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1 INTRODUCAO

As financas comportamentais tém ganhado mais visibilidade nos udltimos tempos,
complementando a visdo tradicional sobre financas. Este novo campo de pesquisa busca
incorporar aspectos psicoldgicos ao processo de tomada de decisdo financeira (BARBERIS;
THALER, 2003; SILVA et al., 2008; LUCCHESI; SECURATO, 2010) e a construcdo de
modelos de previsdo que incorporem a subjetividade evidenciada pelos individuos em
contextos reais. Desta forma, é possivel analisar as pessoas e suas decisdes com uma
perspectiva que vai além da ilusdo de que o individuo age sempre de forma racional.

Dentro deste contexto, acredita-se que o comportamento das pessoas é influenciado
por vieses cognitivos, possuindo algumas evidéncias padrdes de irracionalidade. Os vieses
cognitivos sdo caracterizados como anomalias no comportamento humano descritos pela
teoria econdmica convencional e sdo motivados, muitas vezes, pela irracionalidade no
processo decisorio e influenciados pelo carater subjetivo de diversas escolhas tomadas
(MOREIRA, 2012). Dentre os diversos vieses cognitivos evidenciados pela literatura o
“Efeito Confirmag¢@o”, ou “Viés de Confirmacao” € um exemplo e tera destaque neste estudo.

O “Efeito Confirmagdo” pode ser explicado como a tendéncia que as pessoas possuem
de, durante a busca por novas informacdes, dar preferéncia a informagdes condizentes com
crencas anteriores, expectativas e conclusdes desejadas (NICKERSON, 1998; JONAS et al.,
2001; POMPIAM, 2006; SAMSON, 2015).

Neste sentido, o Efeito Confirmacdo pode influenciar em decisGes cotidianas dos
individuos, e alterar, por exemplo, a sua percepg¢do da real situacdo econémica do pais e suas
decisbes de consumo e/ou investimento. Neste processo, as informagdes veiculadas pela midia
pode ter papel fundamental.

Este estudo apresenta em seu referencial alguns trabalhos existentes que abordam e
testam o viés em questdo. Como diferencial para esta pesquisa, foi proposta a criacdo de um
experimento inédito. Diante disto, busca-se averiguar os efeitos causados pela divulgagéo de
informagdes econdmicas pela midia na confianca do consumidor, tendo em vista a presenca
do viés de “Efeito Confirmagido”.

Observado este contexto, a questdo de pesquisa proposta para este estudo é: 0 viés
cognitivo “Efeito Confirmagdo” influencia no nivel de confian¢a do consumidor em face as
informagdes positivas e negativas a respeito da economia, vinculadas pelas midias?

O problema de pesquisa proposto tem como pressupostos as seguintes hipoteses:



-HO: os individuos apresentam o viés de confirmacdo, aumentando/diminuindo o seu
nivel de confianca frente as informacbes econémicas positivas/negativas vinculadas pela
midia;

-H1: os individuos nao apresentam o viés de confirmacéo, nao alterando o seu nivel de
confianca frente as informacgdes econémicas positivas/negativas vinculadas pela midia;

Este trabalno tem como objetivo geral analisar se o0 viés cognitivo “Efeito
Confirma¢do” influencia no nivel de confianca do consumidor em face as informacoes
econbmicas positivas e negativas vinculadas pelas midias. Como Obijetivos especificos tem-
se:

a) Analisar a presenca e se o viés de confirmagdo aumenta & medida em que as

informacdes (positivas ou negativas) sdo veiculadas pela midia.

b) Analisar se a confianca do consumidor aumenta a medida em que as informacdes

positivas, que confirmem a crenca do individuo, sdo veiculadas pela midia.

c) Analisar se a confianca do consumidor diminui a medida em que as informagdes

negativas, que confirmem a crenca do individuo, sdo veiculadas pela midia.

1.1 Justificativa

Finangas Comportamentais é um assunto amplamente discutido internacionalmente,
porém ainda possui pouco espaco no Brasil (LIMA, 2003). Este trabalho visa contribuir na
construcdo de conhecimento a respeito do tema, com um enfoque maior no viés cognitivo
“Efeito Confirmag¢ao”.

Sabe-se que é muito dificil que as tomadas de decisGes sejam totalmente racionais,
pois o0 decisor ndo conhece todas as variaveis que influenciam o processo e assimila apenas
aquilo que julga ser importante (LOUSADA; VALENTIM, 2011). No caso de tomada de
deciséo racional, pressupde-se que as informacGes de embasamento sejam coletadas de forma
objetiva. Porém observa-se frequentemente certa irracionalidade no processo, sendo o
levantamento de informacdes feito de forma seletiva.

Um exemplo especifico de percepgdo seletiva € a busca por informagdes que
corroboram com escolhas anteriores em detrimento daquelas que as contrariam, ou seja, a
presenca de vies de confirmacdo (ROBBINS, 2005). Portanto, a investigacdo do efeito deste
viés faz-se importante para o entendimento dos impactos causados por ele na tomada de

decisdo dos consumidores.



Outra possivel contribui¢do gira em torno da maior compreensao dos impactos sobre a
confianga do consumidor causados pelas informacBes vinculadas nas midias. O
comportamento dos meios de comunicacdo e seus consequentes efeitos sob a percepcao do
consumidor geram importantes implicacdes politicas e econémicas (CASEY; OWEN, 2012).
As noticias que constantemente se fazem presentes na vida dos consumidores tendem a passar
uma impressdo negativa ou positiva sobre o0 mercado econémico, podendo refletir diretamente
na tomada de decisbes. Portanto, € importante analisar se o0 viés tem relacdo com este
fendmeno.

Na secdo 2 sera apresentado o referencial tedrico que abordard as finangas
comportamentais e o Viés de Confirmacdo, além de trazer alguns trabalhos j& existentes nesta
area. A metodologia para a construcdo do experimento proposto serd apresentada na secao 3.

Em seguida sera feita uma apresentacéo e analise dos resultados obtidos, na secéo 4.

2 REFERENCIAL TEORICO

O campo de estudo das Financas Comportamentais aborda a influéncia das emocoes e
de erros cognitivos nos processos de decisdo e investiga como certos padrbes de
comportamento observados podem gerar mudancas no mercado. Nesta abordagem, o homem
ndo pode ser considerado totalmente racional, o que implica que ele age de forma irracional,
movido por emocdes e crencas (HALFELD; TORRES, 2001; BARBERIS; THALER, 2003;
CAMERER; LOEWENSTEIN, 2004).

Para Passos, Pereira e Martins (2013) as Finangas Comportamentais tém como alicerce
elementos da Psicologia Cognitiva, juntamente com Economia e Financas e visa compreender
0 comportamento humano nos mercados financeiros. Segundo 0s autores, este campo gira em
torno de questdes sobre como os individuos estdo sujeitos aos vieses de comportamento, que
possibilitam que suas decisdes sejam baseadas em aspectos que ndo sejam apenas racionais.

Diversos sdo os padrGes de comportamento que podem ser identificados e que séo
comumente chamados de vieses cognitivos. Nesta pesquisa serd dado enfoque ao Viés de
Confirmacdo, também conhecido como “Efeito Confirmagdo”, que sera relacionado com a
confianca do consumidor. Em face disto, a seguir serdo apresentadas informacGes pertinentes

sobre estes dois temas, a fim de orientar este estudo.



2.1 Vies de Confirmacéo

O Viés de Confirmacdo consiste na influéncia de crenca ou ideia preconcebida dos
individuos em suas decisGes. Isto ocorre porque o individuo tende a selecionar, dentro de
todas as informacdes disponiveis, apenas aquelas que sustentam ou confirmam suas
expectativas estabelecidas anteriormente. Ou seja, a mente foca a atengdo apenas em obter
provas daquilo em que se acredita, se esquivando de informacdes que possam ser contrarias a
isto. Portanto, as decisbes tomadas ndo possuem fundamento racional, seguindo aspectos
emocionais, psicolégicos, culturais ou sociais (ALVES, 2009).

Rabin (1997) explica que uma vez que hipéteses fortes sdo formadas, o individuo
passa a dar menos atencdo para novas informacdes, tanto as que dao suporte, quanto as que
contradizem estas hipoteses. Desta forma, as pessoas tendem a manter e defender hipdteses
que sdo baseadas em evidéncias fracas, mesmo em posse de novas informagdes que refutam
as crengas anteriores.

A existéncia de viés de confirmacdo positivo no raciocinio humano € defendida por
muitos psicélogos. Jones e Sugden (2001) apontam que tanto as evidéncias que confirmem,
quanto aquelas que sdo contrérias a uma crenca existente, sao relevantes para testar a validade
desta. Havera o viés positivo caso a pessoa despende um esforco excessivo na busca de
informagdes que confirmem sua hipGtese apenas. Para eles, o fato deste viés ser uma
propriedade fundamental no processo de aprendizagem e inferéncia humana, é provavel que

ele também resulte em impactos e desvios na aprendizagem econémica e nas decisoes.

2.1.1 Alguns Estudos a Respeito do Viés de Confirmagao

Em uma pesquisa de Jonas et al. (2001) foram realizados quatro experimentos no
intuito de investigar o viés de confirmacdo para informacdes apresentadas sequencialmente e
testar a generalizacdo apresentada em descobertas anteriores sobre o viés. Os participantes de
todos 0s experimentos apresentaram viés de confirmacdo significativo na busca de
informagdes sequenciais e foi possivel, ainda, concluir que ha um aumento do viés quando a
busca é realizada sequencialmente ao invés de simultaneamente.

Para os autores este fato pode ser explicado porque quando as informacdes séo
apresentadas simultaneamente, as pessoas tentam ndo parecer tendenciosas e manter a
objetividade. Porém isto ndo é possivel quando se é confrontado com novas informacdes de

forma sequencial, por causa da auséncia de uma viséo geral. Desta forma, a cada novo grupo
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de informacgdes, o individuo tende a compara-las com sua decisdo anterior e escolher aquelas
que estdo alinhadas com ela.

O vies de confirmacdo na economia politica foi estudado em um artigo que pretendia
investigar a hipétese de que os individuos, quando se deparam com uma crise econdmica,
tornam-se mais favoraveis a intervencdo do governo. Os resultados apontaram que existe 0
viés de confirmacdo neste cenario, ou seja, a mudanca de atitude dos individuos é
consequente de uma ideologia anterior. O viés se apresenta da seguinte forma: pessoas que ja
acreditam nos beneficios dos principios econdmicos de mercado, inclinam-se a intervencéo
governamental; enquanto aqueles que se ople a estes principios apresentam mudancgas de
postura mais fracas ou inexistente, mesmo em um ambiente de crise (RUNST, 2014).

Em seu trabalho, Phillips, Prybutok e Peak (2014) investigaram a confianca nas
decisbes anteriores, a percepcdo de utilidade de informacgbes e a inten¢do de buscar novas
informacgdes, além de avaliar o efeito do formato de exibicdo (visual ou ndo) das informacdes
na decisdo. Concluiu-se que pessoas com maior confianca ndo percebiam utilidade nas
informacBes controversas as suas decisGes e eram menos propensas a procurar mais
informacdes, apresentando viés de confirmacdo, com menor chance de mudanca de opinido.
Foi observado que a utilizacdo de informagfes controversas visuais e bem projetadas é capaz
de induzir a busca por informacdes adicionais, diminuindo os efeitos do viés e melhorando a
qualidade das decisdes.

Um estudo sobre quando e por que ocorre selecdo enviesada de informacdes apds uma
previsdo, constatou que as pessoas sao tendenciosas mesmo quando suas previsdes ndo sdo
embasadas em informacdes reais ou justificadas de forma plausivel. Este efeito pode ser
explicado por uma ideia de conveniéncia, as pessoas esperam estar certas e procuram
evidéncias que suportem suas crencas, isto impede que elas percebam que estdo erradas e
atrapalha o processo de aprendizagem (SCHERER; WINDSCHITL; SMITH, 2013).

Explorando o efeito do ambiente de informagdes sobre as decisdes dos investidores,
Chang e Cheng (2015) encontraram resultados que explicam que um investidor em um
ambiente rico em informacdes apresenta forte viés de confirmacdo, pois estdo preocupados
com a qualidade da informacdo e, portanto, preferem informagdes consistentes com aquilo
que acreditam. Por outro lado, investidores em ambiente de informagédo escassa tendem a
interpretar as informagfes com certa descrenga, buscando imparcialidade, isto decorre na
busca por contradigdes.

Em um importante estudo, Remmerswaal (2014) investigou a existéncia de relacéo

entre o viés de confirmacdo e o medo, pela qual um intensifica o outro. Para testa esta ideia,
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foi realizado um experimento com 171 criangas de idade entre 8 e 13 anos, no qual
inicialmente foram apresentadas informagdes sobre um animal desconhecido. O teor das
informacBes variou em trés grupos, podendo ser negativas (ameacadoras), positivas ou
ambiguas (neutras). Apds esta fase inicial, as criangas realizaram uma tarefa de pesquisa em
computadores, na qual poderiam buscar informagdes adicionais. Durante todo este processo,
os niveis de medo foram avaliados repetidamente.

A partir do experimento, foi possivel encontrar uma relacdo de reforco mutuo entre o
viés de confirmacgdo e o medo. Quando o nivel de medo aumentava, ocorreu um aumento na
busca por informagdes negativas e, a medida que mais informagdes negativas eram
pesquisadas, 0 medo era reforcado. Outro ponto chave foi que a inclina¢éo para procurar mais
informacBes apresentou divergéncias entre os grupos condicionados a diferentes tipos de

informacdes iniciais sobre 0 animal.

2.2 Confianca do Consumidor e os Efeitos da Midia

A confianca do consumidor pode ser relacionada a vérias areas macroeconémicas,
como: taxa de juros, desemprego, consumo familiar, mercado de agdes, PIB, inflacdo, entre
outros. Portanto, pode-se considerar que as mudancas no indice de confianca do consumidor
tém ligacdo com a condicdo econdmica do pais e suas variagdes (CONSORTE; SIMOES;
JUNIOR, 2010).

Para Hofmann (2012), o ambiente econémico é forte direcionador das escolhas de
consumidores, investidores e produtores, e influencia em decisdes de consumo, poupanca,
producdo e investimento, repercutindo diretamente na atividade econdmica. Sendo assim, 0
grau de confianca e as expectativas futuras tém impacto nas decisbes intertemporais dos
agentes econémicos, de modo que o consumo pode ser potencializado ou restringido de
acordo com o teor positivo ou negativo das percepcdes do ambiente.

Uma vez apresentada a influéncia do ambiente econdémico sobre os consumidores, é
possivel inferir que os meios de comunicagdo e as informagdes emitidas por eles tem um
importante papel na percepgdo dos consumidores em relagdo a economia. Este fato decorre da
suscetibilidade que os individuos possuem de formar suas expectativas com base no que
ouvem da midia e em suas proprias experiéncias pessoais (DOMS; MORIN, 2004).

Existem trés aspectos, apontados por Doms e Morin (2004), a partir dos quais a midia
interfere na percepcdo de economia dos consumidores. O primeiro seria a disponibilizacdo de

dados econdmicos e opinides de profissionais. Depois, 0 consumidor assimila o volume e o
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tom dos relatérios econémicos, ou seja, a intensidade e a énfase dada a eles. E por altimo,
quanto maior a quantidade de noticias dadas sobre economia, maior serd a inclinagdo do

consumidor por atualizar as suas expectativas sobre a economia.

3 METODOLOGIA

3.1 Metodologia experimental e sujeitos da pesquisa

A presente pesquisa apresenta uma abordagem quantitativa, sendo comprobatédria e
realizada por meio de etapas sequenciais. Tal tipo de pesquisa parte de uma ideia que, ao ser
delimitada, se transforma em um problema de pesquisa, com objetivos definidos. Em seguida,
por meio da revisdo de literatura, ha o desenvolvimento de um marco teorico e visualizacdo
do alcance do estudo. Depois formula-se as hipoteses, determina-se as varidveis e é
estabelecido um plano para testa-las, que quando colocado em pratica segue 0s seguintes
passos: definicdo e selecdo de amostra, coleta de dados, analise dos dados e elaboracdo do
relatorio de resultados (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2013).

Os estudos quantitativos, segundo Sampieri, Collado e Lucio (2013), tentam explicar e
prever os fendmenos investigados, buscando padrdes e relacGes de causa entre elementos.
Uma caracteristica importante deste tipo de pesquisa é a intencdo de poder generalizar o0s
resultados de uma amostra para a coletividade, o foco esta na construcdo e demonstracéo de
teorias e os trabalhos de pesquisas quantitativas devem poder ser replicados.

Quanto aos objetivos, esta pesquisa pode ser classificada como descritiva e
explicativa. Descritiva pois tem como objetivo descrever as caracteristicas da populacdo de
consumidores e o fenbmeno do viés de confirmacdo, visando descobrir a relacdo entre as
varidveis investigadas. Como continuacdo da pesquisa descritiva, pretende-se identificar os
fatores que determinam ou contribuem para a ocorréncia do fendmeno investigado, portanto,
sera utilizada a pesquisa explicativa, que, como o proprio nome diz, tenta explicar a razéo das
coisas (GIL, 1991).

Este trabalho trata-se de uma pesquisa experimental, na qual, segundo Severino
(2007), o objeto de investigacao é tomado como fonte e tratado em condic¢des adequadas para
observacdo e manipulacdo experimental. Com o uso de formas de controle, o pesquisador
testa as relagcdes entre as varidveis escolhidas por ele. Barros e Lehfeld (2007) explicam que o
investigador faz interferéncias na realidade do objeto de pesquisa, manipulando as variaveis, a

fim de observar e interpretar as consequentes reacdes e modificacbes apresentadas.
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A amostra da populacdo de consumidores foi constituida por um grupo de estudantes
de ensino superior do Instituto Federal de Minas Gerias — Campus Formiga, distribuidos em
turmas dos cursos de Administracdo, Engenharia Elétrica, Ciéncia da Computacéo,
Matematica e Gestdo Financeira, totalizando 102 respondentes. O experimento foi elaborado
utilizando a ferramenta de criacdo de formulérios on-line do Google e realizado em

laboratérios de computadores. As telas do experimento estdo dispostas no Apéndice A.

3.2 Modelagem do experimento

A primeira etapa do experimento apresenta-se como um questionario de caracterizagdo
do respondente. Neste é solicitado que se responda a questfes a respeito da idade, género,
curso, periodo do curso em que estd matriculado e sobre a lateralidade (se o individuo se
considera destro, canhoto ou ambidestro).

Posteriormente, para investigar a relagdo entre as informagdes econémicas vinculadas
pela midia com a confianca do consumidor, foi criado um cenario ficticio para ser apresentado
aos participantes da investigacao.

No inicio desta fase de experimentacdo, a todos os participantes foi apresentado as
instrucOes a respeito do experimento. Foi explicado que o experimento seria baseado em um
cenario econdémico de um pais ficticio denominado Genovia e que, como consumidores deste
pais, seriam avaliados os seus niveis de confianca com base nas informacdes econdmicas
disponibilizadas pelo principal veiculo de comunicacédo jornalistica do pais, o jornal Genovia
News. Estas instrucOes foram elaboradas com o intuito de desvincular o pensamento dos
individuos do atual cenéario econbmico em que vivem, visando a ndo interferéncia da
realidade no experimento.

Os individuos investigados foram divididos aleatoriamente em trés grupos de
tratamentos, sendo dois deles caracterizados como “grupos experimentais” e o terceiro, COMO
“grupo de controle”. Um grupo experimental ¢ aquele em que se aplica o fator variavel
experimental, ja o grupo de controle € utilizado para comparagéo, recebendo apenas um fator
de controle (BARROS; LEHFELD, 2007). Para garantir a aleatoriedade, os formularios foram
distribuidos nos computadores seguindo uma sequéncia, de forma que cada computador
passou a conter o link de um dos trés tratamentos.

Sendo assim, o fator variavel utilizado foi um conjunto de reportagens ficticias com
conteldo econdmico disponibilizadas aos pesquisados. No Tratamento 1 (GT1), o grupo

recebeu inicialmente informagfes econdmicas de carater positivo (melhora nos aspectos
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econdmicos da economia), j& no Tratamento 2 (GT2), as informagfes eram negativas (piora
nos aspectos econdémicos da economia). No Tratamento 3 (GT3), ou Tratamento de Controle,
o fator era neutro, possuindo informacdes que denotavam estabilidade econdmica.

Neste sentido, para cada tratamento (GT1, GT2 e GT3) foi apresentado uma
reportagem do jornal ficticio “Gendvia News”, com seu cunho econdmico variando de acordo
com cada tratamento (noticias de cunho econémico positiva, negativa ou neutra). Apés a
leitura da reportagem, foi aplicado um questionario para medir a confianca do participante. O
questionario utilizado é uma adaptacdo daquele utilizado pela FGV na sondagem do
consumidor (FGV — IBRE, 2012). O questionario de caracterizacdo da confianga contém seis
perguntas que mensuram a confianca do individuo em indicadores econdmicos, sendo trés
identificando a confianca no momento presente (T0) e trés num cenario futuro (T1).

Cada pergunta apresenta uma resposta em escala de 1 a 7, o somatorio dos valores
escolhidos pelo individuo em todas as trés perguntas para o presente foi o valor utilizado para
definir a confianga no presente (no tempo T0) denominada de CP,, podendo chegar ao valor
maximo de 21. Da mesma forma, o valor atribuido as trés perguntas de confianca para o
futuro foram somados e formaram a confianga futura (no tempo T1), definida comoCF, . Ou
seja:

CR, =P,+P,,+P;

CF, =P, +P,+P;,

A partir destes dados foi medida a variacdo da confianca (VC,), determinada pela

diferenca entre a confianga futura (CF,) e a confianga presente (CP,). Deste modo, caso a

variacdo seja positiva significa que ha crescimento na confiancga, o valor negativo demonstra
diminuicdo da confianca, enquanto o valor O indica que a confianca permaneceu estavel,

como demonstrado a seguir:
Confianga T:VC, =CF, —CP, se¢ >0
Confianga J:VC, =CF, —CP,, se <0
Confianca estavel :VC, =CF,—CP,, se =0

Mensuradas as confiangas iniciais na economia ficticia, na etapa posterior, simulando

um avanco temporal de seis meses, foram disponibilizadas trés manchetes de reportagens para



15

que o individuo escolhesse qual delas gostaria de ler integralmente, sendo uma de caréater
econdmico positivo, outra de carater econdmico negativo e a terceira, de carater econdmico
neutro, denotando estabilidade econémica. Tal qual serd explicado na Secdo 3.3
Procedimentos de Analise, a escolha realizada pelos individuos serda determinante para
evidenciar a presenca ou nao do viés de confirmagéo.

Apos a leitura da reportagem escolhida, novamente foi aplicado o questionério de
confianca aos respondentes, porém apenas com as perguntas referentes a confianca em um

periodo futuro (T2), simulando a passagem de um periodo de 6 meses.

Ent&o, foi calculada a variacdo de confianca para os dois momentos. A primeira (VC,)
por meio da diferenca entre o novo resultado de confianga futura (CF,) e a confianga futura
medida na primeira etapa (CF,), e a segunda, (VC;) por meio da diferenga entre 0 novo

resultado de confianga futura (CF,) e a confianca presente estabelecida anteriormente (CF,).

As duas mensuracbes visam, posteriormente, dar subsidios para se identificar se, 0s
individuos que apresentam o viés de confirmacdo de TO para T1 e 0 mantém de T1 para T2,
demonstram um aprofundamento na variagdo da confianga.

Entdo, o processo de escolha de reportagem para leitura foi repetido com trés
manchetes diferentes, de forma a possibilitar a analise de presenca de viés de confirmacéo
mais uma vez. A seguir, sdo apresentadas as equacdes utilizadas para o calculo das variacbes
de confianca:

VC,=CF, -CPR,
VC, =CF, -CF,
VC, =CF,-CR,

Esta fase tem o intuito de observar a presenca de viés de confirmacgdo nos individuos e
foi elaborada a partir da hipotese de que aqueles que receberam inicialmente informacdes
negativas, tenderiam a escolher as reportagens negativas para confirmar suas expectativas
estabelecidas anteriormente, enquanto os que receberam informacgdes positivas, iriam se
interessar por reportagens de carater positivo. Da mesma forma, os resultados de confianca
seriam influenciados pela leitura, de modo que aqueles que buscaram informacgdes negativas
teriam uma diminuicdo da confianca, enquanto os que buscaram informagdes positivas teriam

um aumento.
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3.3 Procedimentos de Analise

Para analisar se houve a presenca de efeito confirmacdo nas escolhas das reportagens

foi utilizada uma variavel denominada EC, . Caso exista a presenca do viés, a variavel recebe

o valor 1 (viés de confirmacdo nas informacdes positivas) ou -1 (viés de confirmacdo nas
informacdes negativas), caso contrario, valor 0. A analise se deu da seguinte forma: houve
efeito confirmagéo quando:

(i) a variacdo da confianca foi negativa e o individuo escolheu a reportagem negativa,
recebendo o valor -1; ou quando

(if) a variacdo da confianca foi positiva e o individuo selecionou a reportagem
positiva; e quando

(iii) a variagdo foi igual a zero e o individuo escolheu a reportagem neutra, recebendo

valor 1 nos dois Ultimos casos.

Algebricamente tem-se:

EC, =-1:VC, <0 e escolha de reportagem negativa

EC, =1:VC, >0 e escolha de reportagem positiva

EC, =1:VC, =0 e escolha de reportagem neutra

EC, =0:VC, <0 e escolha de reportagem positiva

EC, =0:VC, >0 e escolha de reportagem negativa

EC, =0:VC, =0 e escolha de reportagem positiva ou negativa

O modelo utilizado para analisar a relacdo entre a presenca do efeito confirmacédo e o
aumento/diminuigdo da confianga do consumidor frente a informagdes econdmicas
positivas/negativas foi 0 Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

A regressdo foi estimada sem a constante, pois, ceteris paribus, ndo ha argumentos
cientificos para supor que a confianga do consumidor sofra alguma alterac&o.

O modelo a ser aplicado utilizara as seguintes equacdes:

VC, =aEC, +u,
VC, =aEC, +y,
VC, =aEC, +y,
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Em que:

VC, = identifica a variacdo no nivel de confianca para cada rodada de simulacéo;

EC, = varidvel dummy para a presenca (=1; -1) ou ndo (=0) do Viés de Confirmagéo;
U, = termo de erro estocastico.

Ressalta-se, no entanto, que apesar do fato de se coletar outras informagdes como
idade, género e lateralidade, optou-se por ndo inseri-las no modelo, uma vez que o objetivo
proposto ¢ analisar a relacao estrita entre o viés cognitivo “Efeito Confirmagdo” e 0 nivel de
confianca do consumidor em face as informac6es econémicas positivas e negativas vinculadas

pelas midias.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo serdo apresentadas informacdes sobre os dados coletados durante o
experimento, assim como uma descricdo geral dos respondentes da pesquisa. Serdo analisados
os dados estimados pelo modelo proposto na metodologia, visando demonstrar os resultados

sobre a influéncia do Efeito Confirmacdo na Confianca do Consumidor.

4.1 Anéalise Descritiva

A partir do questionario inicial de caracterizacdo da personalidade presente no
experimento, pode-se destacar algumas informacgdes a respeito dos respondentes e dos
resultados obtidos. Os respondentes foram direcionados aleatoriamente a trés tratamentos
diferentes do experimento, denominados GT1, GT2 e GT3. Os tratamentos tiveram
quantidades diferentes de participantes, que podem ser observadas na Tabela 1, assim como a

porcentagem que representam do experimento total.

Tabela 1 — Relacdo entre participantes e tratamentos.

Tratamento Quantidade Porcentagem
GT1 35 34,31%
GT2 38 37,26%
GT3 29 28,43%
Total 102 100%

Fonte: elaboragdo propria.
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A idade média dos participantes foi de 21 anos e a maioria era do género masculino,
representando 57,84% do total, como exposto na Tabela 2. Quanto & lateralidade (Tabela 3),

os destros formavam 85,29%.

Tabela 2 — Género dos participantes.

Género Quantidade Porcentagem
Feminino 42 41,18%
Masculino 59 57,84%

Outros 1 0,98%

Fonte: elaboracéo propria.

Tabela 3 — Lateralidade.

Lateralidade Quantidade Porcentagem
Destro 87 85,29%
Canhoto 11 10,78%
Ambi Destro 4 3,93%

Fonte: elaborag&o propria.

Com relacdo ao curso (Tabela 4), o de Engenharia Elétrica foi o que teve mais
respondentes, representando 27,45%, e o de menor participacdo foi o de Matematica, com
apenas 10 respondentes. Nota-se a partir da Tabela 5, que a maior parte estava na primeira

metade dos cursos, cursando o 2° e 4° periodo.

Tabela 4 — Curso dos participantes.

Curso Quantidade Porcentagem
Administracdo 16 15,69%
Ciéncia da Computacao 25 24,51%
Engenharia Elétrica 28 27,45%
Gestdo Financeira 23 22,55%
Matematica 10 9,80%

Fonte: elaboragdo propria.

Tabela 5 — Curso dos participantes.

Periodo Quantidade Porcentagem
20 34 33,33%
40 41 40,20%
6° 11 10,78%
8° 14 13,73%
10° 2 1,96%

Fonte: elaboragdo propria.
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A partir dos resultados do questionario de confianca pdde-se auferir que a confianca
meédia dos participantes (Tabela 6) em um cenario presente era de 11,88. Destaca-se o fato
que no Tratamento 1 (GT1), no qual os participantes leram primeiramente uma noticia de
carater positivo, a media da confianca foi mais alta, sendo de 16,34, seguida daqueles que
leram informacgGes neutras (GT3), enquanto os participantes que leram a reportagem negativa
(GT2) tiveram a menor media de confianga. Esta situacdo se manteve nos resultados
referentes a confiangca em um momento futuro, tanto na segunda, como na terceira fase do

experimento.

Tabela 6 — Confianga média.

Tratamento CP CF1 CF2
GT1 16,34 16,20 15,86
GT2 7,24 9,39 13,58
GT3 12,59 11,07 14,14

Média Total 11,88 12,21 14,52

Fonte: elaboragdo propria.

Na terceira fase do experimento, os participantes deveriam escolher entre trés
manchetes, qual delas eles gostariam de ler a reportagem completa. As manchetes tinham
contetdo positivo (P1), negativo (P2) e neutro (P3). Na Tabela 7 esta representado o nimero

de vezes que cada manchete foi escolhida em cada tratamento e no total.

Tabela 7 — Relacdo da primeira escolha de reportagem.

Tratamento P1 P2 P3 Total
GT1 23 6 6 35
GT2 17 8 13 38
GT3 18 3 8 29
Total 58 17 27 102

Fonte: elaboragdo propria.

Novamente, os participantes foram solicitados a escolher entre outras trés manchetes
gue seguiam a mesma ordem de contetdo (P1, P2 e P3). Como pode ser observado na Tabela
8, das 58 pessoas que tinham escolhido a reportagem P1 na etapa anterior, 38 permaneceram
na escolha; das 17 pessoas que selecionaram P2, 8 mantiveram a escolha; e das 27 que haviam

escolhido P3, apenas 4 escolheram novamente a manchete neutra.
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Tabela 8 — Relacdo de pessoas que mantiveram a escolha na
segunda etapa.

Tratamento P1 P2 P3 Total
GT1 14 2 0 16
GT2 12 5 2 19
GT3 12 1 2 15
Total 38 8 4 50

Fonte: elaboracédo propria.

Em relacdo as mudancas que a leitura das reportagens causou na confianga dos
investigados, observa-se que ao realizar a leitura das reportagens contendo informacdes
positivas, 61% apresentou um aumento da confianca (Tabela 9). Por outro lado, ao ler as
reportagens com informacOes negativas, 70% dos participantes demonstraram uma

diminuigéo na confianga (Tabela 10).

Tabela 9 — Relacdo entre informagdes positivas e aumento da confianca.
NUmero de vezes em NUmero de vezes em Porcentagem
que a reportagem P1  que houve aumento

foi escolhida da confianca
Etapa 1 58 44 76%
Etapa 2 57 26 46%
Total 115 70 61%

Fonte: elaboragdo propria.

Tabela 10 — Relacdo entre informag6es negativas e diminui¢do da confianca.
NUmero de vezes em  NUmero de vezes em  Porcentagem
que a reportagem P2 que houve diminuicao

foi escolhida da confianca
Etapa 1 17 7 41%
Etapa 2 37 31 84%
Total 54 38 70%

Fonte: elaboragdo propria.
4.2 Analise Econométrica

Os modelos apresentados na metodologia foram estimados e os resultados serdo
apresentados a seguir.

Ao ser estimado, 0 modelo VC, = «EC, +U; apresentou um R? igual a 0,2036, apesar
deste valor baixo, o coeficiente da varidvel EC, se mostrou estatisticamente significante para

um p-value =0.000, com um valor igual a 2,33. Posteriormente, foi realizado o Teste geral de
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Heterocedasticidade de White que apontou a presenca de heterocedasticidade (p-
value=0,0224). Desta forma, para corrigir a heterocedasticidade, o modelo foi estimado

novamente, utilizando o Procedimento de White ou Erro padrédo robusto.

No segundo modelo, estimou-se a regressdo VC, = ¢EC, +u,. Desta forma, apesar do

R? baixo (=0,24), o coeficiente da variavel EC, se mostrou estatisticamente significante para

um p-value =0.000, obtendo um valor igual a 2,901. Foi realizado o Teste geral de
Heterocedasticidade de White, que ndo apontou a presenca de heterocedasticidade (p-value
=0,5340).

No modelo 3 foi estimado a regressdo VC, =aEC, +u,. Novamente, apesar do R2

baixo (=0,2130), o coeficiente da varidvel EC, se mostrou estatisticamente significante para

um p-value =0.000. Foi realizado o Teste geral de Heterocedasticidade de White que nédo
apontou a presenca de heterocedasticidade (p-value =0,7891).
Assim, as equacles resultantes dos modelos podem ser vistas pelas seguintes
equacoes:
VC, =2,33*EC,
VC, =2,901*EC,
VC, =3,44*EC,

Substituindo pelos possiveis valores de EC, (-1, 0 e 1), chegou-se ao gréfico

apresentado na Figura 1, no qual o eixo X representa o viés de confirmacdo e o0 Y, a variacdo
da confianca. O gréafico demonstra que, para individuos que apresentaram o Efeito
Confirmacédo 1, a confianca variou, em média, 2,33 pontos, positivamente para o grupo de
tratamento GT1, que recebeu e escolheu informacgdes econémicas positivas, e negativamente,
para o GT2, que recebeu e escolheu informacdes econdémicas negativas.

Da mesma forma, a VC, e VCs apresentou, respectivamente, uma variagdo media de
2,901 e 3,44 positivamente para o grupo de tratamento GT1, e negativamente, para o GT2.

E possivel perceber que & medida que o individuo permanece e aprofunda no efeito
confirmagdo, o coeficiente aumenta, demonstrando que cada vez mais sua confianga

aumenta/diminui de acordo com o tipo de informacdo que opta por receber da midia.
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Gréfico 1 - Grafico do comportamento de VC,, VC, e VC,.
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Fonte: elaboragdo propria.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A partir da metodologia experimental proposta, foi possivel atender ao objetivo geral
apresentado inicialmente. Por meio das regressfes estimadas na analise economeétrica,
chegou-se a um resultado no qual os coeficientes das variaveis que representam o viés de
confirmacdo se mostraram estatisticamente significantes. Desta forma, comprovou-se que o
viés cognitivo “Efeito Confirmag¢ao” influencia no nivel de confianca do consumidor em face
as informacdes econdmicas positivas e negativas vinculadas pelas midias.

Os objetivos especificos também foram atendidos, uma vez que na analise descritiva
observou-se que na maior parte dos casos a confianca do consumidor aumenta a medida em
que as informacdes positivas sdo veiculadas pela midia, da mesma forma que diminui a
medida em que sdo veiculadas informagdes negativas.

Esta pesquisa contribuiu com o campo de estudos das Financas Comportamentais,
visto que auxilia na percepcdo e entendimento dos impactos causados pelo Efeito
Confirmacdo na tomada de decisdo dos consumidores. Sugere-se para trabalhos futuros, a
ampliacdo do tamanho da amostra, a diversificagdo da amostra analisada e, dado a sinalizagéo
de uma relacdo entre o viés analisado e a confianga do consumidor, inserir as demais variaveis
como idade, género e lateralidade para se investigar outros fatores que possam vir a

influenciar a confianca do consumidor.



APENDICE A — Telas do Experimento

Pesquisa a respeito da Confianca do
Consumidor

Prezados,

Vocé esta sendo convidado a participar de uma pesquisa sobre a confianga do consumidor em
relagdo a aspectos econdmicos. Salientamos que ndo se busca, neste estudo, respostas certas ou
erradas, mas entender meihor como o individuo & influenciado pelas informagdes vinculadas pelas
midias. Sua participacdo & muito importante para nos, no entanto, ndo ha obrigatoriedade de
participacdo neste estudo. Vocé nao tera custo nenhum para participar deste estudo, nem
recebera qualquer vantagem financeira. Se assim o desejar, a qualquer hora podera interromper a
participagdo, sem qualquer tipo de prejuizo para sua pessoa.

Antecipadamente agradecemos o interesse em participar desta pesquisa.

*Obrigatorio

CARACTERIZAGAO DO RESPONDENTE

1- Idade: *

2- Género: *
() Masculino
() Feminino

~

() Outros

3- Qual curso vocé esta cursando? *

Administragdo

O @

Ciéncia da Computagéo

B

Engenharia Elétrica

s
N

O

Gestido Financeira

B)

Matematica

I
N
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4- Qual periodo vocé esta cursando? *

/\

() 2°periodo
(_) 4°periodo
() 6°periodo
) 8% periodo

() 10° periodo

5-Vocé é: *
() Canhoto
O Destro

() Ambi destro
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Pesquisa a respeito da Confianga do
Consumidor

*Cbrigatorio

Pesquisa sobre a Confian¢a do Consumidor

Prezado, nesse experimento vocé passara por um consumidor em um pais ficticio,
denominado de GENOVIA. Para tanto, vocé sera conduzido a avaliar seu nivel de confianga
com base nas informacdes econdmicas disponibilizadas pelos canais de jornalismos da
GENOVIA.

Desta forma, pedimos que vocé leia atentamente as reportagens veiculadas pelo jornal mais
influente deste pais, chamado GENOVIA NEWS. Além disso, pedimos que seja o mais sincero
possivel em suas respostas. Salientamos que ndo existem respostas certas ou erradas e sim
respostas que irdo atribuir sua confianga como consumidor em relago a economia da
GENOVIA.

Observacdo: Para suas respostas, mantenha seu foco unicamente nas informacdes
disponibilizadas ac longo da pesquisa. Essas informagdes ndo tém nenhuma relagdo com o
pais em que vocé vive. Por isso, sua resposta ndo deve levar em consideracdo o atual
momento econdmico do pais em que reside.

Inicio da Pesquisa

Leia a reportagem e responda as questdes propostas.

Genovia News

Economia da Genovia tem o melhor
desempenho dos ultimos 10 anos.

Dados divulgados recentemente pelo O proximo ano e as expectativas 530
Instituto de Pesquisas Econdmicas da otimistas.

Gendvia (IPEG) demonstram que a
economia do pais teve o melhor

st r r
desempenho dos Ultimos 10 anos. Com as Central Genoveslanof Cla ifse Anc{rews, 2
tecentis: malhodds: nes: -ndicadores melhoria da economia atrai investimentos

s externos, reduz desemprego e melhora a
qualidade de vida dos cidaddos de
Gendvia.

Na opinido da economista-chefe do Banco

econdmicos e com 0s  sinais
recuperagdo  da  economia, analistas
econdmicos genovesianos aumentam a
previsdo de crescimento da economia para




Inicio da Pesquisa

Leia a reportagem e responda as questdes propostas.

Genovia PNews

Economia da Gendvia tem o pior

desempenho dos ultimos 10 anos.

Dados divulgados recentemente pelo
Instituto de Pesquisas Econdmicas da
Gendvia (IPEG) demonstraram que a
economia da Genovia fechou em queds,
tendo seu pior desempenho dos ultimos 10
anos.

Os Investimentos do trimestre
apresentaram queda pela terceira vez
consecutiva. Além disso, setores como

servigos e agropecudria vém apresentando
resultados negativos.

Na opinido da economista-chefe do Banco
Central Genovesiano, Clarisse Andrews, os
indicadores nao apresentam sinais de
recuperacao, resuftando em uma previsdo
pessimista da economia para o préximo
ano.

Inicio da Pesquisa

Leia a reportagem e responda as questdes propostas.

Dados divulgados recentemente pelo
Instituto de Pesquisas Econdomicas da
Genovia (IPEG) demonstram que a
economia do pais se manteve estivel neste
ultimo trimestre,

Mesmo diante de um momento de forte
instabilidade mundial, a Gendvia se vé
menos vulnerdvel, devido a indicadores
macroeconomicos solidos. No entanto,

especialistas nd3o  descartam uma

Genobia Pews
o wem

Economia da Gendvia se mantém
estavel neste ultimo trimestre.

desaceleragdo no ritmo da economia caso
a economia mundial continue
apresentando sinais de deterioragdo.

Na opinido da economista-chefe do Banco
Central Genoveslano, Clarisse Andrews, de
certa maneira, a crise afetou guase todos
os setores econdmicos, mas alguns sentem
as consequéncias mais do que outros,




Responda as questoes abaixo utilizando aescalade 1a 7.

Assinale o numero que mais se aproximar de sua opiniao.

Com base no cenario apresentado, como voceé percebe a
situacdo atual da economia da Genodvia? *

1 2 3 B 5 6 7

Muitorum O O O O O O O Muito boa

Na sua opinido, conseguir emprego hoje na Genovia esta: *

1 2 3 4 5 6 7

Muitodificiik O O O O O O O Muito facil

Qual a sua percepcdo, dada a atual situagdo econdmica da
Gendvia, para realizar investimentos no setor produtivo : *

1 2 3 4 ) 6 7

Péssimo 'O (:) 'O (:) O ®) O Otimo

momento momento

Em relacd@o aos préoximos seis meses, vocé acredita que a
situacdo econdmica da Gendvia estara: *

1 2 3 4 5 6 @&

Muitopior O O O O O O O  Muitomelhor

S’

Em relacdo aos proximos seis meses, conseguir emprego na
Gendvia estara: *

1 2 3 4 5 6

~J

Muite mais — —~ < o~ N s . Muito mais
Y. CH o 3 )y 3 O
dificil C =5 C =5 S 5= S facil
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Nos préoximos seis meses, em relagdo aos Ultimos seis meses,
vocé estima que os seus gastos com bens de consumo duravel
(eletroeletronicos, utilidades domeésticas ou outros), vivendo em
Genovia, serao: *

1 2 3 4 5 6 7

Muito S

) & w o) s 55 ) Muito maiores
menores

VOLTAR PROXIMA

Pesquisa a respeito da Conflancga do
Consumidor

*Obrigatario

Passados seis meses, jornais locais continuam dando destaque a
economia da Genovia. Abaixo estado dispostas trés noticias. Para

continuar a pesquisa, dentre elas escolha uma reportagem que
voceé gostaria de ler.

Qual noticia vocé gostaria de ler? *

() “Ultimos dados revelam aumento no PIB da Gendvia"
() "Inflagdo oficial acelera e registra alta "

() “Balanca comercial seque estavel em 2016."

VOLTAR PROXIMA
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Pesquisa a respeito da Confianca do
Consumidor

Genovia News

Ultimos dados revelam aumento no

PIB da Genovia.

O Produto Interno Bruto (PIB)
genovesiano cresceu 7,5% em
2016, na comparacao com o0
ano anterior, segundo dados
divulgados pelo Instituto  de

Pesquisas Econdmicas da
Gendvia (IPEG) O valor total
das riquezas geradas no pafs
neste ano alcancou G$ 3,023
trilhdes genoves.

Variagso anual do PIB (am %)

Pesquisa a respeito da Confianca do

Consumidor

Genobvia PNews
o meem

Inflagao oficial acelera e registra alta

A inflagao oficial de Gendvia, ganhou
forca no infcio de 2016, chegando a
1,07% em outubro, depois de avancar
0,96% em setembro. Essa & a maior
taxa mensal para outubro desde 2012,
quando atingiu 2 25%.

Em 12 meses, o indicador acumula alta
de 1371%, permanecendo bem
distante do objetivo central proposto
pelo governo.

Segundo 0 consultor econdmico da
Spotlight corretora, Sebastian Matoz,
em outubro, o que mais pesou no bolso
foram os gastos com habitacdo, que
ficaram 228% mais caros, e
transportes, que subiram 177%. Os
gastos relativos a salde também
pesaram mais, subindo cerca de 1,61%
em relacdo a outubro do ano passado.




Pesquisa a respeito da Conflanca do
Consumidor

Genovia PNews

Balanga comercial segue estavel em
2016

As exportacfes de Gendvia tiveram um Exportagdo* | Importagio*®
aumento de 155% nos 3 primeiros T1- 2015 26,1 25,4
tnmestres deste ano, em relagdo ao T2 - 2015 27.8 26,6
mesmo periodo do ano passado. O total T3 - 2015 214 20,3

exportado somou G$ 87 mihdes,

ad o ol de vend T4 - 2015 24,6 22
rande v Vi
puxados pelo grande volume endas T1-2016 295 %
de produtos manufaturados. No entanto,
: 12 - 2016 25,4 28
as importagées também cresceram cerca
T3 - 2016 32,1 31

de 19%, totalizando G$ 86 milhdes,
resultando em uma balanga comercial * Em mithBes de GS
praticamente estavel no perfodo.

Pesquisa a respeito da Confiancga do
Consumidor

*Obrigatorio

Passados mais seis meses, jornais locais continuam dando
destaque a economia da Gendvia. Abaixo estao dispostas trés

noticias. Para continuar a pesquisa, dentre elas escolha uma
reportagem que vocé gostaria de ler.

Qual noticia vocé gostaria de ler? *

(0 “Banco Central de Gendvia anuncia redugo na taxa de juros.’

() "Instituto de Pesquisas Econdmicas de Gendvia apontam para aumento do
desemprego no pais.’

() “Estimativa para o cambio no fim de 2016 permanece inalterada.”
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Genobia PNews
o woom

Banco Central de Genodvia anuncia
reducao na taxa de juros

O Banco Central de Genowvia anunciou
nesta terca-feira que decdiu reduzir
sua taxa basica de juros em 1 ponto,
resuitando no patamar de 6%a.a.

Em seu discurso, o presidente do
Banco Central genovesiano, Sr. Eduard
Ambrosis, defendeu que, para se
manter o crescimento econdmico
conquistado nos Gltimos anos, o

Conselho Monetario do Banco Central,
de forma unanime, decidiu reduzir a
taxa basica de juros. Este ato busca
incentivar a economia, por meio da
disponibilizacdo de mais crédito aos
consumidores € com menor custo,
incentivando, assim, o aumento do
consumo e investimento por parte das
empresas.

Pesquisa a respeito da Conflanga do

Consumidor

Genovia PNews

Instituto de Pesquisas Econdémicas de
Genodvia apontam para aumento do

desemprego no pais

Taxa de desemprego mensal (em %)
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Apesar das recentes medidas de
politica econdmica adotadas no pais
com vistas a estmular a economia, o
Instituto de Pesquisas Econdmicas de

Gendvia (IPEG), em seu aitimo
levantamento realizado no més de
outubro, aponta para um aumento na
taxa de desemprego em Gendvia

O resuitado do levantamento aponta
que s6 no més de outubro deste ano,
36 mil postos de trabalhos foram
fechados. Analistas do IPEG acreditam
que esta situacdo deva se manter ao
longo dos proximos meses, devido a
uma queda momentdnea no nivel de
consumo por parte das familias
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Genobia Petws
o meem

Estimativa para o cambio no fim de 2016
permanece inalterada

Analistas das principais corretoras do pais
projetam certa estabilidade para o cambio
neste periodo final de 2016. Amparado por
uma politica mais lenta dos EUA em
aumentar sua taxa bdsica de juros, bem
como uma acomodagdo do comércio
mundial, a demanda pela moeda norte-
americana devera se apresentar estdvel
nos proximos meses, fazendo com que a
moeda genovesiana mantenha o seu poder
de compra perante o ddlar,

Esta estabilidade no cambio tem seu
reflexo na Balanga comercial do pais que
também segue estdvel, diz o economista
Richard Maisten, No entanto, Richard
85pera que para 0 ano que vem o governo
adote medidas para incentivar a
exportagdo de modo a conseguir um
superavit, auxiliando, assim, em um
crescimento sustentavel da economia.
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