo conjunto dessas variaveis, de forma a tracar

um novo conceito sobre o perfil de risco.

1.2 Problematizacao

A tomada de decisdes de investimentos por empreendedores ¢ frequentemente influenciada por
vieses comportamentais, como a aversao a perdas e o excesso de confianca (factores psicoldgicos),
que podem comprometer a racionalidade do processo de tomada de decisi¢des. A aversdo a perdas
leva os investidores a evitarem riscos necessarios para o crescimento € inovagao, enquanto o
excesso de confianca pode resultar em decisdes impulsivas ou sobre estimativas das proprias
habilidades, ou seja, esses vieses impactam as estratégias de investimento e o desempenho das

empresas.

Mocambique e a cidade de Xai-Xai de modo particular apresenta um ambiente de negdcios
marcado por incertezas, desafios econémicos e a necessidade constante de adaptacdo. Na cidade
de Xai-Xai, muitos empreendedores enfrentam desafios na tomada de decisdes de investimentos
devido a vieses comportamentais como a aversao a perdas e o excesso de confianga. A aversao a
perdas faz com que os investidores tenham medo de arriscar o capital, mesmo quando ha
oportunidades promissoras, levando a decisdes conservadoras que podem limitar o crescimento
dos negocios. Por outro lado, o excesso de confianga pode levar os empreendedores a superestimar

suas habilidades e subestimar riscos, resultando em investimentos impulsivos e mal planeados.



Dados indicam que, no sector de comércio e servigos, varios pequenos empresarios em Xai-Xai
hesitam em expandir seus negdcios devido ao receio de perder dinheiro, mesmo quando ha
demanda crescente. Além disso, casos de faléncia de microempresas demonstram que alguns
empreendedores tomam decisdes arriscadas sem uma analise adequada, confiando excessivamente

na sua intui¢do ou experiéncias passadas.

Outro factor reside, no crescente nimero de investidores individuais, com o surgimento das vendas
online, marketing de rede, ha também um novo nicho de investidores que se ocupa pelos jogos de
azar (jogos online, como aviator, betway, premier bet, etc) e, que varias vezes ha noticias dos
jogadores/investidores se terem suicidado por terem perdido valores, como se pode testemunhar

nos textos a seguir:

Agente da Policia da Republica de Mo¢ambique (PRM) suicida-se apos perder cerca de quarenta
e cinco mil meticais num jogo de fortuna ou azar, vulgo aviator, no distrito de Funhalouro,

provincia de Inhambane (Radio Mogambique, 08/01/2025, 22:02).

Um agente da Policia da Republica de Mocambique (PRM), de 22 anos de idade, suicidou-se, na
quinta-feira, na cidade de Maputo, por conta de uma divida contraida para jogar Aviator (folha

de Maputo de 29 de Janeiro de 2025).

“AVIATOR em Gaza”: Guarda penitenciario suicida-se depois de perder em jogos de apostas!

(INTEGRITY-MOCAMBIQUE, 07 de dezembro de 2023).

Como se pode entender as finangas comportamentais constituem um campo de estudo que analisa
a forma de tomada de decisdo dos individuos, considerando as suas emog¢des, olhando para a neuro
economia e os tipos de vieses cognitivos. Pode também dizer que funcionam ferramentas para o

cérebro tomar decisdes, o que faz com que as decisdes nem sempre sejam racionais.

Sendo assim, ha espaco para se discutir a influéncia desse comportamento humano na tomada de
decisdes financeiras, que engloba uma série de factores comportamentais de extrema importancia
para a compreensao do mercado como um todo e, de modo particular o de investimento. Em termos

empiricos nota-se a auséncia de estudos no ambiente proposto, que se acredita ser de relevante



interesse no avango do campo académico das Financas Comportamentais. Neste contexto,
configura-se importante responder a seguinte pergunta de pesquisa: Qual é a influéncia da
aversdo a perdas e Excesso de confianca na tomada de decisdes de investimentos dos

Empreendedores na Cidade Xai-Xai?

1.3 Objectivos do Estudo

Os objectivos da presente pesquisa definem claramente o alvo ou a situacdo a se atingir, sendo

subdividido em geral e especificos, tal como se vé a seguir.

1.3.1 Objectivo Geral

O objectivo geral deste estudo ¢ analisar a influéncia da averso a perdas e do excesso de confianga

nas decisoes de investimento.

1.3.2 Objectivos Especificos

1. Identificar casos em que a aversao a perda influenciou nas decisdes de investimentos.

2. Avaliar como o excesso de confianga pode levar a subestimagao de riscos e superestimagao

de retornos.

3. Avaliar como a aversdo as perdas e o excesso de confianga afectam a alocagao de activos

(investimentos) e os retornos.

1.4 Hipoteses da Pesquisa

H1: Empreendedores com maior aversao a perdas tendem a evitar investimentos de maior risco,

mesmo quando hé potencial de altos retornos.

H2: Empreendedores com maior excesso de confianca subestimam os riscos ao tomar decisoes de

Iinvestimento.

H3: A combinagdo de alta aversdo a perdas e excesso de confianca influencia negativamente a

rentabilidade dos investimentos dos empreendedores.



1.5 Justificativa

Muller (2025) defende que, para melhor entendimento sobre o que molda a tomada de decisdo no
tocante aos investimentos, ¢ necessario entender o processo psicologico de um cenario de ganhos
e perdas. O ser humano tem uma tendéncia, conforme afirmado por Thaler (1993), em agir e pensar

de forma irracional.

A compreensao de como uma pessoa tende a resistir e atribuir um impacto emocional maior a uma

perda do que a um ganho, revela-se de grande importancia.

O estudo mostra-se importante, pelo facto de discutir um assunto actual e que tem afectado muitos
investidores, sobretudo os que ndo tem uma preparacdo sobre gestdo do dinheiro. Ou seja, no
mundo cada vez mais imediatista, compreender como pessoas tomam suas decisdes de
investimento e os tipos de influéncia que sofrem, passam a ser uma ferramenta importante.
Kahneman e Tversky (1979) dizem que as pessoas no geral aceitam solucdes satisfatorias ao invés
de optimas, ndo olham o longo prazo e sdo influenciadas sobremaneira por factores emocionais e

psicologicos.

Estudar o comportamento dos individuos tornou-se uma tematica relevante nas Finangas
Comportamentais, uma vez que se busca identificar se, de facto, os individuos se comportam da
maneira como referencia a literatura acerca do tema ou, ainda, que tipo de interferéncias sao

percebidas ou enfrentadas pelos individuos no momento de uma negociagao.

Uma melhor compreensdo dos erros de cognicdo/emocdes que afectam o comportamento dos
investidores e ou individuos, forma um argumento essencial para esclarecer fenomenos financeiros
(realizar o estudo). No ambito social o estudo sera de mais-valia pois podera ajudar os tomadores
de decisdes na elaboracdo de politicas publicas e também fundamentar a implantacgao de estratégias

de acgﬁo para as empresas.

E, no ambito pessoal ter conhecimento sobre as financas comportamentais ajudar-me-a tomar
melhores decisdes, € também como estudante de MBA que futuramente, poderei ocupar cargo de
gestor na empresa ou como consultora, essas ferramentas servirdo como base de tomada de

decisOGes em um cenario cada vez mais instavel.



No ambito académico, o presente trabalho constituird uma fonte bibliografica e ponto de partida
para os proximos estudos. Existindo poucos estudos sobre a tematica no contexto nacional de modo
geral de modo particular em Xai-Xai ou pelo menos estudos divulgados. Ou seja, o presente
trabalho busca contribuir para a area de financas comportamentais, apresentando evidéncias
empiricas e reflexdes sobre o comportamento dos investidores no mercado de acgdes, construindo

assim uma referéncia bibliografica para estudos futuros.

1.6 Delimitacdo do Estudo

O estudo delimita-se em termos da teoria na area de finangas comportamentais, ou seja, apesar do
campo das finangas ser vasto, o estudo ocupa-se pela area das finangas comportamentais. Em
termos tematicos, o estudo delimita-se aos vieses comportamentais aversao a perdas e excesso de

confianga na tomada de decisdes sobre investimentos, embora existam varios tipos.

Em termos espacial, o estudo foi feito na cidade de Xai-Xai, provincia de Gaza, Sul de
Mogambique, a escolha do local, fundamenta-se pelo facto de existirem nesta cidade investidores
de varias areas e também pelo facto de a pesquisadora viver € acompanhar as vivéncias de varios

investidores desta urbe.

Temporal, olhando para o nimero crescente de investidores na cidade de Xai-Xai e que efectuam
varios movimentos de investimento sao considerados o tempo de estudo o 1° semestre de 2025,
por ser um periodo recente em que € possivel captar sensibilidades dos investidores sobre o assunto
e também possivel avaliar como as decisdes tomadas surtiram ou ndo os efeitos desejados pelos

investidores inqueridos.

1.7 Estrutura da Dissertacao

Em termos de estrutura o trabalho de dissertagdo estd organizado em 5 capitulos: o capitulo 1
apresenta a contextualizagdo do tema, apresentando uma breve introdugdo, a problematizagao, os

objectivos do estudo, as perguntas, a justificativa, delimitacdao do estudo e a propria estrutura.

O capitulo 2 apresenta a fundamentagdo do tema, buscando elementos da revisdo da literatura
tedrica, ou seja, teorias que embasam o tema em alusdo, a revisdo da literatura empirica, isto &,
estudos similares feitos por outros autores em outros cantos do mundo, buscando-se similaridades

e contrastes. E, apresenta-se a revisao da literatura focalizada, estudos feitos em Mocambique.



O capitulo 3 apresenta a metodologia do estudo, abarcando elementos como: classificacdo de
pesquisa quanto a abordagem, objectivos, instrumentos de colecta de dados, técnicas de
processamento de dados, procedimentos éticos € quanto ao método.

O capitulo 4: ocupa-se por apresentar, analisar e discutir os dados do estudo com os fundamentos
teoricos e resultados de estudos similares. Ou seja, neste capitulo, faz-se o cruzamento das

respostas obtidas e os dizeres tedricos e estudos de outros autores.

O capitulo 5: sdo apresentados, as conclusdes e recomendacdes de acordo com os resultados da

pesquisa.



Capitulo 2: Revisiao da Literatura

Este capitulo apresenta a revisdo da literatura sobre os conceitos chaves tema com destaque para
finangas pessoais, Vieses comportamentais e tomada de decisdes sobre investimentos. Para além
da parte teorica apresenta a revisdo da literatura empirica e focalizada, buscando estudos recentes
sobre o tema no contexto internacional e nacional, evidenciando-se similaridades e contrastes entre

os estudos e com o presente estudo.

2.1 Revisao da Literatura Tedrica
2.1.1 Financas Comportamentais

A Teoria moderna de Finangas considera que no mercado somente os agentes racionais
sobrevivem, e os irracionais sao expulsos do mercado pelos racionais. Para alinhar esse
pensamento e o das financgas tradicionais que pressupdem a racionalidade dos investidores, surge
a Teoria das Finangas Comportamentais, partindo do pressuposto de que os agentes econdmicos
possuem uma racionalidade limitada. A ideia basica das finangas comportamentais nao ¢ rejeitar
todos os aspectos das finangas modernas ou tradicionais, mas sim aperfeicoar os modelos
financeiros através da incorporagdo de tendéncias de comportamento detectadas nos humanos

(Macedo Junior, Kolinsky & Morais, 2011).

Halfeld e Torres (2001) afirmam que as Financas Comportamentais surgiram no final da década
de 1970, quando Kahneman e Tversky (1979) publicaram seus estudos sobre o comportamento
humano e a tomada de decisdo em situagdes de risco. Esse trabalho criou um dos principais
conceitos das Finangas Comportamentais, a aversao a perda. As Financas Comportamentais
surgiram como um modo de aperfeicoar o Modelo Moderno de Finangas, atrelando a este o

comportamento e a irracionalidade do homem (Halfeld & Torres, 2001).

Os principais conceitos do Modelo Moderno de Finangas sdao o Hipotese de Mercados Eficientes
(HME) e a racionalidade dos tomadores de decisdo (Silva, Lagiola, Maciel & Rodrigues, 2009).
Os trabalhos de Kahneman e Tversky (1979), contudo, apontaram as falhas nesse modelo,
apresentando diversos factores que influenciam a tomada de decisao do homem (homo
economicus), tais como aversao a perda, autoconfianca excessiva e sobre reac¢ao as novidades do

mercado.



Kahneman (2012) explica que o ser humano possui vieses sistemdticos em seus proprios
julgamentos que se sobrepde a racionalidade, ou seja, as intui¢cdes prevalecem a razdo. O autor
menciona duas formas pelas quais o cérebro humano funciona, chamando-os de Sistema 1 e
Sistema 2, respectivamente. “O Sistema 1 gera continuamente sugestdes para o Sistema 2:
impressdes, intuicdes, intengdes e sentimentos. Se endossadas pelo Sistema 2, impressdes e
intui¢des se tornam crencgas, € impulsos se tornam ac¢des voluntarias” (Kahneman, 2012, p. 24). No
contexto das Finangas Comportamentais, a aversao a perda, principal conceito da area, referese ao
facto constatado por Kahneman e Tversky (1979) de que para a maioria das pessoas a dor pela
perda financeira ¢ maior do que o prazer com um ganho equivalente, e que os riscos sdo tomados

apenas para minimizar prejuizos.

Similarmente, Lobao (2012) ressalta que as finangas comportamentais, ao invés de defender uma
visdo idealizada da realidade prevista no campo das finangas tradicionais, sugere uma visao mais

realista das decisoes tomadas pelos agentes econdmicos e investidores.

Ja no entender de Statman (2014), financas comportamentais estd em constru¢do e expande o
campo de estudos tradicionais, pois estabelece vinculos entre teoria, evidéncia e pratica. No estudo
desse comportamento, percorre-se com frequéncia a outras ciéncias, em particular a psicologia,
considerando que as decisdes tomadas pelos agentes econdmicos sdo afetadas por fatores

psicoldgicos e socioldgicos (Kimura, 2003).

Em suma, busca estudar o como e o porqué dos agentes econdomicos se comportarem da maneira
que de facto se comportam. Ou seja, a identificacdo de como as emogdes € os erros cognitivos
podem influenciar o processo de decisao de investidores e como esses padrdes de comportamento

podem determinar mudangas no mercado.

Viérios autores apontam diversos padroes de comportamento, os mais citados sdo a aversao a perda,
a autoconfianca excessiva, 0s exageros quanto ao optimismo e ao pessimismo e a sobre reacao as
novidades do mercado. Nas secgdes a seguir discute-se os vieses aversdo a perda e excesso de

confianca que sdo o foco deste trabalho.



2.1.2 A Teoria de Perspectiva e Aversiao a Perdas

A teoria da perspectiva, um marco fundamental nas finangas comportamentais, proposta por
Kahneman e Tversky (Macane et al, 2025), (Oliveira, 2018), (Tonetto, 2009), oferece uma
explicagdo crucial para a aversao a perdas. Postula que as pessoas ndo avaliam as opgoes de
decisdo de forma puramente objectiva, baseada em ganhos e perdas absolutos, mas sim de forma

subjectiva, considerando o ponto de referéncia actual.

A teoria argumenta que as pessoas atribuem maior peso psicologico as perdas do que aos ganhos
de valor equivalente. A dor de uma perda ¢é psicologicamente mais intensa do que o prazer de um
ganho similar, mesmo que ambos sejam numericamente iguais (Macane et al, 2025) e (Nunes,
2018). Essa assimetria na percepcao de ganhos e perdas leva os individuos a tomarem decisdes
que minimizem o risco de perdas, mesmo que isso signifique renunciar a potenciais ganhos. Esta
assimetria na avaliacdo de ganhos e perdas explica por que as pessoas sdo frequentemente mais
avessas ao risco quando se trata de potenciais perdas do que quando se trata de potenciais ganhos

(Nunes, 2018).

A teoria da perspectiva demonstra que este viés afecta uma vasta gama de decisdes, desde
investimentos financeiros, onde ele impacta a alocagdo de recursos e a disposi¢cdo para assumir
riscos (Macane et al, 2025) e (Nunes, 2018), até decisdes de consumo, onde a percepcao de perda
pode inibir compras mesmo quando economicamente vantajosas (Filho, 2023), e decisdes

empresariais, influenciando a gestao de riscos e a alocacao de recursos (Simes, 2020).

A Teoria da Perspectiva apresenta um caracter de subjectividade as rea¢des individuais, balizadas
entre emogdes, crencas, interpretacdes baseadas na percepcdo de momento, afinidades,
experiéncias, dentre outros, que combinados ou ndo, proporcionam evidéncias de afectar a
eficiéncia do mercado, derivadas da constatagdo de que as pessoas ndo sdo dotadas de perfeita
racionalidade, e ndo conseguem abster-se de seus sentimentos de maneira a desconsidera-los.
Kahneman e Tversky (1979) afirmam que a tomada de decisdo pode ser observada como uma
escolha entre perspectivas, e apresentaram como fatores comportamentais o efeito certeza, o efeito
reflexdo e o efeito isolamento, além de trazerem discussdo sobre a fun¢do de valor para os
individuos.

Ja a aversdo a perda constitui o principal conceito das Financas Comportamentais, de acordo com
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Rekenthaler (1998), ¢ a aversdao a perda; proposto pela primeira vez por Kahneman e Tverski
(1979), esse conceito baseia-se na constatagdo de que as pessoas sentem muito mais a dor da perda
do que o prazer obtido com um ganho equivalente. Essa tese contraria o preceito microeconémico
conhecido como Teoria da Utilidade Esperada (TUE), o qual supde que o investidor avalia o risco
de um investimento de acordo com a mudanga que ele proporciona em seu nivel de riqueza; esse
preceito, sendo parte integrante do Modelo Moderno de Finangas (MMF), trabalha com um

conceito de investidor perfeitamente racional.

Por outras palavras, a aversao a perda afirma que os individuos ndo t€ém aversdo ao risco e sim a
perda. Os investidores/individuos preferem nao sofrer a dor da perda do que o prazer de um ganho
equivalente, ou seja, a pessoa prefere nao perder 1.000,00 meticais a ganhar 1.000,00 meticais.
Também assumem riscos quando estdo perdendo, mas s3o totalmente avessos ao risco quando
estdo ganhando (Araujo & Silva, 2007). A figura 1 apresenta a fun¢do do valor da teoria de

prospecto/prespectiva.

Figura 1: Valor da teoria de Prospecto

Valor 4

.

Perdas Ganhos

Fonte: Kahneman e Tversky (1979)

Lobo, Pimenta, Borsato e Lopes (2011) afirmam que as finangas comportamentais dao destaque a
aversdo a perda em contraposi¢do aos conceitos econdomicos que sustentam que os investidores
devem arriscar enquanto ganham e devem ser contrarios ao risco quando perdem. De acordo com
0s mesmos, a aversao a perda ¢ um dos mais importantes conceitos discutidos pelas Financas

Comportamentais entre distintas anomalias testadas e estudadas por pesquisadores desta area.
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A influéncia da aversdo a perdas €, portanto, um factor crucial para entender o comportamento
humano em situagdes financeiras e econdmicas. A aversdo a perdas, por exemplo, refere-se a
tendéncia dos individuos de sentirem a dor de uma perda com mais intensidade do que o prazer de
um ganho de valor equivalente, o que pode levar os investidores a evitarem riscos desnecessarios,
a manterem investimentos perdedores por muito tempo e a tomarem decisdes de investimento

excessivamente conservadoras.

Os vieses comportamentais, como a aversao a perdas € o excesso de confianga, exercem um
impacto significativo nas decisdes financeiras, influenciando a forma como os investidores
percebem o risco, avaliam as oportunidades de investimento e alocam seus recursos entre
diferentes classes de ativos (Ahmed & Regaieg, 2018). O excesso de confianca, por outro lado, ¢
a tendéncia dos individuos de superestimarem suas proprias habilidades e conhecimentos, o que
pode levar a decisoes arriscadas, superestimacao dos retornos potenciais e subestimacao dos riscos
envolvidos. A compreensdo desses vieses € essencial para que investidores e gestores financeiros
possam tomar decisdes mais informadas e evitar armadilhas comportamentais que podem

comprometer o desempenho de seus investimentos.

2.1.3 Viés Comportamental Excesso de Confianca

O excesso de confianga, um outro viés comportamental significativo, que se caracteriza pela
superestimacao das proprias habilidades e conhecimentos (Macane et al, 2025) e (Nunes, 2018),
(Costa, 2019). Individuos com excesso de confianga tendem a superestimar a probabilidade de

sucesso em suas decisdes e a subestimar a importancia de informagdes externas (Costa, 2019) e

(Silva, 2022).

Por outras palavras, a teoria de excesso de confianca (também conhecida como a teoria de
overconfidence), defende que o individuo confia de forma exagerada/excessiva as proprias
opinides e conhecimentos, € maximiza sua contribuicdo para a tomada de decisdo, possuindo a
tendéncia de acreditar que esta sempre correcto em suas escolhas e atribui os erros a factores
externos (Nunes, Flores & Silva, 2018). Isto €, os individuos se identificam como melhores que os

demais.

Essa superestimacao da propria capacidade de previsao e de tomada de decisdao leva a uma maior

propensao para assumir riscos excessivos, muitas vezes sem a devida avaliagdo de probabilidades
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e consequéncias (Costa, 2019), (Santos, S/d) e (Silva, 2022). Estudos demonstraram que o excesso
de confianca estd associado a uma aloca¢do inadequada de recursos, a escolhas de investimentos
arriscados, € a uma subestimacgdo sistematica da variabilidade dos resultados (Costa, 2019),
(Santos, S/d) e (Silva, 2022). As pesquisas indicam que o excesso de confianga pode afectar nao
apenas investidores individuais, mas também gestores de empresas, impactando decisdes

estratégicas e influenciando a estrutura de capital (Costa, 2019).

De acordo com Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) (2015), este viés decorre da crenca dos
individuos de que a informagao em seu poder € suficiente para o processo decisorio, que sao mais
capazes de controlar os seus eventos do que s3o na realidade, ou ainda que tem uma capacidade

maior do que os demais agentes do mercado.

Este viés faz com que os investidores acreditem que suas informagdes sao melhores e mais
confiaveis que as dos demais individuos actuantes no mesmo mercado. Geralmente, em uma
negociacdo, as partes envolvidas possuem informagoes diferentes, possivelmente contraditorias.
Sabendo disso, os agentes participantes de uma negociacao deveriam reflectir mais e apenas tomar
decisdes quando estivessem certos da confiabilidade das informacdes que recebem; porém, a
confianga excessiva em suas habilidades e informagdes faz com que eles tendam a realizar um
volume de negdcios excessivos, arriscando mais do que o previsto (Pimenta, Borsato & Ribeiro,

2012).

J& Ferreira, Yu, S& de Oliveira, Siqueira, Zimmer e dos Santos (2003) reiteram que o excesso de
confianga ¢ originado de distintos erros cognitivos cometidos pelos individuos no processo de
tomada de decisdo, no qual estes erros fazem com que os individuos avaliem de forma irreal as

situacdes de tomada de decisdo.

Weinstein (1980) no seu estudo revelou que mais de 90% das pessoas fantasiavam demais as suas
habilidades e possibilidades, acreditando que podiam fazer melhor do que realmente faziam. Nessa
direc¢do, o excesso de confianca ¢ um traco associado ao viés optimista (Schrand & Zeckman,
2012) que ¢ a confianga no que estar por vir, acreditando que tudo resultara no melhor possivel.

O excesso de confianga também pode ser associado mais genericamente a tendéncia das pessoas a
superestimar suas proprias habilidades e conhecimentos ou a qualidade e precisdo de estimativas

baseadas em valores incertos.
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Lichtenstein, Fischhoff e Phillips (1982) ressaltam que o excesso de confianca revelado nos
experimentos ¢ geralmente maior quando os participantes respondem a questdes de dificuldade

moderada ou elevada.

Nos dizeres de Barros e Silveira (2008), o fendmeno do excesso de confianga tende a desaparecer
ou mesmo a ser invertido (confianca excessivamente reduzida) quando as questdes apresentadas
sdo muito faceis e as tarefas envolvidas sdo bastante previsiveis, repetitivas e sobre os seus
resultados ha feedback rapido e preciso. As principais decisdes corporativas, a exemplo da sele¢ao
de projectos de investimento, certamente se enquadram na categoria das tarefas de alta

complexidade e feedback lento e frequentemente ambiguo.

O excesso de confianca pode levar a decisdes suboptimas, com potencial para resultados
financeiros negativos. A combinagdo de excesso de confianga com outros vieses, como optimismo

exagerado, pode amplificar ainda mais os riscos associados a tomada de decisdes.

Bazerman (2004) discute que embora ter confianga nas proprias habilidades seja necessario para
realizar-se na vida e possa inspirar respeito e confianca em outros, o excesso de confianga pode

ser uma barreira para a tomada de decisdes profissionais efectivas.

O excesso de confianga foi identificado em diferentes contextos comportamentais e sociais: (1) as
pessoas tendem a confiar exageradamente na precisdo de suas estimativas subjectivas sobre
quantidades incertas (Barros, 2005); (2) agentes das forcas armadas e da defesa; (3) grupos sao
tdo excessivamente confiantes quanto individuos (Bazerman, 2004); (4) estudantes de MBA se
identificam melhores do que a média da sala (Thaler & Sunstein, 2009); (5) 82% dos motoristas
consideram-se acima da média no que diz respeito as suas habilidades de dirigir (Nosfinger, 2006);
(6) trabalhos analogos enfocando diferentes categorias de profissdes como psicologos, médicos,
advogados e engenheiros observaram o excesso de confianga nesses profissionais (Barros, 2005);
(7) empreendedores, que fundaram seu proprio negocio, estimaram a chance de sucesso de seu
empreendimento, baseado em suas habilidades, muito superior a média de fracasso de negocios
similares (8) 94% dos professores universitarios acreditam que € melhor do que o professor médio
(Thaler & Sunstein, 2009); (9) investidores individuais consideram-se acima do investidor médio

no que diz respeito as habilidades de vencer o mercado.
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2.1.4 Processo de Tomada de Decisoes

Todos os dias e em niveis de uma organizagdo ou na vida pessoal, os gestores/pessoas tomam
decisdes. Da influéncia destas depende a sua sobrevivéncia, as decisdes sao meios e nao fins. Sao
processos através dos quais um gestor/individuo tenta atingir um determinado objectivo
organizacional ou pessoal, onde cada decisao € o resultado de um processo dinamico, influenciado

por diversos factores.

Segundo Simon (1963), a tomada de decisdo ¢ um processo de gestdo em si mesmo. Para este

autor, a tomada de decisdo compreende trés fases:

v" Identificagdo de situagdes que exigem a tomada de decisdo;
v Descoberta dos diversos cursos de ac¢do disponiveis;

v Escolha do curso de ac¢do que se afigura mais adequado

A tomada de decisdo € o momento da escolha de uma entre diversas alternativas, inserido num
processo que compreende diferentes etapas. Esse momento em que o decisor, selecciona o curso
de acgdo que lhe parece mais adequado, para atingir os objectivos previamente fixados. No
passado, a abordagem dominante sobre a tomada de decisdo incidia sobre a decisdo em si mesma,
e baseava-se nas técnicas quantitativas, em particular, na matematica e na estatistica. Esta era
considerada um processo logico, em que os decisores tentavam maximizar os seus objectivos,

utilizando um conjunto de passos de uma forma ordenada.

As decisdes podem ser programadas e ndo programadas. As primeiras sdo repetitivas, rotineiras,
resultantes da existéncia de um procedimento administrativo que prescreve o modo de lidar com

esses problemas.

As ndo programadas fogem a rotina, pois ndo beneficiam de uma experiéncia anterior que permita
definir procedimentos, ou sdao tdo importantes que ndo podem ser tratadas de forma simples. A
diferenca entre as duas vias de decisdo € que a ndo programada requer criatividade, inovagao e
risco, enquanto que a programada ¢ uma repeticdo de processos conhecidos e de resultados

previsiveis.
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Nao existe afirmativa sobre o que ¢ uma boa decisdo, para uns, ¢ uma escolha feita por consenso,
para outros, uma escolha que ndo provoca reac¢des desfavoraveis aos que sdo afectados por ela,
noutros casos ainda, ¢ a escolha que oferece as melhores garantias de cumprimento dos objectivos.
Existem varios modelos alternativos ao modelo cladssico racional, que se baseiam mais no

comportamento actual dos decisores nas organizagdes.

Nas organizagdes surgem normalmente problemas que requerem medidas com graus de
importancia e complexidade diferentes para a sua resolugio. E da responsabilidade do que decide
encontrar as estratégias mais acertadas que levem a solugdo dos problemas organizacionais. Na
perspectiva de Rego e Cunha (2003), apesar de existirem muitas decisdes faceis que seguem
procedimentos padronizados, também ha decisdes em que o processo ¢ mais lento, complexo e

confuse.

A resolucdo destes € o ponto de partida da tomada de decisdo. Um exemplo tipico ¢ o modelo de
Mintzberg (1979) que tem os seguintes passos: identificacdo do problema, procura de informagao
e solucdes possiveis, avaliagdao de alternativas, seleccdo e implementagdo da decisdo. Este autor
observou que se encontravam sempre trés fases centrais: identificagdo, desenvolvimento e

seleccdo, conforme se pode verificar na figura 2:

Figura 2: Modelo Simplificado de fases de decisdes

Identificagdo Desenvolvimento Selec¢io
1 T T

Pesquisa | Visualizagdo

Reconhecimento % Diagnostico Avahagido , 1
: . —»  Autorizacdo
Selecgdo L y
/ A
Desenho

Fonte: Mintzberg (1979)
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O processo de tomada de decisdo ¢ fulcral para as organizagdes. Os gestores tomam decisdes
baseados na informagdo recebida por meio da estrutura organizacional, do comportamento dos
individuos e dos grupos que a constituem. E necessério ter em consideragdo, que a tomada de
decisdo envolve para la dos aspectos racionais, também a intuicdo, improvisacao, acaso, certeza e
frustracdo, entre outros aspectos (vieses comportamentais). Por outras, a tomada de decisdo é um

processo complexo influenciado por varios fatores psicologicos e comportamentais.

2.1.4.1 Tomada de Decisdao em Investimentos

A tomada de decisdo no mundo dos negdcios nao € simples, pois existem factores internos e
externos a organizagdo ou ao investidor que a obrigam a se adaptar ou antever oportunidades
apresentadas pelo mercado, implicando decisdes assertivas para que as organizagdes sobrevivam
em um ambiente dindmico. Portanto, a gestdo deve estar preparada para interpretar tais factores e,

a partir dai, tomar decisdes que contribuam para o desenvolvimento e crescimento do negdcio.

Para entender a natureza da decisdo € necessario que os gestores compreendam os factores externos
e internos de forma diferente, seja trabalhando em vérias empresas ou em apenas uma. Essa
variacdo na compreensao do mercado acontece principalmente quando se trata de crise e

oportunidade de mercado (Dutton, 1993; Krueger Janior, 2000).

Uma decisdo sobre investimento, ¢ uma marca concreta da estratégia perseguida. Quando o
individuo decide pela aquisicdo de um equipamento, uma marca ou uma substituicdo de activo,
acredita que as projec¢des do fluxo de caixa compensam o valor investido e o consequentemente,
o risco. Portanto, a tomada de decisdo em activos reais se torna ainda mais complexa, pois sempre
encontra espaco para varias interpretacdes sobre as alternativas existentes (Maritan, 2001) em um

ambiente competitivo que exige decisdes rapidas e assertivas (Hough & White, 2003).

Lima, Yu, Silveira e Santos (2016) ressaltam que a tomada de decisdo varia entre abordagens
objectivas e mensuraveis e abordagens subjectivas e intuitivas, sendo que o grau de utilizacao de
cada abordagem ¢ determinante para o processo decisorio. Os autores atestam que toda decisdo
tem um julgamento subjectivo e, portanto, nao pode ser desvinculada da tomada de decisdo. Esta

€ uma posicao que converge com a de outros autores que consideram que os valores pessoais € a
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consideragdo individual sdo factores importantes para a tomada de decisdo (MacCrimmon &

Wehrung, 1990).

Entretanto, a subjectividade na tomada de decisao ¢ inflexivel aos principios das finangas
comportamentais. O efeito da subjectividade na constru¢do do orgamento de capital inicia-se com
a proposta do projecto, uma vez em andamento projectos ja executados ou almejados pela
concorréncia podem ser propostos e, portanto, a empresa ndo buscaria alternativas mais rentaveis
(Lima, Yu, Silveira & Santos 2016). Esse facto ¢ chamado de heuristica da disponibilidade em
finangas comportamentais. Outro facto apontado por Lima et al. (2016) esta relacionado a
heuristica representativa, ou seja, gestores podem elaborar analises superficiais com base em um
unico cendrio, desconsiderando outras possibilidades na capacidade de geracdo de fluxo de caixa.
Isso pode impactar no célculo do Valor Presente Liquido (VPL) e da Taxa Interna de Retorno

(TIR) e tomar-se uma decisdo com base em numeros superficiais pode levar a um erro de decisao.

Existem aspectos nao financeiros que influenciam a tomada de decisao de investimentos em activos
reais que nao sao usualmente considerados pelo modelo normativo das finangas tradicionais.
Schneider e Meyer (1991) elencam trés categorias de factores que influenciam o processo de
tomada de decisdo: (a) caracteristicas individuais e dindmica de grupo; (b) contexto interno da
organizacdo; e (c) factores ambientais. Sobre o contexto interno citado pelos autores, Pettigrew
(1990) aprofunda a discussdo e acrescenta que a natureza do processo decisorio deve ser

considerada.

2.1. 5 Viés Comportamental de Aversiao a Perda e tomada de Decisdes de Investimento

A tomada de decisdes de investimento ¢ um processo influenciado por diversos factores
psicologicos e comportamentais. Um dos vieses mais estudados na economia comportamental € a
aversao a perda, originalmente proposto por Kahneman e Tversky (1979) na Teoria da Perspectiva.
Segundo esses autores, os individuos tendem a atribuir um peso maior as perdas do que aos ganhos

de mesma magnitude, o que pode resultar em decisdes financeiras suboptimas.

A aversdo a perda se insere dentro da Teoria da Perspectiva (Prospect Theory), que sugere que as
pessoas avaliam as opg¢oes de investimento ndo em termos absolutos, mas relativamente a um ponto

de referéncia (Kahneman & Tversky, 1979). Dessa forma, a dor de perder um valor especifico ¢
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psicologicamente mais intensa do que a satisfacdo de ganhar a mesma quantia. Essa caracteristica
afeta significativamente a alocacdo de recursos financeiros, tornando os investidores mais
propensos a evitar riscos quando ha possibilidade de perdas, mesmo que as probabilidades de

retorno sejam favoraveis (Thaler, 1980).

Pesquisas mais recentes indicam que esse viés afecta investidores de diferentes perfis e niveis de
experiéncia. Barberis e Xiong (2009) destacam que até mesmo investidores institucionais
demonstram certo grau de aversao a perda, apesar de seu conhecimento técnico. Além disso,
estudos indicam que esse viés pode ser intensificado em periodos de crise econdomica ou alta
volatilidade, quando os investidores tendem a tomar decisdes mais emocionais (Gneezy & Potters,

1997). Esse viés pode impactar a tomada de decisdes de investimento das seguintes maneiras:

v Evitagio do Risco Exagerada — Investidores avessos a perda podem evitar oportunidades
rentaveis por medo de perdas potenciais, preferindo investimentos mais conservadores,
mesmo quando o retorno esperado ¢ inferior.

v Efeito Disposicio — Os investidores tendem a vender activos lucrativos rapidamente para
garantir ganhos, mas mantém activos em queda por muito tempo na esperanca de
recuperagdo, agravando as perdas.

v' Falta de Diversificacio — A aversdo a perda pode levar os investidores a concentrarem
seus investimentos em activos considerados "seguros", evitando uma carteira diversificada,
o que pode reduzir retornos no longo prazo.

v" Reagdes Exageradas a Noticias — Quando ha volatilidade no mercado, investidores
avessos a perda podem vender activos precipitadamente, amplificando oscilagdes de precos

e prejudicando sua estratégia de longo prazo.

a. Efeito Disposicio e Manutencio de Activos em Perda

Uma das principais consequéncias da aversdo a perda no contexto de investimentos € o efeito
disposicdo (disposition effect), descrito por Shefrin e Statman (1985). Esse efeito se refere a
tendéncia dos investidores de vender activos que apresentam lucro rapidamente para “garantir” o
ganho, enquanto mantém activos que estdo em queda na esperanga de que recuperem seu valor.
Essa estratégia frequentemente resulta em maiores perdas de longo prazo, pois impede a realocagao

eficiente do portfolio de investimentos.
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Em um estudo experimental, Odean (1998) verificou que os investidores individuais vendem agdes
lucrativas com mais frequéncia do que agdes em perda, confirmando a prevaléncia do efeito
disposi¢do no mercado financeiro. Essa resisténcia a realizagao de perdas pode ser explicada pelo
desconforto psicologico associado ao reconhecimento de uma decisdo errada, alinhando-se ao

conceito de disonancia cognitiva (Festinger, 1957).

b. Impacto da Aversao a Perda na Diversificacdo de Portfolios

A aversdo a perda também influencia a forma como os investidores estruturam seus portfolios.
Conforme destacado por Benartzi e Thaler (1995), individuos que exibem maior sensibilidade a
perdas tendem a evitar a diversificacdo eficiente de seus investimentos. Em muitos casos, preferem
concentrar seus recursos em ativos considerados seguros, como titulos de renda fixa ou
investimentos imobiliarios, mesmo quando analises quantitativas demonstram que uma carteira

diversificada traria melhores retornos ajustados ao risco.

Outra consequéncia desse viés € a chamada "miope aversao ao risco" (myopic loss aversion), termo
cunhado por Benartzi e Thaler (1995), que descreve como investidores monitoram excessivamente
seus portfolios e tomam decisdes impulsivas ao reagir a pequenas oscilacdes do mercado. Essa
abordagem leva a um comportamento de "comprar na alta e vender na baixa", que compromete a

acumulag¢do de riqueza no longo prazo (Haigh & List, 2005).

2.1.6 Viés Comportamental de Excesso de confian¢a e tomada de Decisoes de Investimento

Um desses vieses € o excesso de confianca €, um dos vieses que frequentemente influéncia a
tomada de decisoes dos individuos, este os faz superestimar suas habilidades, conhecimentos ou

controle sobre eventos futuros, resultando em decisdes de investimento potencialmente suboptimas

(Barber & Odean, 2001).

De acordo com Kahneman (2011), esse viés pode se manifestar de trés formas principais:

v' Excesso de confian¢a nas proprias habilidades — Os individuos acreditam ser mais
capacitados do que realmente sdo em prever movimentos de mercado.
v' Tlusao de controle — Os investidores acreditam ter mais influéncia sobre o desempenho

dos investimentos do que realmente possuem.
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v' Optimismo irrealista — Os investidores subestimam os riscos e acreditam que seus

investimentos terdo resultados superiores a média do mercado.

Estudos empiricos mostram que esse viés pode levar a um volume excessivo de negociacoes,
concentragdo de investimentos e maior exposi¢ao ao risco, comprometendo os retornos de longo

prazo (Odean, 1999; Glaser & Weber, 2007).

a. Excesso de Confianca e Volume de Negociacoes

Uma das principais consequéncias do excesso de confianga no contexto dos investimentos € o
excesso de negociagdes. Barber e Odean (2000) demonstraram que investidores que apresentam
altos niveis de excesso de confianga realizam um numero significativamente maior de transagdes
do que investidores mais cautelosos. Essa hiperatividade no mercado ¢, muitas vezes,
contraproducente, pois aumenta os custos de transagdo e pode levar a perdas liquidas em vez de

ganhos.

Além disso, o excesso de confianga pode fazer com que investidores interpretem informacdes de
maneira enviesada, superestimando sua capacidade de prever flutuagdes do mercado. Isso se alinha
ao conceito de viés de confirmacao, no qual os investidores buscam ¢ interpretam informagdes de
forma a confirmar suas crengas preexistentes, ignorando dados que contradizem suas previsoes

(Biais, Hilton, Mazurier & Pouget, 2005).

b. Impacto na Diversifica¢cio do Portfolio

O excesso de confianca também afeta negativamente a diversificagdo dos investimentos.
Investidores excessivamente confiantes frequentemente concentram seus recursos em poucas
acodes ou setores especificos, acreditando que possuem informagdes privilegiadas ou habilidades
superiores para selecionar ativos lucrativos (Gervais & Odean, 2001). No entanto, pesquisas
indicam que essa pratica pode aumentar a exposicao a riscos nao sistematicos e reduzir os retornos

ajustados ao risco (Goetzmann & Kumar, 2008).

Em mercados emergentes, onde a assimetria de informagdes ¢ maior, o impacto do excesso de

confianga tende a ser ainda mais acentuado, pois investidores acreditam ter conhecimento
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diferenciado sobre empresas locais, o que pode leva-los a tomar decisdes mais arriscadas do que o

ideal (Deaves, Liiders & Schrdder, 2010).

c. Excesso de Confianca e Risco de Endividamento

Outro efeito do excesso de confianca na tomada de decisdes financeiras ¢ a propensao a assumir
niveis elevados de endividamento. Pesquisas indicam que investidores excessivamente confiantes
sdo mais propensos a utilizar alavancagem para amplificar seus retornos esperados, sem considerar
adequadamente os riscos envolvidos (Grinblatt & Keloharju, 2009). Essa tendéncia pode ser
especialmente problematica em momentos de crise econdmica, quando os mercados se tornam

volateis e os investidores excessivamente confiantes enfrentam perdas substanciais.

O comportamento dos empreendedores diante das financas do seu negocio ¢ fortemente
influenciado por fatores psicologicos e cognitivos, entre os quais se destaca o viés do excesso de
confianca (overconfidence). Esse viés ocorre quando os individuos superestimam sua capacidade
de prever eventos futuros ou de tomar decisdes corretas, mesmo diante de incertezas (Kahneman

& Tversky, 1979; Barber & Odean, 2001).

No contexto do empreendedorismo, o excesso de confianga pode ser observado quando os gestores
acreditam que possuem controle total sobre os resultados dos investimentos, levando-os a
subestimar os riscos envolvidos ou ignorar informagdes contrarias as suas convicgoes (Hayward,
Shepherd & Griffin, 2006). Tal comportamento ¢ comum em empreendedores que estdo iniciando
seus negocios ou buscando expandi-los rapidamente, muitas vezes tomando decisdes baseadas

mais na intui¢cao do que em analises racionais e criteriosas (Forbes, 2005).

Essa superestimacao das proprias capacidades pode ter impactos significativos na saude financeira
das empresas, especialmente no que se refere ao risco de endividamento. Empreendedores
excessivamente confiantes podem assumir compromissos financeiros além da capacidade de
pagamento de seus negdcios, na expectativa de que os retornos futuros cobrirdo os custos atuais
(Cassar, 2010). Esse comportamento aumenta a exposi¢do ao crédito, reduz as margens de

seguranca e, em casos extremos, pode levar a insolvéncia.
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Estudos empiricos confirmam a relagdo entre excesso de confianca e decisdes financeiras
arriscadas. Malmendier e Tate (2005) demonstraram que gestores excessivamente confiantes
tendem a investir mais do que o necessario, mesmo quando os recursos sao escassos, 0 que pode
resultar em alavancagem financeira e maior probabilidade de inadimpléncia. Em contextos de
micro e pequenos empreendimentos, esse risco ¢ agravado pela informalidade na gestdo financeira

e pela escassez de apoio técnico (Machado, Souza & Almeida, 2014).

Além disso, o excesso de confianga pode comprometer a busca por aconselhamento externo e
dificultar a adogdo de praticas prudenciais, como a elaboracdo de orcamentos realistas, a analise
de fluxos de caixa e a gestdo adequada das dividas (Hilton, 2001). Como consequéncia,
empreendedores superconfiantes podem apresentar maior propensao ao endividamento
insustentavel, uma vez que subestimam os impactos negativos de choques financeiros ou falhas

operacionais.

Portanto, a literatura indica que o excesso de confianga € um factor comportamental relevante na
compreensdo dos padrdes de endividamento dos empreendedores. Ao ignorar os riscos reais €
superestimar sua capacidade de lidar com as adversidades, esses individuos podem comprometer

a sustentabilidade financeira de seus negocios no médio e longo prazo.

2.2 Revisao da Literatura Empirica

Guiso, Sapienza e Zingales (2008) realizaram um estudo em 2008 que investigou os factores que
influenciam a confianga dos investidores no mercado de accdes. A pesquisa revelou que a
confianca ¢ um determinante crucial da participacdo no mercado de acgdes e que factores
psicologicos e sociais desempenham um papel importante na formagao dessa confianga. Os autores
argumentaram que a confianga ndo ¢ apenas uma questdo de informagdo ou conhecimento
financeiro, mas também estd relacionada a crencas, valores e experiéncias pessoais dos

investidores.

A confianga no mercado de acgdes € crucial para o investimento € o crescimento econémico, pois
incentiva os individuos a alocarem seus recursos em ativos de risco, que t€ém o potencial de gerar
retornos mais elevados a longo prazo. Quando os investidores confiam no mercado de ac¢des, eles

estdo mais dispostos a investir em empresas, financiar projetos inovadores e contribuir para o
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crescimento da economia. Por outro lado, a falta de confianga pode levar a uma aversao ao risco e
a uma alocagdo excessiva de recursos em activos de baixo rendimento, o que pode prejudicar o
crescimento econdémico. Portanto, compreender os factores que influenciam a confianca no
mercado de acgdes ¢ fundamental para promover um ambiente de investimento saudavel e

sustentavel.

A pesquisa de Guiso, Sapienza e Zingales (2008) mostrou que a confianga estd relacionada a
caracteristicas individuais, como optimismo, autoestima e tolerancia a ambiguidade. Além disso,
a confianca também ¢ influenciada por factores sociais, como a confianga nas instituigdes
financeiras, a percepcdo da justica do mercado e a influéncia de amigos e familiares. Os autores
argumentaram que esses factores psicologicos e sociais podem levar a vieses comportamentais € a

decisdes de investimento suboptimas.

Mitchell e Utkus (2006) realizaram estudo sobre atributos relacionados a excesso de confianca,
controle limitado, aversao a perdas, sobrevalorizagdo do presente e for¢a de vontade em tomadas
de decisdes de investidores de fundos de aposentadoria americanos. Agarwal e Panwar (2014)
avaliaram a existéncia de correlacdo positiva entre a maior parte das estratégias de investidores
individuais e as teorias comportamentais de finangas, enquanto que Breuer, Riesener e Salzmann
(2014) realizaram pesquisa relacionada a aversdo ao risco e aspectos culturais de cada pais.
Ampliando as influéncias comportamentais para o seio familiar, sdo encontrados estudos de Blasco

e Ferreruela (2008) e Bogan (2009).

Nesta linha, Chieli (2009) pesquisou 65 jovens investidores, com o propdsito de entender a decisao
de investimento dessa populagdo. Nesse caso, além de verificar que os jovens sdo mais propensos
a riscos, percebeu-se que eles também sofrem influéncias emocionais em sua tomada de decisdo.
Porém, também foi relatado que, com a maior busca por conhecimento a respeito do mercado, eles
conseguiam evitar alguns atalhos mentais, o que pode ser um indicativo de uma vantagem detida

por esse grupo.

Bogan (2009) usando dados em painel, por meio de informag¢des da Pesquisa Longitudinal
Nacional da Juventude realizada nos Estados Unidos desde 1979, obteve uma amostra de 12.686
homens e mulheres em 1994. Estudou uma questdo ligada a género, onde testou a hipdtese de que

as decisoes de armazenagem e investimento sofrem influéncia familiar diferenciada, dependendo
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do sexo dos filhos. Percebeu que os modelos padronizados que assumem que os individuos sdo
dotados de preferéncias de risco estdvel podem ser incompletos, e identificou um fator

anteriormente omitido na literatura com relagdo a carteiras domésticas: risco de género.

Vries (2010) por meio do emprego de estatistica descritiva e regressao linear simples, na analise
quantitativa de dados coletados em um estudo controlado de uma Universidade denominada
Radboud University Nijmegen, o qual replicava um cenario de Teoria dos Jogos, identificou que
os individuos com humor mais alegre, ou seja, mais felizes, apresentaram maior tendéncia a
abandonar regras 16gicas, inclusive, aquelas relativas a estratégias dominantes. Assim, a pesquisa
demonstrou que o "estado de espirito" afeta as decisdes dos agentes, corroborando novamente o

argumento de que os vieses comportamentais influenciam a tomada de decisao em finangas.

Chou, Huang e Hsu (2010) também realizaram estudos em Taiwan, na tentativa de estabelecer um
modelo pelo qual seja possivel avaliar atitudes de risco em relacdo aos produtos financeiros, e
estimar a importincia das fontes de informacdo alternativas, tais como grau de otimismo
prevalecente sobre as perspectivas economicas. Testaram 6 hipoteses de padrdes comportamentais
junto a investidores, e ap6s o uso de testes de correlacao e regressao, afirmaram que os investidores
experientes t€ém menor propensao ao risco, € maior percepgao deste, sendo verdadeiro o inverso.

Na separagdo por géneros, ndo foram encontradas alteracdes significativas.

Ditchl e Drobetz (2011) analisaram a conformidade da teoria do prospecto cumulativo conforme
Tversky e Kahneman (1992) para o mercado de acOes na Alemanha. Os resultados da pesquisa
contrariam o que se pressupde na Teoria da Utilidade Esperada concernente ao campo das Financas
Tradicionais, e vai ao encontro da Teoria dos Prospectos, demonstrando que os agentes sdo mais
sensiveis a perdas do que aos ganhos, corroborando o pressuposto de aversao ao risco, bem como
possuem a tendéncia de sobreavaliar eventos extremos, mas pouco provaveis, e tudo isso pode ser
atestado pela grande preferéncia pelas estratégias de seguro de portfolio. Assim, os individuos
buscariam estratégias para limitar quedas potenciais, enquanto tentam preservar alguns possiveis

lucros.

O acompanhamento de um mercado financeiro, com avaliagdo de efeitos comportamentais sobre
os investidores, foi objecto de estudo de Hachicha, Amirat e Bouri (2009). Na mesma linha de

avaliagdo, com utilizacdo do mercado finlandés, trabalharam Lehenkari (2009) e Kaustia e Knupfer
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(2008). Estes ultimos investigaram a ligacao entre a tendéncia dos investidores para subscrever
ofertas publicas iniciais e os retornos em Initial Public Oferring (IPOs) passadas na Finlandia. Em
suma, avaliaram os efeitos do uso da experiéncia como fator de tomada de decisdo, pesquisando o
periodo de janeiro de 1985 a dezembro de 2000. Com base em correlagdes e regressoes, concluem
que se os investidores obtiverem um retorno positivo em suas primeiras aquisi¢des, ha uma
tendéncia de continuarem a realizar este tipo de investimento, acumulando experiéncias acerca do

funcionamento do mercado.

Yoshinaga e Ramalho (2014) avaliaram o processo de decisdo dos potenciais investidores de uma
importante institui¢ao financeira nacional, no tocante aos efeitos certeza, reflexdo e isolamento,
separando estes investidores em grupos demograficos como género, renda e idade dos
respondentes. O que se concluiu com essa pesquisa foi que os efeitos estavam presentes nas

decisdes de todos os participantes.

Pires (2012) considerou os modelos de agente-based em mercado financeira artificial considerando
a modelagem do excesso de confianca como viés psicologico no processo de tomada de decisdo
de agentes nos mercados financeiros. Os resultados deste trabalho mostram que este viés causa a
presenca de bolhas neste mercado. J& o trabalho de Gallo (2016) apresenta um modelo de agente
aplicado ao mercado acionario baseado em modelos de agentes ja programados para mercados
financeiros artificiais, onde o teste ¢ feito utilizando a aversao a perda como um novo parametro.
Os resultados obtidos mostram que o movimento de mercado acionario artificial apresenta ruidos

quando os agentes, ao fazerem suas tomadas de decisao, possuem aversao a perda.

Outro estudo, feito por Bodur (2016), com estudantes da UFRGS, obteve 214 respondentes, € visou
a entender o comportamento financeiro dos alunos da Escola de Administra¢do da universidade.
A conclusdo do estudo apresentou que, apesar de 47% dos pesquisados declararem que investiam
de forma total ou parcialmente racional, isso ndo se observou nos resultados obtidos, que
evidenciaram proporg¢des equivalentes na declaracdo de investir totalmente, parcialmente ou pouco

racional, para ambos tipos de resposta.

Similarmente, Souza (2017) realizou um estudo com 105 estudantes investidores, com objectivo

de comparar grupos de estudantes com foco no principio de aversdo a perda e entender se os
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factores de idade e género estariam relacionados a esse viés, foi identificada uma maior influéncia
do viés de aversdo a perda em alunas com idade inferior a 23 anos.

Flores (2022) sem defini¢ao de faixa etaria, abordou quatro vieses, sendo eles: aversao a perda,
disponibilidade, efeito de posse, e status quo frente a performance dos investidores. Os resultados
indicaram que as performances de investidores de gestdo activa ndo superam as médias de
mercado, constatando-se que os investidores apresentam vieses cognitivos em suas tomadas de
decisdo, o que afeta as suas performances. Apesar disso, ndo estd claro, na literatura, se

profissionais do mercado conseguem diminuir a influéncia desses gatilhos mentais.

Ja em Gongalves (2023) estudou como as finangas comportamentais afectam a tomada de decisdo
do jovem adulto investidor brasileiro. Recorrendo a uma abordagem quantitativa, os resultados
apontaram que a maioria (61% dos 96 respondentes) dos investidores ¢ influenciada por heuristicas

e vieses comportamentais em suas decisoes.

Os estudos de Souza (2017), Chieli (2009) e Bodur (2016) estdo alinhados entre si e a este, na
medida em que abordam apenas um vi€s comportamental nos estudantes (jovens), contrariamente

ao estudo de Flores (2022) que 4 vieses e nao define a idade dos respondentes.

2.2 Revisao da Literatura Focalizada

Estudos sobre os vieses comportamentais e sua influéncia na tomada de decisdes de investimento
em Mocambique ainda sao incipientes. No entanto, alguns estudos comegam a explorar esse campo
no contexto mogambicano, com destaque para Cossa (2013) que pesquisou factores
comportamentais em decisdes financeiras de jovens mocambicanos. A pesquisa utilizou uma
abordagem quantitativa, aplicando questionarios a uma amostra de jovens para avaliar a presenca
de heuristicas como ancoragem, afecto, contabilidade mental, aversdo a perda e excesso de
confianca. Os achados revelaram que heuristicas como ancoragem, afecto, contabilidade mental e
aversdo a perda estdo presentes nas decisdes dos estudantes, sendo as heuristicas de ancoragem e

afecto as mais evidentes.

Na mesma linha, Macane et al (2025) estudaram aversao a perdas e excesso de confianga na tomada
de decisdes: caso dos colaboradores de uma instituicao de ensino superior. O estudo adoptou uma
abordagem quantitativa descritiva, utilizando um questiondrio estruturado para colectar dados de

27



20 colaboradores. O questionario foi projectado para avaliar os niveis de aversdo a perdas e excesso
de confianca nas decisdes financeiras dos participantes. Os resultados indicaram que os
colaboradores apresentavam um nivel moderado tanto de aversdo a perdas quanto de excesso de
confianca em suas decisOes financeiras. Isso sugere que, embora esses vieses estejam presentes,

eles ndo sdo predominantes entre os participantes do estudo.

Estes estudos estdo alinhados com este pois discutem dois vieses comportamentais que sao objecto

deste estudo, também ha similaridades metodologicas e nos instrumentos de colecta de dados.
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Capitulo 3: Metodologia de Pesquisa
3.1 Introducio

Este capitulo apresenta a metodologia que foi usada para o desenvolvimento da pesquisa deste
trabalho, apresenta-se neste estudo a classificagdo da pesquisa, os sujeitos da pesquisa, 0s
procedimentos técnicos que foram usados na colecta de dados, com a finalidade de atingir os

objectivos propostos.

Marconi e Lakatos (2003) defendem que, métodos sdo os caminhos a ser seguidos que permitem
detectar os erros e auxiliar nas decisdes do pesquisador. Desse modo, como forma de simplificar
as metodologias usadas durante a elaboragdo deste trabalho, elas foram divididas em tipos de

pesquisa, métodos e técnicas empregues para o alcance dos resultados.

3.2 Classificacio da metodologia usada na pesquisa
3.2.1 Quanto a Natureza

Segundo Gil (2008), a pesquisa pode ser classificada em duas concepgdes quanto a sua natureza:
Pesquisa basica: que objectiva gerar novos conhecimentos uteis para o avanco da ciéncia, sem
aplicacdo pratica prevista, envolvendo verdades e interesses universais; € pesquisa aplicada que
visa gerar conhecimentos para a aplicagdo practica voltados a solu¢do de problemas especificos,

envolvendo verdades e interesses locais.

Nesse sentido, quanto a natureza, a pesquisa foi classificada como bdasica. Teixeira, Rasia e
Zamberlan (2009) destacam ainda que este tipo de pesquisa visa gerar novos conhecimentos para

a ciéncia, neste caso concreto para o mundo académico.

3.2.2 Quanto a Abordagem

A abordagem usada na pesquisa ¢ quantitativa. Na ideia de Marconi e Lakatos (2011) a abordagem
da pesquisa de caracter quantitativa, “¢ a mais apropriada para apurar atitudes e responsabilidades
dos entrevistados, uma vez que emprega questionarios ¢ deve representar um determinado

universo, para que seus dados possam ser generalizados e projectados para aquele ambiente” (p.

11).

Ja Prodanov e Freitas (2013), consideram que na “pesquisa quantitativa tudo pode ser
quantificavel, o que significa traduzir em niimeros opinides e informagdes para classifica-las e
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analisa-las” (p.69). Nesses termos assume-se que a abordagem quantitativa seja adequada para a
pesquisa considerando que se pretende capturar o fendmeno (vieses comportamentais) através de

numeros ¢ quantificagoes.

3.2.3 Quanto aos Objectivos

Quanto aos objectivos, a pesquisa classifica-se como descritiva. Conforme Gil (2008) “as
pesquisas deste tipo t€m como objectivo primordial a descri¢do das caracteristicas de determinada
populagdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre varidveis” (p.28). No caso
concreto, este estudo propds verificar se as decisdes de investimento sdo influenciadas pelos vieses
de aversdo a perda e excesso de confianga, considerando a frequéncia com que as pessoas

costumam tomar decisdes. Ou seja, uma relagdo de casualidade.

3.3 Métodos da Pesquisa
3.3.1 Método de Abordagem

Segundo Lakatos e Marconi (2003) os métodos de abordagem sdo os que possuem cardcter mais
geral e actuam como responsaveis pelo raciocinio utilizado no desenvolvimento da pesquisa.
Dentre os métodos de abordagem, destacam-se: o indutivo, o dedutivo, hipotético-dedutivo e o
dialéctico. Na presente pesquisa foi utilizado o método indutivo, que segundo Lakatos e Marconi
(2003), ¢ um método responsavel pela generalizagdo, ou seja, parte-se de algo particular para uma

questdo mais ampla.

Indugdo é um processo mental por intermédio do qual, partindo de dados
particulares, suficientemente constatados, infere-se uma verdade geral ou
universal, ndo contida nas partes examinadas. Portanto, o objectivo dos
argumentos indutivos € levar a conclusdes cujo conteido € muito mais amplo do
que premissas nas quais se basearam (Lakatos & Marconi, 2003, p.86).

3.3.2 Quanto aos Procedimentos Técnicos

Os critérios referentes aos meios que determinam a maneira de atingir os objectivos da pesquisa,
foram de forma bibliografica e estudo de campo.

“A pesquisa bibliografica ¢ o estudo sistematizado desenvolvido com base em material publicado
em livros, revistas, jornais, redes eletronicas, isto ¢, material acessivel ao publico em geral”
(Vergara, 2009).

A finalidade da pesquisa bibliografica € colocar o pesquisador em contacto directo com tudo o que
foi escrito, dito ou filmado sobre determinado assunto. Abrangendo desde publica¢des avulsas,
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boletins, jornais, revistas, livros, pesquisas, monografias, teses, material cartografico etc., até
meios de comunicacdo orais, como o radio, filmes e televisao (Marconi & Lakatos, 2002). Estudo
de caso constitui uma abordagem metodoldgica que permite uma analise aprofundada de m
fenomeno dentro do seu contexto real (Yin, 2015). De acordo Stake (1995), trata-se de uma
investigagcdo empirica que explora um caso especifico dentro de um ambiente real, possibilitando
uma compreensao clara do objecto de estudo. Este estudo, seguiu essa abordagem, pois pretendeu
estudar com profundidade um caso especifico dos investidores na cidade de Xai-Xai, ou seja, um

contexto real especifico.

3.4 Técnicas de recolha e Analise de Dados
3.4 Técnicas de Recolha de Dados

As técnicas de recolha referem-se a forma como o pesquisador tera acesso as informagdes que

precisa para responder a pergunta e o objectivo da pesquisa.

O instrumento de colecta de dados utilizado foi o questionario, que de acordo com Gil (2008) ¢
definido como a técnica de pesquisa constituida por um grupo de questdes que sdo submetidas a
pessoas com o objectivo de colectar dados sobre valores, comportamentos, conhecimentos, etc. O
questionario utilizado nesta pesquisa foi construido com base nos modelos usados por Scheir e
Carver (1992), Bandeira (2002), Melo (2014) e Nunes, Flores e Silva (2018) e Macane et al (2025)
sendo efectuadas adaptagdes as caracteristicas da amostra. O instrumento/questionario foi
composto por seis questoes de multipla escolha (perfil) e também por oito questdes em escala tipo

Likert (aversdo a perda e excesso de confianga na tomada de decisdes).

O questionario foi elaborado com recurso ao google formulario e partilhado com os inqueridos

através de whatsp, email e em formato fisico.

3.5 Técnicas de Analise de Dados

Tratando-se de uma pesquisa com abordagem quantitativa, ou seja, com uso de procedimentos
estatisticos, os dados foram analisados com recurso software Statistical Package for the Social

Sciences (SPSS).

31



Para a leitura e compreensdo dos dados colectados, foram inicialmente realizados testes de
estatistica descritiva, incluindo média, desvio padrdo e frequéncia com o intuito de tragar o perfil

dos respondentes e observar a distribui¢ao das variaveis estudadas.

3.6 Participantes do Estudo/Universo Amostral e sua Caracterizacio

Os sujeitos desta pesquisa foram constituidos por investidores/empreendedores com diferentes
perfis biograficos e experiéncias.

Para Gil (2002), quando essa amostra ¢ rigorosamente selecionada, os resultados obtidos no
levantamento tendem a se aproximar bastante dos que seriam obtidos caso fosse pesquisar todos

os componentes do universo.

Segundo Gil (2008), na sua abordagem sobre a amostra na pesquisa social, considera que o
pesquisador seleciona os elementos a que tem acesso ¢ admite que possam representar 0 universo.
E, para o calculo da amostra foi considerada um total de aproximadamente 30 investidores, por
existirem muitos em varios ramos e se desconhecer o numero total a nivel de Xai-Xai, falta de

estatistica real e, pelas dificuldades em estes dispensarem um tempo para responderem.
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Capitulo 4: Apresentacio, Analise e Discussido dos Resultados

O estudo foi feito com um total de 35 respondentes, estes tinham como a caracteristica comum

experiéncia de investimento, e de decisdo e ser fazer parte de classe empreendedora.

4.1 Perfil dos Respondentes

Pretendeu-se com esta sec¢ao conhecer-se o perfil dos respondentes da pesquisa, olhando para
aspectos como: sexo, idade, estado civil, nivel de escolaridade, area de actuacao(negdcio) e o
objectivo pelo qual faz investimento.

a. Sexo: os resultados revelaram que 22 respondentes (63%) sdo do sexo masculino e feminino
13 respondentes (37%). A maioria dos respondentes sdo do sexo masculino, o que pode
influenciar as percepgdes sobre investimentos, ja que estudos indicam diferengas
comportamentais entre os géneros na tomada de decisdo financeira.

b. Idade: sobre a idade constatou-se que a faixa etaria dos 26-35 anos € que apresenta maior peso

com 12 respondentes com 35,0%, seguido de 18-25 anos com 10 respondentes (29,0%), 3645
anos com 9 respondentes (26,0%), de 46-55 anos com 3 respondentes (9,0%) ¢ com menor
representatividade a faixa de + 55 anos 1 respondentes (3,0%). A maior parte dos participantes
estd na faixa etdria de 26-35 anos considerada jovem. Isso sugere que o estudo est4 focado em
empreendedores relativamente jovens.
A Politica Nacional da Juventude de Mogambique define como jovem todo o individuo com
idade entre 15 e 35 anos de idade. Estado civil: dos 35 respondentes, 22 responderam que eram
solteiros (63,0%), casados foram 10 respondentes com peso de 29,0%, divorciados 1
respondente com peso de 3,0% e para a categoria de vitvo(a) foram 2 respondentes (6,0%).
A maioria ¢ solteira, o que pode indicar uma maior disposi¢ao para assumir riscos financeiros,
Jé& que individuos casados podem ser mais conservadores nas decisdes financeiras.

c. nivel de escolaridade: 54.0% correspondente a 19 respondentes tem o nivel de licenciatura e
os niveis médios e mestrado t€ém cada 8 respondentes correspondente a 8%. Mais da metade
possui licenciatura (54,0%), o que pode significar um nivel de conhecimento financeiro mais
elevado.

d. areade actuacdo (negocio): o comércio de roupas e produtos de 1* necessidade teve maior peso
com 15 respondentes (43,0%), seguido de prestacdo de servicos de carteira médvel com 12

respondentes (34,0%), a categoria outra area teve 6 respondentes (17,0%) e o sector de
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prestacao de servicos de beleza com 2 inqueridos (6,0%). O comércio e os servigos de carteira

moével sdo os sectores predominantes, o que reflecte o perfil econémico da regido e pode

influenciar os tipos de risco e estratégias de investimento adoptadas.

objectivo do investimento: sobre esta esta pergunta 16 respondentes diversificacdo do

rendimento (46,0%) disse que era para diversificagdo do rendimento, teve 10 respondentes

(29,0%) seguranga financeira, 8 respondentes (23,0%) expandir o negdcio € outros motivos

teve 1 respondente 2,0%). A tabela 1 apresenta de forma sintetizada o perfil dos inqueridos da

pesquisa.

Tabela 1: Perfil dos respondentes nas variaveis: Género, Idade, Estado Civil e

Escolaridade
Variavel Opcoes Frequency | Percent Valid Cumulative
Percent | poicent
Género Masculino 22 63.0 63.0 63.0
Feminino 13 37.0 37.0 100.0
Idade 18-25 anos 10 29.0 29.0 29.0
26-35 anos 12 34.0 34.0 63.0
36-45 anos 9 26.0 26.0 91.0
46-55 anos 3 8.0 8.0 99.0
+55 anos 1 3.0 3.0 100.0
Estado Civil | Solteiro/a 22 63.0 63.0 63.0
Casado/a 10 29.0 29.0 92.0
Viuvo/a 2 6.0 6.0 98.0
Divorciado/a 1 2.0 2.0 100.0
Médio 8 23.0 23.0 23.0
Licenciatura 19 54.0 54.0 77.0
Escolaridade | Mestrado 8 23.0 23.0 100.0
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15 43.0 43.0 43.0

Comércio
Servigos de12 34.0 34.0 77.0
Area de actuaciio| carteira movel
Outra area 6 17.0 17.0 94.0
Servigos de 2 6.0 6.0 100
beleza

Fonte: Resultados da Pesquisa (2025)

Os resultados obtidos fornecem um perfil relevante dos empreendedores da cidade de Xai-Xai e
ajudam a contextualizar como factores como género, idade, estado civil, escolaridade e sector

de actuaciio podem influenciar o comportamento financeiro.

4.1. 1 Género e Tomada de Decisao Financeira

Os resultados indicam que a maioria dos empreendedores entrevistados sdo homens (63,0%).
Estudos como Barber e Odean (2001) sugerem que os homens tendem a apresentar maior excesso
de confianca em decisdes financeiras do que as mulheres. Isso ocorre porque, em geral, os homens
superestimam sua capacidade de prever e interpretar o mercado, levando a um comportamento

mais arriscado.

Por outro lado, as mulheres, que representam 37,0% da amostra, geralmente demonstram maior
aversdo a perdas e tomam decisdes mais conservadoras (Lusardi & Mitchell, 2008). Assim, a
predominancia masculina na amostra pode indicar uma tendéncia para decisdes mais arriscadas

entre os empreendedores locais. O grafico 1 mostra a distribuicao do género dos respondentes.
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Grafico 1: Género dos respondentes

GENERO DOS RESPONDENTES

Género
Feminino
37%
Género
Masculino
63%

Fonte: Resultados da Pesquisa (2025)

4.1.2 Idade e Comportamento de Risco

Os resultados sobre a idade, encontram-se apresentados no grafico abaixo.

Grafico 2: Idades dos respondentes

Idade

B [dade 18-25 anos 10

®[dade 26-35 anos 12

¥ ]dade 36-45 anos 9
Idade 46-55 anos 3

B [dade +55 anos 1

Fonte: Resultados da Pesquisa (2025)

A distribui¢do etaria da amostra sugere que a maioria dos empreendedores estd entre 26 € 35 anos
(34,0%), seguidos por aqueles entre 18 e 25 anos (29,0%). Esse factor pode influenciar

significativamente a aversao ao risco, pois estudos como Dimmock ¢ Kouwenberg (2010) apontam
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que empreendedores mais jovens tendem a ser menos avessos ao risco € apresentam um
comportamento de maior excesso de confianga, enquanto individuos mais velhos sdo mais
cautelosos. A faixa dos 36-45 anos apresenta um peso de 26% do total dos respondentes,

configurando-se com a 3* op¢ao mais apontada.

No entanto, a presen¢a de uma percentagem menor de individuos acima de 45 anos (apenas 11,0%)
pode indicar que o perfil dos empreendedores de Xai-Xai ¢ mais inclinado a tomada de riscos, algo
que pode estar associado ao dinamismo econdémico local e a necessidade de crescimento rapido

dos negocios.

A faixa etaria de Idosos (+55 anos) com peso de 3% geralmente, demonstra maior aversao ao risco,
preferindo investimentos mais seguros e previsiveis devido a menor capacidade de recuperacao de

perdas financeiras.

4.1. 3 Estado Civil e Aversao ao Risco

A maioria dos respondentes sdo solteiros (62,9%), seguidos pelos casados (28,6%). Pesquisas
como a de Graham, Harvey e Huan (2002) indicam que individuos casados tendem a ser mais
cautelosos e apresentam maior aversao ao risco, pois possuem responsabilidades financeiras

maiores (familia, filhos, etc).

Assim, a predominancia de solteiros na amostra pode estar associada a uma maior propensio a
assumir riscos financeiros € a uma menor preocupagdo com perdas. Isso pode reforcar a hipdtese
de que esses empreendedores estdo mais propensos ao excesso de confianga nas decisdes de

investimento. O estado civil dos respondentes encontra-se ilustrado no gréafico 3.

37



Grafico 3: Estado Civil dos respondentes

Estado Civil

B Estado Civil Solteiro/a B Estado Civil Casado/a

¥ Estado Civil Vidvo/a Estado Civil Divorciado/a

Fonte: Resultados da Pesquisa (2025)

4.1. 4 Escolaridade e Comportamento Financeiro

Os dados mostram que 54,0% dos empreendedores possuem licenciatura, enquanto 23,0% tém
ensino médio e outros 23,0% possuem mestrado. Estudos como o de Christelis, Jappelli e Padula
(2010) demonstram que niveis mais altos de escolaridade estdo associados a uma menor aversao a

perdas e a uma maior sofisticagdo financeira.

Isso pode indicar que os empreendedores de Xai-Xai estdo mais bem preparados para lidar com
riscos financeiros, mas também podem apresentar maior excesso de confianca ao acreditarem que

seu conhecimento reduz a incerteza no mercado.

Os resultados desta pesquisa indicam que ha uma relagao significativa entre o nivel de escolaridade
dos individuos e seu comportamento financeiro, corroborando com achados de estudos anteriores.
Observou-se que individuos com maior grau de instru¢do demonstram maior propensao a praticas

financeiras consideradas saudaveis, como o habito de poupar regularmente, o controle de gastos e
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a planifica¢do orcamentaria. Esses dados confirmam a hipdtese de que a escolaridade actua como

um factor facilitador na compreensao e na gestdo das finangas pessoais.

Essa tendéncia positiva entre escolaridade e comportamento financeiro estd alinhada com as
conclusdes de Lusardi e Mitchell (2011), que apontam que pessoas com maior nivel educacional
apresentam maior alfabetizac¢do financeira, sendo mais capazes de compreender conceitos como
juros compostos, inflagdo e diversificagao de risco. No contexto da presente pesquisa, essa maior
capacidade de compreensao se reflectiu em atitudes mais prudentes com relagdo ao uso do crédito

e a priorizacao de gastos essenciais.

Além disso, os dados sugerem que o nivel educacional influencia diretamente na pratica de
poupanga. Individuos com ensino médio completo ou superior apresentaram maiores indices de
poupanga, seja para emergéncias ou para metas de médio e longo prazo. Essa evidéncia é
sustentada por estudos do Banco Mundial (2018) e da OCDE (2016), que relacionam a educacao
formal com maior capacidade de planejamento financeiro e maior propensdo a construgdo de

reservas financeiras.

No que diz respeito ao endividamento, os resultados revelam que participantes com menor
escolaridade tendem a contrair dividas com maior frequéncia, especialmente por meio de crédito
informal ou empréstimos com altas taxas de juros. Tal resultado esta de acordo com levantamentos
do SPC Brasil (2020), os quais apontam que pessoas com menor grau de instrucao apresentam
maior vulnerabilidade a praticas financeiras inadequadas, como o uso excessivo do crédito rotativo
e a auséncia de controle orcamentario. Por outro lado, aqueles com maior escolaridade
demonstraram maior conhecimento sobre as condi¢des de crédito, buscando melhores opgdes e

utilizando o crédito como instrumento de conveniéncia, € ndo de necessidade imediata.

Entretanto, ¢ importante destacar que a escolaridade, embora relevante, ndo atua isoladamente
sobre o comportamento financeiro. Outros fatores, como renda familiar, acesso a informagao,
experiéncias passadas e cultura financeira do ambiente em que o individuo esta inserido também
desempenham papel importante. Por exemplo, foi possivel identificar na amostra individuos com
baixa escolaridade, mas que apresentaram comportamentos financeiros adequados, influenciados

por praticas familiares e experiéncias de vida. Isso sugere que a educacdo formal deve ser
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complementada com programas de educag@o financeira continua e acessivel a diferentes camadas

sociais.

Portanto, os achados desta pesquisa refor¢am a importancia da escolaridade como determinante do
comportamento financeiro, mas também ressaltam a necessidade de politicas publicas voltadas a
promog¢do da educagdo financeira, especialmente entre os individuos com menor nivel de
instrucao. A inclusdo de conteudos financeiros no curriculo escolar, bem como a promog¢ao de
campanhas de sensibilizagdo comunitaria, pode contribuir para a melhoria do bem-estar financeiro
da populagdo, reduzindo a vulnerabilidade econdmica e incentivando a autonomia nas decisodes

financeiras.

4.1. 5. Area de Actuaciio e Propensio ao Risco

A maioria dos entrevistados atua no comércio (43,0%) e em servigos de carteira movel (34,0%).
Segundo Kahneman e Tversky (1979), sectores que envolvem transagdes diarias e alta liquidez
(como o comércio e servigos financeiros) tendem a atrair individuos com maior tolerancia ao risco

€ menor aversao a perdas.

Além disso, empreendedores do setor de servigos de carteira mével podem estar mais expostos a
oscilagdes econdmicas e a mudangas tecnologicas, o que exige um perfil mais flexivel e disposto
a correr riscos. Isso pode explicar a presenca de comportamentos de excesso de confianga entre

esses investidores.

4.2 Aversao a Perda dos Respondentes

Os dados colectados fornecem informagdes sobre como os empreendedores de Xai-Xai (os
participantes da pesquisa) lidam com perdas financeiras e tomam decisdes sob risco. A aversao a
perda, conceito descrito por Kahneman e Tversky (1979) na Teoria do Prospecto, sugere que
individuos tendem a sentir mais intensamente as perdas do que os ganhos de valor equivalente,
influenciando suas escolhas financeiras. Na tabela 2 estdo apresentados os resultados sobre a

aversao a perda dos inqueridos.
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Tabela 2: Resultados Aversao a Perda

Frequency Percent | Valid Cumadative
2 g o! ~ pm pm
Reagdo ao Perder Fico Mauite Chateado e teato evitar 6 7.0 7.0 7.0
Dinkieiro Pensar uisso
Aeeite a Perda e Sigo em Freute o4 69.0 69.0 56.0
Fico motivade a invedtin mais para ) 4.0 4.0 (00.0
Recuperar a perda
Desempenks A Veuds Tmediatamente fara cuitar mais perdas 7 w0 |zo |z0
Tnvestiments
Espeno um pouce para ver se melhona 20 57.0 57.0 77.0
Tuviote mais acreditande que o desempentio vad g 25.0 23.0 loo.0
melhonan
Decisoes Euitar Pendas g 23.0 23.0 23.0
7. o
Egudlibrar ganthos ¢ Perdas 7 49.0 49.0 72.0
Obter Ganlios 10 250 |20 |wo.0
Sem. frequentemente 7 49.0 49.0 49.0
Adiaments de
A Veges 7 49. 49.0 98.0
Tnvestiments
Wio. Sempre Sige mea plans 7 2.0 2.0 100.0
A opcdo ganantida de gankar SO0NMZT 19 54.0 54.0 54.0
wma chance de 70% de gantiar 1000 5 4.0 4.0 98.0
Eocolha entre
- Depende do men bumor no momento 7 2.0 2.0 100.0
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Fonte: Resultados da Pesquisa (2025)
4.2. 1 Reacao ao Perder Dinheiro

As opcdes para essa questdo foram focadas em como os individuos reagem emocionalmente ao

perder dinheiro.

v Fico Muito Chateado e tento Evitar Pensar nisso (17,0%): apenas 17,0% dos
participantes mostram uma reagdo mais emocional e tentam evitar pensar nas perdas. Isso
pode indicar que a maioria dos respondentes prefere lidar com a perda de maneira mais
racional ou busca uma forma de seguir em frente sem se prender aos sentimentos negativos.

v Aceito a Perda e Sigo em Frente (69,0%): a maioria significativa, 69,0%, adopta uma
abordagem mais resiliente, aceitando a perda e tentando seguir em frente. Esse
comportamento pode reflectir uma mentalidade pratica e madura em relagdo ao dinheiro,
considerando-o como parte natural do processo de investimento.

v Fico Motivado a Investir mais para recuperar a perda (14,0%): um nimero pequeno,
14,0%, sente que as perdas sdo um estimulo para tentar recuperar o que foi perdido, o que

pode indicar um perfil mais arriscado ou impulsivo no manejo das finangas.

A maioria dos respondentes mostra resili€ncia, o que € positivo para quem lida com investimentos,
pois reduz o impacto emocional e permite tomar decisdes mais racionais a longo prazo. No entanto,
os 14,3% que buscam recuperar as perdas podem ter um comportamento mais impulsivo, que pode
ser arriscado dependendo das circunstancias. Por outras palavras, existe uma alta taxa de aceitagao,
o que sugere um perfil relativamente maduro na gestao de perdas. No entanto, os 14,0% que tentam
recuperar as perdas podem estar sujeitos ao efeito disposi¢cdo, um viés onde investidores seguram

investimentos ndo rentaveis por muito tempo esperando reverter perdas.

Os resultados deste estudo corroboram com a teoria de prospecto de Kahneman e Tversky (1979)
que sugere que os individuos sdo avessos as perdas, ou seja, sentem mais dor ao perder uma quantia
do que, o prazer ao ganhar uma quantia equivalente. No entanto, ela também indica que, em alguns
casos, as pessoas tentam recuperar essas perdas, o que se alinha ao comportamento de 14,0% dos
respondentes que ficam motivados a investir mais para recuperar a perda. O fendmeno ¢ conhecido
como efeito de aversdo a perda, que pode explicar a busca por recuperar perdas, mesmo que

envolva mais risco.
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Igualmente os resultados encontrados alinham-se aos de Shefrin e Statman (1985) que mostraram
que a resiliéncia financeira ¢ uma caracteristica positiva nos investidores. A ideia de aceitar a perda
e seguir em frente ¢ uma maneira adaptativa de lidar com as oscilagdes do mercado, e ¢ vista como
uma atitude madura e equilibrada. A tendéncia de 69,0% que aceitam a perda e seguem em frente
reflecte um comportamento mais racional e resiliente, que ¢ reforcado pela literatura em finangas

comportamentais como sendo uma estratégia benéfica para o longo prazo.

No entanto, outros estudos, como os de Barberis e Thaler (2003) e Loewenstein, Weber, Hsee ¢
Welch (2001), apresentam reseultados diferentes, pois evidenciaram que, em alguns casos, 0s
investidores podem ser impulsivos ap6s uma perda, tentando recuperar o dinheiro perdido de
maneira arriscada. Esse comportamento pode ser mais comum do que o sugerido pela pesquisa,
especialmente no contexto de investimentos impulsivos (comportamento observado apenas 14,0%

que tentam recuperar perdas contra 69,0% que aceitam as perdas com naturalidade).
Grafico 4: Reaccio ao Perder dinheiro

Reaccio ao perder dinheiro
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tento Evitar

Pensar nisso

Aceito a Perda e Sigo
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(] . . .
nvestir mais para

Recuperar a perda

Fonte: resultados da Pesquisa (2025)
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4.2. 2 Reacc¢io quanto ao Desempenho do Investimento

A questdo foi colocada para perceber-se como os individuos reagem ao desempenho de um

investimento feito e foi divida em trés opgdes:

v" Vendo imediatamente para evitar mais perdas: 20% dos respondentes disse optar por
vender imediatamente quando o investimento estd mal, ou seja, quando desempenho ¢
fraco. Isto indica uma abordagem conservadora e avessa ao risco desses respondentes.

v Espero um pouco para ver se melhora: a maioria, 57,0% disse preferir esperar para ver
se o investimento se recupera, o que sugere uma atitude mais paciente e confiavel,

indicando uma tendéncia a ndo tomar decisdes precipitadas.

v Invisto mais acreditando que o desempenho vai melhorar: 23,0% dos participantes
respondeu decidir investir mais, apostando na recuperacao do desempenho. Essa atitude

pode ser vista como optimista, mas também pode indicar uma propensao ao risco.

A maioria dos respondentes opta por uma estratégia de paciéncia, o que ¢ uma boa pratica em muitos
casos de investimentos de longo prazo. Porém, a decisdo de aumentar o investimento em busca de
um desempenho melhor pode ser arriscada, principalmente em situagdes de volatilidade de

mercado. Os resultados podem ser visualizados no grafico 5.

Grafico 5: Reac¢do quanto ao Desempenho do Investimento
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20
15

10

(6]
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Fonte: Resultados da Pesquisa (2025)

4.2.3 Tomada de Decisoes Financeiras

Buscou-se com esta pergunta perceber o que os respondentes valorizam no processo de tomada de

decisodes e para captar as opinides colocou-se trés subcategories:

v’ Evitar Perdas: dos 35 respondentes, 23,0% disse focar-se em evitar perdas quando toma
decisdes. Este comportamento sugere que estes participantes tém uma postura
conservadora, priorizando a seguranca ¢ minimizando os riscos. Esses individuos estao
mais propensos a evitar qualquer tipo de risco ou perda, o que pode levar a uma falta de
aproveitamento de oportunidades de ganho. Este comportamento pode ser explicado pela
teoria de utilidade, que mostra que muitas pessoas preferem a certeza em vez de um risco

potencialmente maior, mesmo que isso implique em menores recompensas.

v Ja a op¢io equilibrar Ganhos e Perdas, teve um peso de 49.0% dos respondentes, sendo
a maioria. Este resultado mostra que este grupo tem abordagem equilibrada nas decisdes
financeiras. Esses individuos buscam optimizar tanto os ganhos quanto os riscos, 0 que
sugere uma postura racional e de andlise equilibrada. Este resultado em encontrado
também em Gneezy, Potters e Schlaman (2003) que estudaram Risco e Recompensa. Eles
encontraram que, em contextos financeiros, muitas pessoas optam por equilibrar riscos e
recompensas de forma racional, o que se associa ao grupo de 49,0% dos respondentes que
preferem "equilibrar ganhos e perdas". Esse comportamento estd em linha com a teoria da
utilidade esperada, onde individuos tentam maximizar os beneficios, levando em
consideragdo tanto os riscos quanto as recompensas de forma equilibrada.

v" E por fim, a op¢do Obter Ganhos teve um peso de 28.0%, o que sugere que algumas
inqueridos estdo dispostas a tomar riscos maiores com a esperanca de alcancar maiores
retornos, o que pode ser interpretado como uma disposi¢do para assumir mais riscos,

possivelmente em busca de retornos rapidos ou maiores.

Os achados deste estudo, sdo defendidos pela teoria da Perspecto de Kahneman e Tversky (1979)
que sugere que os individuos tendem a ser mais avessos a perdas do que atraidas por ganhos. Isso
pode explicar o comportamento dos 23,0% dos respondentes que focam em evitar perdas. De
acordo com essa teoria, a perda ¢ psicologicamente mais significativa do que um ganho de valor
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equivalente, o que pode levar a uma postura conservadora nas decisdes financeiras. E o estudo de
Holt e Laury (2002) ao examinarem a aversao ao risco em experimentos de escolha entre diferentes
alternativas de ganho e perda encontraram que muitas pessoas preferem alternativas mais seguras

(menos risco), o que ¢ consistente com os 23,0% dos respondentes que focam em evitar perdas.

Contrariamente, o estudo de Zuckerman (2007) - Teoria do Sensacionismo: em contraste com a
aversao ao risco, alguns individuos demonstram uma propensdo a buscar mais riscos,
especialmente em contextos financeiros. Zuckerman (2007) sugere que os individuos com uma
personalidade mais voltada para o sensacionismo estdo dispostos a assumir riscos maiores, pois
buscam experiéncias de alta recompensa, o que pode ser comparado com o comportamento de
28,6% dos respondentes dispostos a "obter ganhos" ao assumir maiores riscos. Isso contradiz o
foco em evitar perdas, sugerindo que diferentes perfis psicoldgicos influenciam a forma como as

pessoas lidam com o risco.

Esses resultados mostram como a tomada de decisdes financeiras pode ser influenciada por
diferentes factores psicoldgicos e contextuais, reflectindo a diversidade de comportamentos entre

os individuos quando se trata de risco e recompensa.

4.2. 3 Adiamento de Investimento para evitar perdas

Sobre se os respondentes ja teriam adiado a realizagdo de um investimento para ndo incorrer perda.
49,0% respondeu que Sim, tem adiado Frequentemente. Ou seja, quase metade dos respondentes
adia decisoes de investimento com frequéncia, devido a indecisao ou a uma analise excessiva. Esse
comportamento pode ser causado por uma falta de confianga ou pela necessidade de mais
informagdes antes de tomar decisdes financeiras. O adiamento excessivo pode resultar em
oportunidades perdidas, pois o mercado financeiro pode ser dinadmico, e decisdes tomadas

tardiamente podem nao ter o mesmo impacto.

A resposta as vezes também teve quase metade dos respondentes (49.0%). Isto €, outra metade adia
decisdes de investimento de forma intermitente, o que sugere um comportamento de cautela
equilibrado, onde o investidor tenta ndo agir impulsivamente, mas também nao se paralisa. Esse

resultado mostra uma preocupagao saudavel com a avaliacao de oportunidades, mas ainda pode
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levar a um certo grau de procrastina¢do. Dependendo do contexto, o adiamento ocasional pode ser

benéfico, pois permite uma reflexdo mais cuidadosa sobre os investimentos.

Apenas 2.0% disse ndo adiar, constituido uma minoria segue rigidamente o plano de investimentos,
0 que sugere uma abordagem disciplinada e estratégica. Esse comportamento ¢ ideal para
investimentos de longo prazo, onde a disciplina e a consisténcia sdo cruciais para o sucesso. No
entanto, a falta de flexibilidade pode ser um risco em mercados volateis, onde ajustes podem ser

necessarios.

4.2. 4 Escolha entre Opcoes

Com esta pergunta, procurou-se entender junto dos respondentes sobre a possibilidade de ganho
garantido e uma probabilidade de ganho futuro. Dos 35 participantes do estudo, 54,0% respondeu
que prefere uma opg¢do garantida de ganhar 500 MZN, ou seja, a maior parte dos participantes
(54,0%) escolheu a opcao garantida de 500 MZN. Isso sugere uma preferéncia por seguranca e
certeza sobre a chance de ganhar um valor maior. Essa escolha pode estar relacionada a aversao
ao risco, uma tendéncia psicologica onde as pessoas preferem evitar perdas, mesmo que isso

signifique ganhar menos.

A forte escolha por uma recompensa garantida de valor fixo indica que, para a maioria dos
participantes, a certeza de ganhar uma quantia imediata e sem risco de perda ¢ mais atractiva do
que opgdes que envolvem incerteza, mesmo com uma recompensa potencialmente maior. Essa
opcao esta em linha com teorias de comportamento econdémico, como a Teoria da Prospecto, que
sugere que as pessoas tendem a valorizar mais o que ja possuem (neste caso, os 500 MZN

garantidos), do que arriscar por um ganho maior.

Jé a alternativa de uma chance de 70% de ganhar 1000 MZN teve 44.0%, embora o valor potencial
seja maior (1000 MZN), ainda ha uma probabilidade de 30% de ndo ganhar nada, o que pode ser
visto como um risco. A escolha de 44,0% dos participantes por essa opcao mostra que uma boa
parte esta disposta a correr o risco para tentar um ganho maior, o que indica que algumas pessoas
podem ter uma propensao ao risco ou, talvez, uma percepgao de que a chance de 70% ¢ uma boa

oportunidade. No entanto, o facto de nao ter ultrapassado a opcao garantida mostra que uma parte
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significativa dos participantes ainda prefere evitar o risco, mesmo que a recompensa potencial seja

maior.

E por fim a op¢do depende do meu humor no momento, teve apenas 2,0% dos participantes. Isso
indica que a escolha ndo foi racionalizada, mas, sim influenciada pelo estado emocional no
momento da decisdo. A pequena adesdo a essa op¢ao sugere que, para a maioria dos participantes,
decisdes financeiras ndo sao comumente baseadas no humor ou em factores emocionais
momentaneos. Isso pode ser explicado pela tendéncia humana de procurar certezas e evitar factores
imprevisiveis, como os associados a variacdo do humor. Essa opgdo parece ser mais ligada a

imprevisibilidade e a falta de planificagdo clara.

Os resultados deste estudo mostram uma clara aversao ao risco entre os participantes do estudo. A
maioria prefere garantias e seguranga em vez de correr riscos, especialmente quando se trata de
perder dinheiro e investimentos. Isso fica evidente nas escolhas feitas, como a preferéncia pela
opcao garantida de 500 MZN (54,0%) e pela aceitagdo da perda sem tentar recuperar o prejuizo

imediatamente.

Apesar disso, uma por¢ao significativa dos participantes ainda esta disposta a correr riscos
moderados, como demonstrado pela escolha da chance de 70% de ganhar 1000 MZN (44,0%) e a

disposi¢do para investir mais ap6s uma perda (23,0%).

Portanto, embora haja uma tendéncia geral para a aversao ao risco, ainda existe uma propor¢ao de
participantes disposta a assumir riscos calculados, o que pode ser uma caracteristica importante a

ser levada em consideragao em decisdes financeiras e investimentos.

Os resultados deste estudo corroboram com as descobertas de varios estudiosos na area da
economia comportamental e da psicologia econdmica. A tendéncia dos participantes de
escolherem opgdes seguras e evitarem perdas estd em linha com as ideias de Kahneman e Tversky
(1979) sobre aversao a perda, as observagdes de Thaler (1980) sobre comportamento economico
irracional, e os trabalhos de Loewenstein (1996) e Hoffrage e Gigerenzer (1998) sobre como as

emogdes e a incerteza influenciam as decisoes.
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O comportamento de evitar perdas e priorizar seguranga também ¢ consistente com os achados de
Shafir e Mullainathan (2013) sobre como factores psicologicos e contextuais afectam as escolhas
financeiras, e Benartzi e Thaler (1995) sobre a avaliagdo de perdas em decisoes de investimento.
Como também com os resultados de Merkle (2020) que aponta que as pessoas sentem a perda com

maior intensidade das perdas do que sentem satisfacdo com os ganhos semelhantes.
No entanto, ndo corroboram com os resultados achados por Nunes, Flores e Silva (2028) que no
seu estudo concluiram que os estudantes de administra¢do (grupo estudado pelos autores) nao

apresentaram viés de aversao a perda.

4.3 Excesso de Confianca dos Respondentes

Para analisar o excesso de confianga dos respondentes foram tida em conta as variaveis sobre
preferéncias, comportamentos ¢ atitudes dos participantes em relacdo as suas habilidades de
investimento, ajustes nas previsdes financeiras, confianga na intuicdo, certezas sobre os
investimentos, reac¢des quando as previsdes estdo erradas e a consulta a fontes para decisdes

financeiras. Os resultados estdo apresentados na tabela 3.
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Tabela 3: Resultados de Viés Excesso de Confian¢a dos Entrevistados

Valid Cumulative
Frequency| Percent Percent | Percent
Questao Opcoes
Abaixo da Média 8 23,0 23,0 23,0
Habilidades de | \;, \144;, 25 710 | 71,0 | 940
Investimento
Acima da Média 2 6.0 6.0 100.0
Ajustamento Raramente 7 20,0 20,0 20,0
das Previsoes | b o dicamente 21 600 |60,0 |80,
Financeiras
Constantemente 7 20,0 20,0 100,0
Nao, Sigo sempre dados e 10 29,0 29,0 29,0
analise
Confiar
Intuicio As vezes 21 60,0 60,0 89,0
Sim, Frequentemente 4 11,0 11,0 100,0
Sim, Varias vezes 6 17,0 17,0 17,0
Certeza Algumas Vezes 22 63,0 | 630 |80,
Investimento
Raramente ou nunca 7 20,0 20,0 100,0
Reacciio Fico Chateado/a e duvido das 2,0 2,0
minhas Habilidades 1 2,0
quando a
Previsao Aceito o erro e tento aprender|
esta com ele 32 92,0 92,0 94,0
errada
Acredito que foi um evento| 2 6,0 6,0 100,0

isolado e que minha previsao
estava correcta

Nunca 8 23,0 23,0 23,0
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Consultar as| As Vezes 23 66,0 66,0 89,0

Fontes para Frequentemente 4 11,0 11,0 100,0

decisoes
financeiras

Fonte: Resultados da Pesquisa (2025)

4.3. 1 Habilidades dos Respondentes sobre Investimentos.

Questionados sobre as habilidades de investimento em relacdo aos outros investidores a maioria
dos respondentes (71,0%) considera suas habilidades de investimento na média. Apenas uma
pequena parcela (23,0%) acredita que suas habilidades estdo abaixo da média. Apenas 6,0% se
consideram acima da média, sugerindo que a maior parte dos participantes tem uma autoavaliagao

modesta e conservadora sobre suas capacidades financeiras.

Barberis e Thaler (2003) falam sobre o viés de excesso de confianga no comportamento financeiro,
o que significa que muitos investidores podem se ver mais competentes do que realmente sao,
especialmente ao comparar-se com os outros. No entanto, o facto de a maior parte da amostra se
posicionar como na média pode sugerir uma autoavaliacdo mais conservadora, em linha com o que
Graham (2006) sugere sobre os investidores cautelosos, que ndo se sentem confortaveis assumindo

que tém uma superioridade significativa em relagdo aos outros.

A menor propor¢do (6,0%) se considera acima da média, o que poderia indicar um grupo de
investidores que possivelmente t€m uma visdo mais realista de suas habilidades. Isso reflecte a
teoria de Malkiel (2011), que aponta que poucos investidores conseguem consistentemente superar
o mercado, e muitos veem suas habilidades como moderadas, sendo mais céticos sobre a ideia de

superacdo constante do mercado.

O grafico 5 mostra as respostas sobre as habilidades dos entrevistados sobre investimentos

comparados com 0Ss outros.
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Grafico 6: Habilidades dos respondentes sobre Investimentos

Habilidades dos respondentes
sobre Investimentos

B Habilidades de
Investimento Abaixo
da Média

H Habilidades de
Investimento Na
Média

¥ Habilidades de

Investimento Acima da
Média

Fonte: Resultados da pesquisa (2025)

4.3. 2 Ajustamento das Previsoes Financeiras

Sobre o ajustamento das previsdes financeiras apresenta-se os resultados no grafico 6.

Grafico 7: Ajustamento das Previsoes Financeiras

AJUSTAMENTO DAS PREVISOES
FINANCEIRAS

= Ajustamento das Previsdes Financeiras Raramente
Ajustamento das Previsdes Financeiras Periodicamente

= Ajustamento das PrevisOes Financeiras Constantemente

Fonte: Resultados da Pesquisa (2025)
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Como se pode ver a maioria dos participantes ajusta suas previsdes financeiras de forma periodica
(60%). Isso indica que, na maioria das vezes, as pessoas sao razoavelmente cautelosas e actualizam
suas previsoes com alguma frequéncia, o que ¢ uma pratica saudavel para adaptacdo a mudancas
no mercado. Entretanto, uma parte consideravel (20%) raramente faz esse ajuste, o que pode
indicar uma abordagem mais fixa ou uma falta de acompanhamento frequente do mercado. A outra
parte (20%) ajusta constantemente suas previsdes, sugerindo um comportamento mais reactivo e

flexivel, talvez por uma maior consciéncia da volatilidade financeira.

A capacidade de ajustar previsdes financeiras com base em novas informacdes ¢ central no
conceito de informagao adaptativa discutido por Tversky e Kahneman (1974), que mostram que
os investidores podem modificar suas expectativas e decisdes conforme novas evidéncias se
tornam disponiveis. Ajustes periddicos (em vez de constantes) podem refletir uma forma de
adaptacao saudavel e racional, sem cair na armadilha de mudar demais a cada pequena flutuagao

do mercado.

Shiller (2000) por outro lado, argumenta que a necessidade de ajustar previsdes pode ser um reflexo
de incertezas sobre a eficiéncia dos mercados. Ajustes mais frequentes podem ser sinais de
comportamento excessivamente reactivo ou até de excesso de confianca, onde o investidor tenta

controlar o imprevisivel.

4.3. 3 Confianca na Intuicdo na Tomada de Decisoes Financeiras

A maioria dos respondentes (60%) tende a usar a intuicdo de forma ocasional, balanceando-a com
dados e analise. Isso sugere que, embora muitos prefiram tomar decisdes baseadas em dados, ainda
h4d uma margem para influéncias subjectivas. Apenas uma pequena parte (11,4%) confia
frequentemente na intui¢ao, o que indica que a maioria dos participantes prioriza dados em suas
decisdes financeiras. Por outro lado, 28,6% das pessoas seguem sempre os dados e andlises,

sugerindo uma abordagem mais l6gica e disciplinada.

Kahneman e Tversky (1979) s@o conhecidos por seu trabalho sobre heuristicas e viéses, como o
viés de ancoragem e o efeito de disponibilidade, que sugerem que a intui¢do humana, embora util

em algumas situagdes, pode levar a decisdes subOptimas em contextos financeiros. O facto de
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muitos optarem por dados e analise reflecte uma tentativa de mitigar os viéses cognitivos, mas a
presenca de decisdes baseadas na intui¢do (60%) ¢ condizente com a teoria de Simon (1957), que
postula que a inteligéncia limitada dos individuos leva a decisdes satisfatorias e nao

necessariamente Optimas, sendo que a intuicao pode ser um componente Util em algumas situagdes.
4.3. 4 Certeza sobre Investimentos ou Decisao Financeira

A maior parte inqueridos com peso de 62,9% tem certeza sobre seus investimentos apenas algumas
vezes, o que indica que, frequentemente, elas podem se sentir incertas ou inseguras sobre suas
decisdes financeiras. Uma menor parte (17,1%) tem essa certeza varias vezes, talvez indicando
investidores com mais experiéncia ou com maior confianga nas suas decisdes. Por outro lado, 20%
nunca ou raramente t€ém certeza, o que pode indicar que esses individuos sentem uma falta de

confian¢a em suas escolhas financeiras ou uma tendéncia a evitar riscos.

A certeza nas decisdes financeiras esta ligado ao comportamento de risco e ao viés de confianca.
Fama (1991) defende a hipotese dos mercados eficientes, sugerindo que ¢ dificil ter certeza sobre
o desempenho futuro de um activo devido a natureza imprevisivel dos mercados. O facto de muitos
participantes ndo terem certeza o tempo todo sobre seus investimentos se alinha com esse conceito.
Shefrin (2000) em seu estudo sobre finangas comportamentais, observa que a certeza excessiva
pode ser perigosa, o que ¢ evidenciado pelo facto de apenas 17,1% se sentirem muitas vezes certos.

A maior parte reconhece que a incerteza e o risco sao parte do processo de decisdo financeira.

4.3. 5 Reacao quando a Previsao esta errada

Sobre a reacgdo sobre estar errado sobre a decisao financeira, 91,4% dos participantes demonstra
uma postura saudavel ao aceitar o erro e tentar aprender com ele, o que indica uma mentalidade de
crescimento e resiliéncia, fundamental para o sucesso a longo prazo em investimentos e outras
decisdes financeiras. Apenas 5,7% acredita que o erro foi um evento isolado, o que pode ser uma
forma de manter a confianga nas suas previsdes, enquanto umo pequeno numero (2,9%) fica
chateado e duvida das suas habilidades, o que sugere uma reagcdo mais negativa e possivel bloqueio

para aprender com OS €110S8.

A mentalidade de aprender com o erro ¢ frequentemente associada a teoria de mentalidade de

crescimento de Carol Dweck (2006), que sugere que pessoas com mentalidade de crescimento
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véem os fracassos como oportunidades de aprendizado. O facto de 91,4% dos participantes
aceitarem o erro e tentarem aprender com ele ¢ um reflexo positivo do comportamento adaptativo

no contexto financeiro.

Ja Kahneman (2011) discute como o efeito de retrospectiva pode levar os investidores a subestimar
os erros cometidos, acreditando que poderiam ter evitado a falha. No entanto, a disposicdo em
aceitar erros € um sinal de racionalidade e aprendizado continuo, em linha com as melhores praticas

recomendadas em decisOes financeira.

4.3. 6 Consultar Fontes para Decisoes Financeiras

Maior parte dos respondentes (65,7%) consulta fontes para tomar decisdes financeiras apenas
algumas vezes. Isso sugere que, para muitos, consultar fontes externas ¢ uma pratica ocasional, o
que pode ser positivo, mas também significa que nem todos estdo buscam informacdes actualizadas
ou variadas de forma constante. Aproximadamente 11,4% consulta fontes frequentemente,
indicando que esse grupo provavelmente valoriza informagdes detalhadas e confidveis antes de
tomar decisdes financeiras. Contudo, uma parcela de 22,9% nunca consulta fontes externas, o que
pode representar uma confianga excessiva na propria analise ou uma falta de acesso a recursos

adequados.

A consulta de fontes externas ¢ central para evitar o viés de confirmacdo, onde as pessoas buscam
informagdes que confirmem suas crengas existentes. Tversky e Kahneman (1974) apontam que
evitar esse viés € crucial para uma decisdo financeira bem-sucedida. A busca por fontes externas

pode ajudar os investidores a desenvolver uma visdo mais equilibrada e evitar decisdes impulsivas.

Graham (2006) também sugere que consultar fontes confidveis e externas pode ser uma das
melhores praticas para melhorar o desempenho do investidor, pois isso ajuda a reduzir o risco de

tomar decisdes baseadas apenas em percepgdes pessoais ou emogoes.

Os resultados sobre o excesso de confianca mostram que a maioria dos respondentes se vé com
habilidades de investimento na média, com uma parte significativa se avaliando abaixo da média
e uma pequena fracao se considerando acima da média. Sobre os ajustes nas Previsdes financeiras

a abordagem mais comum ¢ ajustar as previsdes financeiras periodicamente, reflectindo uma
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estratégia equilibrada. A maioria dos respondentes confia na intui¢do ocasionalmente, mas ainda

favorecem dados e anélises para as suas decisdes.

A certeza sobre os investimentos ¢ intermitente, com a maioria sentindo confianca algumas vezes,

enquanto uma pequena parte se sente mais constante em sua certeza.

A maioria dos respondentes aceita os erros e tenta aprender com eles, mostrando resiliéncia e
capacidade de adaptacdo. Boa parte consulta fontes externas ocasionalmente, evidenciando uma

abordagem equilibrada entre autonomia e a busca por informagdes externas.

Como se pode ver os resultados indicam um comportamento cauteloso e equilibrado por parte dos
respondentes, com uma tendéncia a buscar melhorias continuas, aprender com os erros e consultar

fontes externas de forma moderada para tomar decisdes financeiras.

Estes resultados ndo alinham com os do Cossa (2013) que trabalho com uma amostra de jovens
mogambicanos encontrou a presenca de excesso de confianga quanto as decisdes financeiras que
tomam. Isto pode ser motivado pelos momentos em que os estudos foram feitos. Em 2013 a
economia nacional de Mogambique estava em franco crescimento Silva e ja em 2025 periodo deste

estudo o nivel da economia era baixo.

Xia, Wang e Li (2014) defendem que o excesso de confianga no conhecimento financeiro esta
intimamente ligado a participagdo no mercado de acgdes, o que pode explicar o nivel moderado

apresentado pelos respondentes deste estudo, que nunca participaram no mercado de acgoes.

J& Silva, Del Corso, Silva e Oliveira (2008) asseveram que a autoconfianca excessiva desencadeia
nos investidores uma convicgdo de que suas decisdes/informacdes sao melhores e mais confiaveis

que dos outros que actuam no mesmo mercado.
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Capitulo 5: Conclusdes e Recomendacoes
5.1 Conclusoes

O estudo teve como proposito analisar a influéncia vieses de aversdao a perdas e excesso de
confiang¢a na tomada de decisdes dos empreendedores na cidade de Xai-Xai. A partir da analise
dos dados colectados junto aos 35 respondentes. Os resultados revelam a predominancia
masculina, a faixa etdria jovem e o alto nivel de escolaridade que indicam uma tendéncia dos
empreendedores de Xai-Xai para assumir mais riscos financeiros e demonstrar excesso de

confianga, o que € corroborado pela literatura sobre aversao a perdas e excesso de confianca.

Identificou-se que empreendedores com maior experiéncia no mercado apresentam uma menor
tendéncia ao excesso de confianga, enquanto os menos experientes demonstram maior influéncia
desse viés. No entanto, a aversdo a perdas se mostrou presente em ambos os perfis. Além disso,
empreendedores mais jovens, com menos de cinco anos de experiéncia, mostraram uma propensao
maior a decisdes impulsivas, enquanto aqueles com mais tempo de mercado foram mais cautelosos

e estratégicos.

Por outro lado, factores como estado civil e sector de actuagdo também influenciam as decisoes de
investimento, sugerindo que os solteiros e aqueles envolvidos em actividades comerciais e
financeiras estdo mais propensos a correr riscos. Essas constatagdes reforcam a importancia de
programas de educacao financeira e gestao de risco para empreendedores, ajudando a equilibrar a
tomada de decisdes de investimento e a minimizar comportamentos excessivamente confiantes que

podem levar a prejuizos financeiros.

A andlise dos dados sobre aversao a perdas mostra uma diversidade de atitudes em relacao ao risco,
paciéncia, e tomada de decisdes financeiras. A maioria das pessoas tende a ser conservadora ou
equilibrada em suas escolhas, com uma pequena parcela buscando maiores ganhos e disposta a
correr mais riscos. Ha4 também uma preocupagdo significativa com a seguranca e a redugdo de
perdas, o que € caracteristico de investidores mais cautelosos. No entanto, a presenca de adiamento
frequente de investimentos e a influéncia emocional nas decisdes indicam que, em alguns casos, o

comportamento financeiro pode ser afectado por factores psicoldgicos e externos.
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Por outras palavras a pesquisa revelou que a maioria dos empreendedores analisados demonstra
um alto nivel de aversdo a perdas, o que impacta significativamente suas decisdes de investimento.
Esse comportamento os leva a evitar riscos, mesmo em situagdes onde os retornos esperados sao
elevados, limitando assim o crescimento potencial de seus negdcios. Muitos entrevistados
indicaram que preferem manter investimentos de baixo risco e com rendimentos previsiveis,
mesmo quando ha evidéncias de que estratégias mais arriscadas poderiam trazer maiores retornos

a longo prazo.

Sobre o Excesso de Confianga os resultados indicam que muitos empreendedores apresentam
excesso de confianga em suas decisdes financeiras. Esse fator contribui para a subestimagdo de
riscos e a realizacao de investimentos menos embasados em analises detalhadas, resultando em
potenciais perdas financeiras. Esse viés foi mais pronunciado em empreendedores que ja haviam
obtido sucesso em investimentos anteriores, levando-os a confiar mais em sua intuicdo do que em

analises objetivas do mercado.

Na Tomada de Decisao observou-se que a tomada de decisao de investimentos dos empreendedores
estudados na cidade de Xai-Xai ¢ fortemente influenciada por factores psicologicos e
comportamentais. A combinagao de aversdo a perdas e excesso de confianga pode levar a decisdes
suboptimas, afectando a sustentabilidade e rentabilidade dos negocios. Empreendedores que
demonstraram maior equilibrio entre esses dois aspectos apresentam melhores resultados

financeiros, pois foram capazes de avaliar riscos de forma mais racional € menos emocional.

A pesquisa demonstrou que a presenga desses vieses cognitivos pode afetar directamente a adopcao
de estratégias inovadoras e a diversificacdo de investimentos. Muitos empreendedores preferem
manter investimentos tradicionais e conhecidos, mesmo quando alternativas mais lucrativas estao
disponiveis. Esse comportamento foi observado especialmente em sectores mais conservadores,

como o comércio e a prestacao de servicos.

O estudo constitui um contributo na medida em que fornece elementos que possam criar
entendimento sobre o perfil comportamental do tomador de decisdo e do propenso investidor

(financas comportamentais), algo ainda explorado de forma incipiente na literatura mogambicana.
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5.2 Recomendacgoes

Com base nos resultados da pesquisa, sdo propostas as seguintes recomendacdes:

a. Empreendedores e Governo

v

Capacitacado e Educac¢ao financeira: Implementagdo de programas de educagao
financeira voltados para empreendedores, com foco na conscientizacdo sobre vieses
cognitivos e suas implicagdes na tomada de decisdo. Essa capacitacdo deve incluir
simulagodes de cenarios de risco e retorno para ajudar os empreendedores a desenvolverem
maior tolerancia a riscos calculados.

Apoio Consultivo: Criagdo de servicos de assessoria financeira acessiveis para
empreendedores, permitindo analises objectivas sobre investimentos e reducdo do impacto
de decisdes impulsivas. A assessoria poderia incluir consultores especializados em finangas
comportamentais para ajudar na tomada de decisdes mais racionais.

Uso de Ferramentas de Analise: Incentivo ao uso de ferramentas tecnologicas e
metodologias quantitativas para avaliagdo de investimentos, minimizando a influéncia de
factores emocionais. Softwares de andlise de risco e simulagdo de cenarios podem ajudar
os empreendedores a tomarem decisdes mais embasadas em dados.

Diversificacdo Estratégica: Promocdo da diversificacdo de portfolio de investimentos
como forma de mitigar riscos e maximizar oportunidades de crescimento sustentavel. Os
empreendedores devem ser incentivados a explorar novas dreas de negdcio sem
comprometer toda sua estrutura financeira em um unico sector.

Fomento a Pesquisa Comportamental: Estimulo a estudos continuos sobre financas
comportamentais aplicadas ao empreendedorismo, permitindo a adaptagdo de estratégias

baseadas em evidéncias locais.

b. Sugestdes para Pesquisas Futuras

Apesar das contribui¢des deste estudo, algumas limitacdes devem ser consideradas, abrindo espaco

para futuras pesquisas:

v' Tamanho da Amostra: O estudo foi baseado em uma amostra relativamente pequena de

35 empreendedores, o que pode limitar a generalizacdo dos resultados para outros
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contextos econdmicos e regides. Pesquisas futuras podem ampliar a amostra para obter
resultados mais representativos.

Escopo Geografico: A pesquisa foi conduzida apenas na cidade de Xai-Xai, o que pode
nao reflectir a realidade de empreendedores em outras localidades de Mogambique ou de
paises com caracteristicas econdmicas similares. Estudos comparativos entre diferentes
regides podem trazer contribui¢des adicionais.

Método de Colecta de Dados: A pesquisa utilizou principalmente questionarios como
método de colecta de dados, o que pode estar sujeito a viés de resposta. Estudos futuros
podem complementar a abordagem com entrevistas aprofundadas ou observacdo directa
para uma analise mais detalhada.

Fatores Contextuais e Econémicos: A andlise ndo considerou detalhadamente o impacto
de variaveis macroecondémicas, como inflagao, taxa de cambio e politicas governamentais
sobre a tomada de decisdo dos empreendedores. Pesquisas futuras podem integrar esses
aspectos para uma visao mais abragente do fenémeno.

Outros Vieses Comportamentais: O estudo focou especificamente na aversao a perdas e
no excesso de confianca, mas, outros vieses comportamentais podem influenciar a tomada
de decisdo, como efeito de ancoragem, optimismo excessivo e ilusdo de controle. estudos

futuras podem ampliar a andlise para incluir esses factores.
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Apéndice: Questionario de Recolha de Dados

Prezado/a respondente o presente questionario tem como proposito a recolha de dados para
elaboragdo de uma dissertacao para a obtencdo de grau de Mestre em gestdo e Administracdo de
Negocios na Universidade Catolica de Mogambique. Pego encarecidamente a sua ajuda
respondendo. Os dados recolhidos sao exclusivamente para fins académicos e em forma de

anonimato.

Titulo: Aversiao a Perdas e Excesso de Confian¢a nos Investidores
Obrigado pela atencio

Quitéria Macane

Parte 1: Perfil dos Respondentes

1. Sexo
a. Masculino

b. Feminino

2. Idade
18-25 anos
26-35anos
36-45 anos
46-55anos

+ de 55 anos

3. Estado Civil
Solteiro/a
Casado/a
Viuvo/a
Divorciado/a

Unido de facto

4. Nivel de Escolaridade
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Basico
Médio
Licenciatura
Mestrado

Doutoramento

5. Area de actuacao/Negdcio
a. Comércio de roupas_
b. Prestacdo de servigos de carteira movel
c. Comercio de Produtos de 1* necessidade
d. Comércio de Utensilios
e. Prestacdo de Servicos de beleza/ornamentagcdo

f. Outra area

Parte II: Aversao a perda

6. Qual é a sua reacgao tipica ao perder uma quantia significativa de dinheiro?

a. Fico muito chateado e tento evitar pensar nisso.
b. Aceito a perda e sigo em frente.

c. Fico motivado a investir mais para recuperar a perda.

7. Como reage quando um investimento nio tem o desempenho esperado?

a. Vendo imediatamente para evitar mais perdas.
b. Espero um pouco para ver se melhora.
c. Invisto mais acreditando que o desempenho vai melhorar

8. Ao tomar decisoes financeiras, tende a focar mais em:
a. Evitar perdas.

b. Equilibrar ganhos e perdas.

c. Obter ganhos.
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9. Se tivesse que escolher entre uma opcao garantida de ganhar 500 MZN e uma chance

de 70% de ganhar 1000 MZN, o que escolheria?

a. A opgao garantida de ganhar 500.
b. Uma chance de 70% de ganhar 1000.

c. Depende do meu humor no momento.

10. Ja adiou a venda de um investimento porque nao queria realizar uma perda?

a. Sim, frequentemente.

b. As vezes.

c. Nao, sempre sigo meu plano.

Parte I11: Excesso de Confianca

11. Como avalia suas habilidades de investimento em comparacio com outras pessoas?

a. Abaixo da média.

b. Na média.

c. Acima da média.

12. Com que frequéncia revé e ajusta suas previsoes financeiras?
a. Raramente.

b. Periodicamente.

c. Constantemente.

13. Costuma confiar em sua intuicio ao tomar decisoes financeiras importantes?

a. Nao, sigo sempre dados e analises.
b. As vezes.

c. Sim, frequentemente.
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14. a teve certeza de um investimento ou decisdo financeira que acabou nao sendo

bemsucedida?

a. Sim, varias vezes.
b. Algumas vezes.

c. Raramente ou nunca.

15. Como reage quando percebe que estava errado sobre uma previsao financeira?

a. Fico chateado e duvido das minhas habilidades.
b. Aceito o erro e tento aprender com ele.

c. Acredito que foi um evento isolado e que minha previsdo estava correcta em teoria

16. Costuma tomar decisoes financeiras importantes sem consultar outras fontes ou

pessoas?
a. Nunca.
b. As vezes.

c. Frequentemente.

17. Gostaria de adicionar ou sugerir alguma coisa sobre o tema?
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