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Resumo

A presente Dissertacdo de Mestrado aborda a exposicdo ao risco financeiro das

familias.

Ao longo do trabalho serdo abordados temas como a heuristica, as finangas
comportamentais, a percepcdo do risco e a exposicdo ao risco. Estes sdo os
conceitos que foram considerados como sendo fundamentais e 0s principais

responsaveis pela tomada de decisées a nivel financeiro das familias.

Este estudo é de natureza quantitativa e pretendera tirar conclusdes da populacéo
em geral tendo em consideracdo uma amostra significativa de resultados obtidos

atraves da realizagdo de um inquérito.

A realizacdo do inquérito pretendera perceber de que forma é que a exposicao ao
risco pode ser afectada pelas diversas condicionantes definidas e qual o impacto
gue isso podera ter na vida das familias e quais as consequéncias para a economia

em geral.

Palavras-chave: Exposicdo ao risco; Percepcdo do Risco; Heuristica; Financas

comportamentais, Decisdes financeiras.
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Abstract

This dissertation approaches the risk exposure of the families. Throughout the work
there will be addressed topics such as heuristics, financial behaviours, the perception
of risk and exposure to risk. These are the concepts that | consider fundamental and

the key decision-makers of the families financially choices.

This study is quantitative in nature and aims to draw conclusions from the general
population taking into consideration a significant sample of results obtained through

the provision of an inquiry.

The investigation aims to understand how the risk exposure can be affected by
various conditions defined and what impact this may have on the lives of families and

what are the consequences for the economy in General.

Key- words: exposure to risk; perception of risk; heuristics; financial behaviours,

financial decisions
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1. Introducao

1.1. Temdética

Tendo em conta que uma dissertagcao consiste num processo de pesquisa no qual
se pretende aprofundar o conhecimento numa area na qual temos interesse em
estudar e tirar as devidas conclusdes, decidi basear o meu trabalho num tema que
considero bastante atual e que me despertou bastante a atencédo — “A exposigcédo ao

risco financeiro das familias”.

Depois de realizar uma pesquisa exaustiva em relacdo a este tema, percebi que é
uma area pouco explorada, talvez porque s6 faca sentido falar desta tematica
atualmente devido a grande crise mundial que se tem enfrentado e dai ainda néao

haver grandes estudos sobre este tema.

O tema em si estd um pouco relacionado com a psicologia financeira de cada
individuo ou familia pois depende um pouco da mentalidade de cada um, isto é, ha
pessoas que estdo dispostas a correr mais riscos que outras, outras que vivem
apenas preocupadas com o presente sem pensar em situagdes futuras inesperadas
gue possam surgir, outras que pelo contrario vivem focadas no futuro, tomando as
suas decisbes de poupanca com base em eventuais problemas futuros que possam

surgir.

Segundo Kahneman e Tversky (1979) as pessoas tomam decisdes relativamente a
alternativas que envolvem risco com base no valor potencial de perdas e ganhos, ou
seja, que as pessoas avaliam essas perdas ou ganhos utilizando determinadas
heuristicas em vez de terem em conta o resultado final — Teoria das perspectivas, ou

seja, teoria econdmica comportamental.

Com a exploracdo deste tema, o que se pretende concluir € se a teoria de
Kahneman e Tversky (1979) se aplica na realidade atual, como funciona o processo
de deciséo das familias, como esse processo pode influenciar as suas vidas e a
economia em geral e se as familias estdo ou ndo preparadas financeiramente para

enfrentar momentos de crise e como se previnem para esses tempos.

No fundo esta dissertacdo serve para perceber de uma forma mais profunda como

se aplica a teoria das perspectivas na sociedade atual, quais as suas consequéncias
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diretas e indiretas, contribuir para a compreensdo das decisdes das poupancas da

familia e tentar perceber a existéncia de condicionantes macros e microeconémicas.
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1.2. Descricao da questao de partida

Como ja tinha referido anteriormente, apds a pesquisa que realizei cheguei a

concluséo que esta € uma area pouco explorada.

Tendo sido esse um factor determinante, também me chamou a atencao uns artigos
que encontrei em jornais econdmicos. As noticias davam conta que as poupangas
das familias tinham atingido maximos historicos como se pode ler no seguinte
excerto de uma dessas noticias publicada no Diario Econémico no dia 15 de Maio de
2013:

“O indicador de poupanga das familias portuguesas subiu para o nivel mais elevado
de sempre em Abril. Dados da APFIPP/Universidade Catélica mostram que o
indicador de poupanca das familias portuguesas subiu para 123,9 em Abril de 2013,

face a 119,1 no més anterior, ou seja 9,9% do Produto Interno Bruto (PIB) do pais.”

Achei este facto interessante uma vez que em tempos se crise como 0 que estamos
a viver atualmente, em que as familias estdo constantemente sujeitas a cortes nos
seus subsidios e ordenado, em que o desemprego atinge uma percentagem
elevadissima, ainda haja a consciencializacdo de poupar e que para além disso

ainda se tenha conseguido atingido um maximo histérico desse valor.

Considerei entdo importante aprofundar esta questdo pouco explorada atualmente,
tentado perceber a causa efeito do que esta a acontecer, ou seja, tentar desvendar

esta contradicao e perceber o impacto que possa ter na realidade atual.

Surgem entdo algumas questdes que considerei pertinentes como questdes de
partida:

Questdo 1 - As familias estdo preparadas financeiramente para enfrentar

momentos de crise?

Questao 2 — Factores como o género, a idade, a situacédo de emprego, escolaridade

podem influenciar os resultados obtidos relativamente & exposi¢ao ao risco?

Questédo 3 - Como podem as poupancas da familia influenciar toda uma economia?
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1.3. Objetivos

O objectivo essencial deste estudo é perceber se as familias estdo ou nao

preparadas financeiramente para enfrentar momentos de crise.

Pretende-se ainda perceber se factores como o género, a idade, a situacdo de
emprego, a escolaridade podem ou néo influenciar o comportamento de exposi¢cao

ao risco financeiro das familias.

E por dltimo, mas ndo menos importante, tentar compreender se a exposi¢cdo ao
risco das familias pode influenciar toda uma economia, e no caso de se verificar que
tal aconteca, tentar perceber de que forma influéncia e quais as suas

consequéncias.



Tese de Mestrado — “A exposi¢ao ao risco das familias” 2014

1.4. Estrutura do estudo

O presente estudo encontra-se estruturado da seguinte forma: introducao, revisao
da literatura e modelo tedrico, métodos, andlise dos dados obtidos e discusséo e

conclusdes.

Na introducdo aborda-se a tematica, a descricdo do problema de partida e quais 0s
objectivos desta dissertagéo.

Na revisdo da literatura e modelo tedrico foram tidos em conta 0s conceitos
essenciais que se prendem as variaveis estudadas, o estado atual desta tematica e

0 enquadramento tedrico com a formulagéo de hipéteses.

A secgao “métodos” engloba as seguintes tematicas: Procedimentos e desenhos da
investigacdo onde consta a descricdo da forma como foi conduzida e aplicada a
investigacdo; Amostra, populacdo e participantes; Medidas e instrumentos de
recolha de dados e variaveis e os Procedimentos e anélise de dados.

Na andlise e discussao dos dados obtidos é onde consta a estatistica descritiva e as

respectivas correlagdes e ainda o teste das hipoteses.

Por ultimo, nas conclus@es, surge a discussdo e implicacfes para a teoria, ou seja,
qual o contributo do estudo desenvolvido, as respectivas implicacdes para a gestao

e as limitacOes e futuras investigacdes que se consideram pertinentes.
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2. Revisao da literatura e modelo tedrico

2.1. Conceitos essenciais
2.1.1. Percepcgao do risco

A palavra risco esta muitas vezes ligada a algo que consideramos ser desagradavel

ou indesejavel e que como tal o principal objetivo € tentar minimiz4-lo ou elimin4-lo.

Numa vertente financeira o risco estd essencialmente associado aos resultados que
se obtém n&o corresponderem aos esperados gquer seja com uma maior ou menor

amplitude.

O essencial a reter quando se fala de risco assenta na variabilidade dos resultados
futuros, isto €, o possivel desvio que se podera encontrar entre os valores que foram
previstos que acontecessem e aqueles que na realidade aconteceram aquando de

previsoes realizadas em condi¢des de incerteza.

Segundo Pinho et al. (2012) existem varios tipos de risco, uns que ndo se podem

eliminar mas outros que por via de estratégias de cobertura podem ser reduzidos.

Por outro lado, Damodaran defende que a melhor definicdo de risco é aquela que
combina as palavras “oportunidade” e “perigo”. Damodaran defende que estas séo
as duas palavras essenciais do conceito de risco pois ambas as palavras se devem
conectar, ou seja, algo que se deve lembrar quer em momentos bons, quer em
momentos menos bons. O que pretende transmitir € que as oportunidades de obter
resultados positivos estdo sempre associadas a risco quer sejam em momentos de
crise quer sejam em bons momentos e que o importante é saber avaliar sem ter em

conta o periodo em que se esta a viver.
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2.1.2. Financas comportamentais

As financas comportamentais tentam perceber de que forma as ilusdes cognitivas
fazem com que as pessoas, maioria das vezes, se afastem da realidade quando

tentam proceder a avaliagdo de valores, probabilidades e riscos.

O que as finangas comportamentais defendem é que os seres humanos nem
sempre agem racionalmente pois estdo sujeitos as consequéncias das ilusbes

cognitivas.

Segundo Rogers et al. (2007) a teoria das perspectivas de Kahneman e Tversky

(1979) € que constitui a base de Financas Comportamentais.

A teoria das perspectivas defende que no processo de tomada de decisdo as
escolhas néo sdo estritamente racionais principalmente sob situacdes de incerteza e

de risco.

Por outro lado, Rogers et al. (2007) defendem que o0s erros que ocorrem no
processo de decisdo podem ser eliminados uma vez que os individuos podem

aprender com os erros e como tal exclui-los nos seus processos de decisdes.

Segundo Lobado (2012) “As Finangas Comportamentais utilizam conceitos da
Psicologia para compreender as decisdes financeiras dos individuos. Por exemplo,
estuda-se as consequéncias do excesso de confianca e do excesso de optimismo
dos individuos nas decisdes que estes tomam enquanto investidores. Esta nova
area de estudo tem permitido clarificar varios fenémenos menos bem explicados,
como a excessiva volatilidade do mercado ou a formacdo de bolhas especulativas,

por exemplo.”

O que se pretende essencialmente perceber neste ponto é de que forma é possivel
ou nao eliminar o fator erro e quais os principais fatores que podem levar a que esse

erro seja cometido.

N&o existe um cidadéao igual, cada um tem a sua maneira de ser e de pensar, fatores
que podem influenciar as finangcas comportamentais, ou seja, fatores como
discrepancias entre atitude e comportamento, conservadorismos, ilusdo do
conhecimento, excesso de confianca, entre outros, fazem com que cada pessoa

reaja de forma diferente & mesma situacéao de risco. Ao longo deste trabalho vai-se

7
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tentar perceber de que forma tais condicionante podem afetar a exposi¢do ao risco

das familias e consequentemente a economia em geral.
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2.1.3. Heuristica

A heuristica € 0 método ou processo que procura encontrar a solucdo para um
problema com recurso a intuicdo propria, isto €, tentar encontrar solu¢des através de
procedimentos simplificadores que permitam encontrar respostas viaveis embora

estas possam ser imperfeitas e distorcidas da realidade.

Segundo o dicionario da lingua portuguesa, heuristica € a “arte de inventar,
descobrir ou resolver problemas” e o “método que pretende levar a inventar

descobrir ou resolver problemas”.

Considerou-se a heuristica como sendo um conceito essencial a desenvolver neste
trabalho de pesquisa por ser algo que todos os individuos possuem e que pode
influenciar de forma bastante significativa as suas decisdes no seu quotidiano,

nomeadamente decisdes relacionadas com 0s seus investimentos a nivel financeiro.

A heuristica pode entdo ser considerada como “atalhos mentais”. Segundo Tversky
e Kahneman (1974), esses atalhos mentais referem-se ao facto das decisdes serem
fundadas com base em previsfes de algo que ja aconteceu anteriormente e que se
prevé que o resultado seja semelhante para o evento que esta a acontecer
atualmente. Por vezes tende-se a tomar decis6es apenas com base no raciocinio
gue pode estar desadequado a realidade que estdo a viver no momento. O que
acontece entdo € que as pessoas para tomarem as suas decisfes utilizam um
determinado numero limitado de heuristicas que minimizam tarefas complexas
obtendo assim resultados que se podem manifestar como sendo imperfeitos embora

possam ser crediveis.

Segundo Polya (1977) a “heuristica procura compreender o processo solucionador,
particularmente as operacées mentais, tipicas deste processo, que tenham utilidade.
(...) Um estudo consciencioso da heuristica deve levar em conta, tanto as suas

bases l6gicas como psicoldgicas.”

Em suma, a heuristica € como uma capacidade de raciocinio inato que utilizamos no

nosso dia-a-dia para tomar as mais diversas decisoes.
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2.2. [Estado da arte

Ja no século XX se falava nesta tematica das poupancas das familias e da sua
exposicdo ao risco. Foi nesse século que surgiu o famoso Paradoxo da poupanca
popularizado por Keynes.

Keynes defendia que se as familias, individualmente, decidissem aumentar as suas
poupancgas que tal facto ndo se refletia num aumento das poupancas em termos
agregados, pois com 0 aumento das poupancas individualmente acabava por haver

uma diminuicdo da procura e do rendimento disponivel.

Segundo a pesquisa realizada este € um tema ainda pouco estudado na atualidade,
pois sO agora comeca a fazer mais sentido falar sobre ele, uma vez que agora é que

estamos a viver um momento de grande crise a nivel mundial.

Visto que esta ainda € uma area pouco explorada, a realizacdo deste trabalho visa
tentar encontrar algumas respostas e conclusdes que até ao momento ainda nao se
encontrem claramente esclarecidas, ou até mesmo tentar comprovar estudos que ja

tenham sido realizados neste ambito.

A exposicdo ao risco das familias, mais concretamente, no que diz respeito as suas
poupancgas, faz sentido que sejam estudadas num longo espa¢o de tempo e nao
apenas na atualidade uma vez que englobam vérias areas, desde o crescimento

econdmico as decisdes de consumo.

A complexidade do estudo em causa pressupde também da existéncia de questdes

COMO O risco e a incerteza.

O mais curioso em todo este estudo € que numa época em gque estamos a enfrentar
uma das maiores crises financeiras de todos os tempos, em que diariamente saem
noticias onde ddo conta de aumentos de impostos e cortes nos salarios, as

poupancas das familias aumentaram.

Contrariamente ao que era previsivel, as familias em termos globais tém aumentado
as suas poupancas e diminuindo o consumo de forma a tentar controlar melhor o

seu rendimento disponivel prevendo que a situagdo possa agravar futuramente.

Embora as poupancas das familias tenham aumentado significativamente nos

altimos anos, pelas razdes acima mencionadas, ainda existem muitas familias que
10
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nao fazem parte desse aumento, por se encontrarem em situacbes econdmicas
muito delicadas pela atual conjuntura em que vivemos. As taxas de desemprego que
estdo com valores elevadissimos quer em Portugal quer noutros paises da Europa
faz com que muitas familias ndo tenham dinheiro suficiente para necessidades

basicas logo também nao vao conseguir reter algum dinheiro para conseguir poupar.

Entdo conclui-se que embora as poupancas das familias tenham aumentado né&o
quer dizer que a situacao atual esteja favoravel e que nem todos conseguem poupar
de igual modo, pelo que os valores apresentados pelo INE espelhem bastantes

assimetrias.

O facto de os individuos estarem a mudar os seus habitos de consumo, talvez pelo
medo e incerteza do momento que estamos a enfrentar, faz com que a economia

também sinta esses efeitos.

Se o0s habitos de consumo tendem a diminuir e as poupancas a aumentar, o dinheiro
acaba por nao ter a circulacdo que se desejaria ou que se considera ser necessaria,
fazendo com que a economia nao avance de uma forma tdo desejada, ou seja, se 0s
individuos ndo consomem, as producdes tendem a abrandar fazendo com que tal se

reflita em toda a economia.

11
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2.3. Enquadramento tedrico
2.3.1. A percepcéo do risco e a exposi¢cao ao risco

O risco € parte de qualquer empreitada humana. Desde o instante em que
despertamos pela manhd, que entramos nos NOSSO carros Ou que usamos 0S
transportes publicos para a escola ou para o trabalho, até voltarmos para a cama (e
talvez, mesmo depois), estamos expostos a riscos de diferentes intensidades. O que
torna fascinante o estudo do risco é que, simultaneamente ao facto de muita dessa
exposicao ndo ser de todo voluntaria, ainda corremos riscos de livre arbitrio (como
conduzir em alta velocidade nas autoestradas, fazer apostas, por exemplo) e ainda
nos divertimos com isso. Apesar de alguns desses riscos parecerem triviais, outros
tém uma diferenca significativa na forma como vivemos as nossas vidas. E possivel
defender a tese de que todos os avancos da civilizacdo foram possiveis porque
alguém se disp6s a incorrer em riscos e a desafiar o estado das coisas -
Damodaran (2009).

Dada a omnipresenca do risco em quase todas as atividades humanas, surpreende
o facto de ndo haver unanimidade acerca de uma definicdo concreta para a

definigdo do termo “risco”.

Segundo Pinho et al. (2011) estamos perante uma situa¢ao de risco quando existe a
probabilidade de uma determinada situacdo ter um resultado que néo € o desejado,
ou seja, tendo como base este conceito, para se poder avaliar o risco de algo é
necessario que se apure o seu grau de indesejabilidade bem como a sua

probabilidade de ocorréncia.

Muitas pessoas podem ter aversdo ao risco, mas elas também se sentem atraidas
por ele, e pessoas diferentes reagem de um modo distinto diante de um mesmo
estimulo. Entdo, assume-se que o grau de indesejabilidade € algo que esta inerente
ao individuo que pode vir a incorrer na situacao de risco, isto €, algo que é medido
consoante a sua capacidade de se expor ao risco (se € mais ou menos avesso ao

risco).

Ha mais de 300 anos Nicholas Bernoulli, defendeu um paradoxo intitulado de
“paradoxo de Sao Petersburgo”, que defendia que o valor de algo nao pode ser

baseado no seu preco, mas sim na utilidade que possa ter para a pessoa que esta a
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fazer a avaliacdo, por outras palavras, o preco de algo depende apenas do objeto
propriamente dito, e € igual para todas as pessoas, contudo, a utilidade depende das

circunstancias da pessoa em particular.
Bernoulli teve dois insights que continuam a influenciar a opinido sobre o risco.

e Algumas pessoas estdo disposta a incorrer em mais risco que outras, sendo

essa diferenca uma funcéo de aversao ao risco;

e A utilidade marginal da riqueza diminui & medida que esta aumenta.

Gréfico 1 — Utilidade e riqueza
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Fonte: Aswath Damodaran (2009)

Se aceitarmos a proposi¢cao de Bernoulli, que diz que o importante € a utilidade e
nao a rigueza em si, e se aceitarmos o facto de que ndo existem duas pessoas
exatamente iguais no mundo, entenderemos que a aversado ao risco pode variar
muito entre pessoas, A medida de aversdo ao risco em termos mais especificos
torna-se assim o primeiro passo na analise e administracéo do risco. — Damodaran
(2009)
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De um modo geral, pessoas mais avessas ao risco preferem um ganho mais fraco
mas garantido, do que incorrerem num risco e n&o terem a certeza do resultado que

poderao obter.

Contudo, como ja foi referido, muitos tentam evitar o risco, pois preferem ganhos
certos, enquanto outros preferem a incerteza sabendo que existe uma remota
possibilidade de obterem resultados muito mais favoraveis, embora incertos. O que
se pode reter daqui € que quanto menor for o grau de incerteza de determinado
acontecimento, menor sera o resultado obtido, mas por outro lado, quanto maior for
0 grau de incerteza maiores poder&o ser 0os ganhos. E aqui surge um novo conceito,
ainda nao falado, que é o prémio de risco. O prémio de risco é algo que os

investidores “exigem” por incorrerem em determinado risco.

Segundo um estudo realizado pelo Banco de Portugal, a percepcéo e a tolerancia ao
risco dos agentes econémicos podem mudar no contexto de condicbes econdémicas

e financeiras benignas, afectando o comportamento de tomada de risco.

Entdo podemos concluir que de um modo geral, quanto maior for o risco em que se

pode incorrer menor sera a exposicao ao risco.

Hip6tese: Quanto maior o risco menor a exposi¢cao ao risco.
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2.3.2. Financas comportamentais e a exposi¢ao ao risco

As financas comportamentais sdo uma corrente de estudo em financas que
flexibiliza o pressuposto da racionalidade completa aproveitando o conhecimento
acerca da forma como os individuos se comportam. No estudo desse
comportamento recorre-se com frequéncia a conceitos provenientes de outras
ciéncias, em particular da psicologia. As decisbes que 0s agentes econdémicos
tomam sdo, na realidade, afetadas por fatores psicolégicos. Por isso, 0 seu
comportamento pode afastar-se significativamente do que é previsto no quadro do
paradigma da racionalidade completa adoptado pelas financas tradicionais.

Mais concretamente, as finangas comportamentais preocupam-se em estudar a
forma como as decisbes dos agentes se afastam do previsto pelas financas
tradicionais que as consequéncias da existéncia de agentes que tomam as suas

decisfes de forma néo totalmente racional (ou seja, com racionalidade limitada).

No que diz respeito a forma como as decisbes sdo tomadas, as financas
comportamentais recorrem a conceitos e métodos da Psicologia para identificar os
enviesamentos cognitivos e emocionais que explicam o afastamento do
comportamento observado dos agentes face aos principios da racionalidade
completa. — Lobé&o (2012)

Segundo a teoria das perspectivas defendida por Kahneman e Tversky (1979), o
processo de tomada de decisdo ndo é estritamente racional, mais concretamente,
guando estdo em causa decisdes relativamente a situacdes de incerteza e risco. Os
dois autores defendem ainda que a teoria da utilidade esperada ndo tem em
consideracdo elementos proprios de natureza humana que podem muitas vezes
resultar em tomadas de decisbes que ndo sdo as mais acertadas. Quando
Kahneman e Tversky (1979) se referem a decisfes que possam ter consequéncias
negativas, os autores tém como fundamento o facto de num processo de tomada de
decisdo ndo se tenham em consideracdo todos 0s pardmetros necessarios e como

tal o resultado esperado final se afaste do resultado real final.

A teoria das perspectivas afirma que as pessoas tomam decisdes com base no valor

potencial de perdas e ganhos em vez de terem em consideracao o resultado final.
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No seu artigo “Prospect theory- an analysis of decision under risk”, os autores
enumeram trés exemplos que afectam de forma significativa as escolhas dos

intervenientes no processo de tomada de decisdes que envolvem risco:
e Efeito certeza

O efeito certeza é aquele que tem por base o facto de as pessoas que estdo
envolvidas no processo de decisdo tenham como preferéncia a obtencédo de maiores

ganhos em vez de terem em consideracao as probabilidades dos acontecimentos.

Para os autores conseguirem provar aquilo que defendiam em relacdo ao efeito
certeza decidiram efetuar um inquérito a um vasto nimero de pessoas que tinham

de optar por uma das duas alternativas apresentadas. Vejamos o exemplo:

Problema 1

Tabela 1 — Efeito certeza: Problema 1

Alternativa A Alternativa B

33% Probabilidade de ganhar 2.500

66% Probabilidade de ganhar 2.400 100% Probabilidade de ganhar 2.400

1% Probabilidade de ganhar O

Fonte: Kahneman e Tversky (1979)

No primeiro problema os autores observaram que dos inquiridos, 82% dava

preferéncia a alternativa B e os restantes a alternativa A.

Concluséo: Os inquiridos seguiram um comportamento de aversao ao risco, uma
vez que optaram pela alternativa que Ihes parecia mais segura (100% de

probabilidade de ganhar) embora o ganho fosse menor.

Problema 2

Tabela 2 — Efeito certeza: Problema 2

Alternativa C Alternativa D
33% Probabilidade de ganhar 2.500 34% Probabilidade de ganhar 2.400
67% Probabilidade de ganhar 0 66% Probabilidade de ganhar 0

Fonte: Kahneman e Tversky (1979)
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Neste problema os autores verificaram que 83% dos inquiridos davam primazia a
alternativa C, indo assim ao encontro do que os autores defendiam relativamente ao

efeito certeza.
e Efeito reflexao

O feito reflexdo defende que os individuos tendem a assumir risco ho dominio das
perdas e a ser avessos ao risco no dominio dos ganhos. Segundo os autores, uma
perda causa um grau de insatisfagdo maior na maioria dos individuos, do que um

ganho causa de satisfagéo.

Este efeito pretende entdo demonstrar que maioria dos individuos faz uma avaliagéo
ao risco nao relativamente a rigueza que esse risco possa gerar mas sim as
consequéncias emocionais que uma perda possa vir a provocar. Vejamos 0 seguinte

grafico onde surge representado o efeito reflexao.

Gréfico 2 — Efeito reflexdo

VALUE

LOSSES GAINS

Fonte: Kahneman e Tversky (1979)

Para testar a sua teoria relativamente ao efeito reflexdo os autores langaram outro

desafio aos inquiridos. O desafio foi 0 seguinte:
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Problema 3

Tabela 3 — Efeito reflexdo: Problema 3

Alternativa E Alternativa F

80% Probabilidade de ganhar 4.000
100% Probabilidade de ganhar 3.000

20% Probabilidade de ganhar 0

Fonte: Kahneman e Tversky (1979)

Neste problema, 80% dos inquiridos optaram pela alternativa F, o que demonstra
que preferem garantir os seus ganhos (embora mais baixos) do que incorrer em

situacao de risco.

Problema 4

Tabela 4 — Efeito reflexdo: Problema 4

Alternativa G Alternativa H

80% Probabilidade de perder 4.000
100% Probabilidade de perder 3.000

20% Probabilidade de perder 0

Fonte: Kahneman e Tversky (1979)

Neste problema, 92% dos inquiridos optaram pela alternativa G.

Conclusao: os individuos sdo mais avessos ao risco quando a perspectiva é
positiva, ou seja, preferem assegurar ganhos menores em vez de incorrerem em
probabilidade de ter perdas. Por outro lado, quando a perspectiva é negativa, uma
esmagadora maioria dos individuos opta pela exposicdo ao risco, pois preferem
incorrer na probabilidade de poderem néo perder nada (embora possam vir a perder
mais) do que garantirem que vao perder. Resume-se assim que estamos dispostos a
correr riscos quando se fala em perdas, mas que somos avessos ao risco quando

estdo em causa situacfes de ganhos.

e FEfeito isolamento

O efeito isolamento defende que na maioria dos casos os individuos tendem a
simplificar o processo de decisdo desconsiderado diversos factores que se podem
vir a revelar fundamentais no resultado final e dando maior importancia aos aspectos

gue diferenciam cada uma das alternativas.

18




Tese de Mestrado — “A exposi¢ao ao risco das familias” 2014

O que neste efeito se pretende transmitir € que a forma como se expdem as

alternativas também pode influenciar as escolhas dos intervenientes.
Hipo6tese: Financas comportamentais vs. Exposi¢cao ao risco

De um modo geral, as pessoas sdo avessas ao risco, o que se traduz numa menor
exposicao ao risco quando estdo em causas situacdes de ganho, mas em casos de
situacdes de perda, o cenério inverte-se.
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2.3.3. Heuristica e a exposicado ao risco

Como ja foi referido, a heuristica € algo inerente ao ser humano, uma vez que é uma
capacidade inata que utilizamos no nosso quotidiano para tomar as diversas

decisdes.

Neste caso em particular, pretende-se estudar de que forma as Heuristicas podem

ou nao afectar a exposi¢ao ao risco das familias.

Kahneman e Tversky defendiam que as heuristicas sao “atalhos mentais”, uma vez
gue na maioria dos casos 0s decisores ndao optam por ter em consideracao todas as

informacdes relevantes que podem ajudar numa tomada de decisao satisfatoria.

As heuristicas sdo processos que dao primazia a intuicdo do individuo,

desvalorizando consideracdes que se podem vir a revelar fundamentais.

Em geral, as heuristicas sdo bastante Uteis, mas em situacfes mais complexas
podem vir a revelar-se erréneas, uma vez que assumem determinados julgamentos

gue podem estar desajustados da situacado em causa.

Para Bazerman e Moore (2010), as heuristicas simplificam o processo decisorio,
mas muitas vezes podem levar a que se cometam erros graves. Esses erros,
decorrem de decisdes enviesadas, quando a utilizacdo das heuristicas € feita de
forma inadequada levando o decisor a cair em “multiplas armadilhas” de julgamento:

0S vieses.
Kahneman e Tversky distinguiram trés tipos de Heuristicas:

e Ancoragem — Aquela que € determinada com base em antecedentes
histéricos e caracteriza-se essencialmente pela associacdo a esses factos
histéricos tendo em conta a forma como o problema/questdo sao

apresentados.

e Disponibilidade — Aquela que surge associada a facilidade com que um
determinado facto € lembrado ou imaginado pela pessoa que esta a tomar a

decisao.
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e Representatividade — Aquela em que é feita a associacdo por meio da
similaridade de um evento especifico com outros que sejam considerados

idénticos.

Tendo em conta o acima descrito, prevé-se que uma maior utilizacdo das heuristicas
possa conduzir a tomada de decisdes erradas, neste caso em particular, em fazer
uma m4 avaliacao do risco em que se incorre em determinadas situa¢cdes e como tal
serem descuidados factores importantes que possam condicionar os resultados

finais que se pretendem.

Hipotese: Uma ma utilizacdo das heuristicas aumenta a exposi¢cao ao risco.
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2.4. Definicdo do modelo de anélise

O modelo de analise consiste em explicar as dimensdes a serem estudadas, ou
seja, os factores chave que condicionam e sao condicionados, toda a sua inter-

relacdo e como estas podem influenciar ou serem influenciadas.

Para definir o modelo de andlise no qual se pretende trabalhar, definiu-se um
conjunto de variaveis independentes e uma varidvel dependente (referidas nos

pontos anteriores).

A variavel depende é aquela que se considera ser influenciada por todas as outras
de forma direta ou indireta e é aquela que se pretende estudar em maior
profundidade e sobre a qual se pretende tirar o maximo de conclusdes possiveis.
Todas as outras variaveis também vao ser estudadas ao longo de todo o trabalho e
também se vao tentar perceber que efeito é que elas tém na variavel dependente e

de que forma a podem influenciar.

O que é considerado como sendo a variavel dependente é a “Exposicdo ao risco das

familias”.

Relativamente as variaveis independentes destacam-se: “A percepcdo do risco”, “As

financas comportamentais” e “A heuristica”.

Esquematicamente tem-se o0 seguinte:

Figura 1 — Variaveis dependentes e variavel dependente

Finangas
Comportamentais

Exposigéo ao
Risco

Fonte: Autoria propria
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Cada seta que que parte da variavel independente para a variavel dependente
representa a hipdtese, ou seja, uma maior ou menor propensao da variavel

independente tem determinada consequéncia na variavel dependente.

Tabela 5 — Variaveis independentes e variavel dependente

Variaveis Independentes Variavel Dependente

Percepgao ao risco

Finangas comportamentais Exposi¢ao ao risco

Heuristica

Fonte: Autoria propria

Para chegar a conclusdo de quais a variaveis a estudar, fez-se um estudo exaustivo
de estudos outrora realizados e procurou-se saber a opinido de autores para tentar
perceber quais as condicionantes da exposi¢éo ao risco.

Segundo um relatério de estudo realizado pelo Banco de Portugal, “uma analise
aturada do comportamento da poupanca das familias implica a conjugacdo de um
vasto leque de decisdes inter-relacionadas e com uma nhatureza inter-temporal.
Deste modo, ndo surpreende que o0 estudo da poupanca exija a combinacdo de
varias areas da economia, como sejam o crescimento econémico, a oferta de
trabalho, a politica governamental ou as decisdes de consumo. Esta complexidade —
num quadro de referéncia tedrico que exige adicionalmente a inclusdo de questdes
como a incerteza e o risco. (...) A andlise das decis6es de poupanca das familias a
um nivel microeconémico é um elemento tipicamente ausente dos estudos sobre a

taxa de poupanca em Portugal.”
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3. Métodos

3.1. Procedimentos e desenho da investigacao

Segundo Grawitz (1993), métodos sdo um conjunto concertado de operacdes que
sdo realizadas para atingir um ou mais objetivos, um corpo de principios que
presidem a toda a investigacdo organizada, um conjunto de normas que permitem

selecionar e coordenar as técnicas.

Como tal, tendo em conta o objetivo da realizacdo desta tese de mestrado, 0 método
escolhido para a recolha de informacéo foi o de investigacdo quantitativa através do
recurso a um questionario. Sera através desse questionario que seréo recolhidos os
dados que posteriormente serdo analisados e de onde se extrairdo as devidas

conclusoes.

s

O que a investigacdo quantitativa pretende é a identificacdo e apresentacdo de
dados, indicadores e tendéncias observaveis através da recolha de medidas

quantificaveis de variaveis e inferéncias a partir de amostras de uma populacéao.

A elaboracdo deste questionario teve em consideracdo as variaveis que se
pretendem estudar, ou seja, foi concebido para que se consiga avaliar cada uma
delas para tentar encontrar uma relacdo entre as variaveis independentes e a

variavel dependente.

Algumas das perguntas foram retiradas de um questionario criado por Kahneman e
Tversky (1979) e devidamente traduzidas para portugués. As restantes perguntas
foram construidas com base em dois questionarios, um deles criado por Dowling e
Staelin (1994) e o outro por Bettman (1986). Estas perguntas serviram como base,
mas tiveram que ser traduzidas para portugués e adaptadas para o estudo em

guestao.

Para além das questdes que avaliam as trés variaveis independentes e a variavel
dependente foram ainda inseridas questdes de identificagdo do inquirido (idade,

género, habilitacdes literarias, atual situacao profissional e distrito de residéncia).

A investigagao sera feita junto de pessoas consideradas “normais” com ou sem

quaisquer conhecimentos académicos dentro desta area pois 0 que se pretende é
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avaliar as tomadas de decisfes dos individuos no seu quotidiano, como tal, nao

havera restricdes junto do publico, pois qualquer pessoa estara apta para responder.
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3.2. Amostra, populacao e participantes

Como ja foi referido anteriormente, ndo foram estabelecidas restricdes quanto aos
individuos que poderiam realizar este questionério, como tal, qualquer pessoa com

idade superior a 16 anos e residente em Portugal estava apta para responder.

No entanto, como foi impossivel obter respostas de todo o universo de individuos
aptos para o estudo, a andlise sera feita com base numa amostra de 151 pessoas.

Considerou-se que 151 pessoas seria o ideal para poder avaliar bem cada uma das
variaveis que se pretendem estudar pois ja € um numero bastante significativo e

capaz de representar a realidade em que vivemos.

Uma vez que se pretenderam obter resultados representativos da realidade, distribui
0s questionarios de diversas formas para alcancar pessoas com diferentes
caracteristicas. Os questionarios foram distribuidos através de questionario em folha
de papel e através do Google Docs, utilizando as redes sociais, nomeadamente o

Facebook, e contactos de e-mail para o fazer chegar as pessoas.
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Caracterizacdo da amostra:

Tabela 6 — Caracteriza¢@o da amostra

Menos de 18 Anos 0 0%

18 - 25 Anos 69 46%

26 - 35 Anos 68 45%

Idades 36 - 45 Anos 8 5%

46 - 55 Anos 3 2%

56 - 65 Anos 2 1%

Mais de 65 Anos 1 1%

i Feminino 75 50%
Género

Masculino 76 50%

Ensino basico 3 2%

Ensino secundario 43 28%

Habilitaces Bacharelato 3 2%

Literarias Licenciatura 71 47%

Mestrado 27 18%

Outro 4 3%

Estudante 20 13%

Trabalhador-estudante 17 11%

Situagdo Empregado 100 66%

Profissional Desempregado 12 8%

Reformado/Aposentado 1%

Outro 1%

Fonte: Autoria propria
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Graficamente tem-se o seguinte:

Gréfico 3 — Distribuicdo das idades

Idades
69 68
8
3 2
0 1
- | —
Menos de 18-25 26-35 36-45 46-55 56-65 Maisde 65
18 Anos Anos Anos Anos Anos Anos Anos
Fonte: Autoria prépria
Gréfico 4 — Distribuicdo do género
Género

Fonte: Autoria prépria
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Gréfico 5 — Distribuicdo das habilitagdes literarias
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Gréfico 6 — Distribuicdo da situagéo profissional

Fonte: Autoria propria

Situacao Profissional
100
20 17 12 . .
_n ] L
< < (8] (8] (s QO
& & R RS RS 0
2 2 N
Q}b &\)b Q&% Q&?‘Q" %e& O
& & Q,(o & QO
° & o\
& Q L
> &
ol ©
N\ ©

Fonte: Autoria prépria
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3.3. Métodos e instrumentos de recolha de dados

Este questionario foi construido para que se consigam avaliar cada uma das
variaveis independentes em estudo e ver de que forma tais variaveis podem ou néo

afetar a variavel dependente.

Como tal, na construcdo deste questionario foi tido em consideracdo o que cada
uma das questdes pretendia avaliar. (Ver anexo 1)

A primeira parte do questionario € composta por questdes de identificacdo dos
individuos. As questdes incluidas nesta primeira parte foram as seguintes: Idade,

género, habilitacdes literarias, atual situacao profissional e distrito de residéncia.

Estas questdes pretendem avaliar de que forma os conhecimentos académicos, a
idade, a atual situacdo de emprego, género e local de residéncia tendem a
influenciar a forma de pensar e de agir de cada individuo face a situacdes de risco

financeiro.
A segunda parte do questionario € aguela que estuda as variaveis.

As gquestbes foram construidas com base num questionario ja existente criado por
Dowling e Staelin (1994) e noutro criado por Bettman (1986), contudo tiveram de ser
traduzidas para portugués e adaptadas para o estudo em causa. Também optei por
fazer as perguntas através de escalas para ser mais facil as pessoas se

posicionarem, uma vez que a sua opiniao pode ndo ser assim tao linear.

A primeira questdo do segundo grupo, ou seja, a questao seis, permite avaliar as
heuristicas, ou seja, qual a forma de pensar e de agir de cada individuo tendo em

conta as situacdes apresentadas.

A guestdo sete € aquela que corresponde a variavel dependente, como tal, € aquela

gue avalia a exposi¢ao ao risco.

A questao oito pretende avaliar as finangas comportamentais, tentando perceber de
que forma cada individuo age perante as diferentes situacdes e tracar qual o perfil
dos cidaddos que responderam ao questionario para que se possa fazer uma

generalizagdo a sociedade em que vivemos.

30



Tese de Mestrado — “A exposi¢ao ao risco das familias” 2014

As trés ultimas questdes (questdes 9, 10 e 11) sdo aquelas que avaliam a percepc¢éo
ao risco e foram construidas com base num questionario criado por Kahneman e

tversky (1979), que foi devidamente traduzido para portugués.

Também optei por colocar as questdes em escala (no questionario original apenas
dava para optar entre duas alternativas) para que as pessoas se pudessem
posicionar, pois podiam nao estar inteiramente de acordo com as alternativas
apresentadas e podiam assim balancar-se para qualquer dos lados que

pretendessem.
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3.4. Procedimentos e analise dos dados

A partir deste momento, todos os dados apresentados referir-se-d0 a amostra da

populacao estudada.

Para se proceder a analise desses mesmos dados recorrer-se-a a utilizacdo do
software PSPP.

O recurso a esta ferramenta estatistica permitird chegar a diversas conclusoées.

Primeiramente pretender-se-a calcular o Alfa de Cronbach para cada uma das
variaveis para ver se as perguntas estdo ou nao relacionadas entre si, e caso nao
estejam, proceder-se-4 aos ajustes necessarios para que 0s resultados sejam

consistentes.

Quando conseguir que todas as variaveis se encontrem com valores consistentes,
procederei ao célculo das médias, valores maximos, valores minimos, desvio-

padrao, etc.

Depois 0 que se pretende é tentar perceber se existe alguma relacdo ou ndo entre

as variaveis em estudo.

Para testar entdo as hipéteses, primeiramente far-se-4 um teste de correlagéo entre

cada uma das variaveis independentes relativamente a variavel depende.

Neste primeiro teste, 0 que se pretende é ver se rejeitamos ou ndo a hipotese,
contudo, mesmo que nédo se rejeite a hipotese, este teste ndo € suficiente para se
afirmar que existe uma relacéo entre as variaveis, como tal serd necessario fazer o

teste de regressao linear, de onde se tirardo entdo as devidas conclusoes.
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4. Andlise dos dados obtidos e discussao

4.1. Estatistica descritiva e correlacfes

Apbés a obtencdo de todos os dados pretendidos, procedeu-se ao estudo dos

mesmos.

Numa primeira fase calculou-se o valor do Alpha de Cronbach para cada uma das
variaveis. Este valor é que vai indicar qual a consisténcia do questionério, ou seja,
de que forma é que as diversas perguntas que estudam a mesma variavel se

correlacionam entre si e se existe ou nao consisténcia entre elas.
4.1.1. Variavel independente: Heuristica

A primeira variavel estudada foi a Heuristica. Verificou-se alguma inconsisténcia
entre as diversas perguntas que estudam esta variavel, pois o valor do Alfa de
Cronbach, para ser considerado significativo, deveria andar a rondar os 0,7 e tal ndo

acontece. O valor obtido foi de 0,46, como se pode ver na seguinte tabela:

Tabela 7 — Alfa de Cronbach com 4 variaveis, Heuristica

0,46 4

Fonte: Autoria Propria :

Mesmo retirando uma das perguntas que avalia a Heuristica, ndo se conseguiu obter
nenhum valor que fosse considerado consistente para que as pudesse considerar no

estudo das variaveis.

Tabela 8 — Alfa de Cronbach retirndo uma das variaveis, Heristica

Var006 11,31 3,12 | 0,37 | 0,27

Var007 11,44 3,41 0,32 0,32
Var008 10,41 4,32 0,18 0,46
Var009 10,78 3,81 0,18 0,47

Fonte: Autoria Propria
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A tabela acima apresentada demonstra isso mesmo, que ndo existe uma relacéo

entre as perguntas.

Entdo o que se fez, foi pegar apenas em duas delas e neste caso ja se conseguiu
obter um valor considerado significante, neste caso de 0,66.

Tabela 9 — Alfa de Cronbach com apenas duas variaveis, Heuristica

Cronbach's Alpha N of Items

0,66 2

Fonte: Autoria Prépria
As perguntas que se decidiram manter foram aquelas que tentam perceber qual a
importancia de situacdes financeiras ocorridas no passado e da opinido de pessoas

proximas aquando da tomada de decis@es financeiras.

Com as duas perguntas que tiveram um valor de alfa significante, procedeu-se ao
calculo da média das respostas e criou-se uma nova variavel com essas mesmas

médias.

Procedeu-se também ao calculo da média, do desvio padréo, do valor maximo e do

valor minimo.

Os resultados obtidos foram os seguintes:

Tabela 10 — Média, desvio-padrao, valor maximo e valor minimo, Heuristica

N 151
Mean 3,27
Std Dev 0,87
Minumum 1,00
Maximum 5,00

Fonte: Autoria Prépria

Como se pode observar a média das respostas andou a rondar o 3, visto que a
escala escolhida para estas perguntas variava entre 1 e 5, pode concluir-se que
maioria das pessoas se inclinou para a resposta central, talvez por incerteza quanto
a sua resposta ou talvez por terem em consideracdo estes dois factores, mas por

nao serem fundamentais na tomada de decisdes financeiras.
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As frequéncias obtidas nas respostas foram as seguintes:

Tabela 11 — Tabela de frequéncias, Heuristica

1,00 2 | 1,32 | 1,32 | 1,32

1,50 6 3,97 3,97 5,30
2,00 8 5,30 5,30 10,60
2,50 22 14,57 14,57 25,17
3,00 40 26,49 26,49 51,66
3,50 23 15,23 15,23 66,89
4,00 35 23,18 23,18 90,07
4,50 7 4,64 4,64 94,70
5,00 8 5,30 5,30 100,0
Total 151 100,0 100,0 -

Fonte: Autoria Prépria
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O que graficamente se traduz no seguinte:

Gréfico 7 — Frequéncias Heuristica

N.® de
Obzervacies

1 15 2 25 3 35 4 45 5

Ezcala de Respostas

Fonte: Autoria Propria

O grafico comprova os célculos feitos anteriormente, ou seja, como se pode ver,
maioria das respostas encontra-se na opcao 3, embora também exista um numero
consideravel de pessoas que optou pela opcdo 4, o que pode significar que muitas
delas até consideram bastante importante as situacdes financeiras ocorridas no
passado e a opinido das pessoas préximas nas suas tomadas de decisdo a nivel

financeiro.
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4.1.2. Variavel independente: Financas comportamentais

De seguida passou-se para o estudo das Financas comportamentais e comecgou-se
por calcular o valor do Alfa de Cronbach para as quatro perguntas que pretendiam

definir esta variavel.

Voltou-se a ter o mesmo problema que se tinha tido com a variavel anterior, ou seja,
o valor do alfa estava bastante abaixo do que era suposto, mesmo tirando uma das

questdes o valor ficava muito baixo, como se pode ver nas seguintes tabelas:

Tabela 12 — Alfa de Cronbach , Financas comportamentais

0,20 4

Fonte: Autoria Propria '

Tabela 13 — Alfa de Cronbach retirando uma das variaveis, Financas comportamentais

Var011 844 3,98 | 0,00 | 0,26

Var012 10,17 2,63 0,34 -0,23
Var013 10,11 3,27 0,04 0,24
Var014 9,33 3,68 0,03 0,24

Fonte: Autoria Prépria

A Unica forma que se conseguiu encontrar para que pudesse estudar a variavel foi
manter apenas uma das perguntas. A pergunta que se considerou fundamental
manter foi aquela que avalia se as pessoas consideram ou ndo importante manter o

nivel de vida em tempos de crise.

Apos se ter definido a pergunta que era mantida, procedeu-se ao calculo da média,

desvio-padrédo, valor maximo e valor minimo.
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Tabela 14 — Média, desvio-padrédo, valor maximo e valor minimo

Mean 3,35
Std Dev 0,99
Minimum 1,00
Maximum 5,00

Fonte: Autoria Prépria

Nesta variavel, o valor médio das respostas andou novamente a rondar o 3, mais
concretamente, 3,35. O que significa, que mais uma vez as pessoas se inclinaram

maioritariamente para o valor central.

O que se pode concluir aqui € que em tempos de crise as pessoas procuram manter
o nivel de vida mas de uma forma moderada, ou seja, ndo é o ponto fulcral, embora

0 considerem importante.

O que se presume entdo, é que embora seja importante para os inquiridos manter o
nivel de vida em tempos de crise, ha aspectos que sdo tidos em conta, como se
calhar, evitar gastos desnecessarios ou supérfluos, mantendo apenas as

necessidades essenciais.

Vejamos entdo como se distribuiram as respostas a esta pergunta:

Tabela 15 — Tabela de frequéncias, Financas comportamentais

1,00 6 | 3,97 | 3,97 | 3,97

2,00 20 13,25 13,25 17,22
3,00 58 38,41 38,41 55,63
4,00 49 32,45 32,45 88,08
5,00 18 11,92 11,92 100,00
Total 151 100,0 100,0 -

Fonte: Autoria Propria
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O que graficamente se traduz no seguinte:

Gréfico 8 — Frequéncias, Finangas comportamentais
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Fonte: Autoria Prépria

Como se pode comprovar pela média das respostas, a maior frequéncia é 3, embora
também exista um numero significativo de pessoas que optaram pela opcéo 4, o que
significa que consideram importante manter o nivel de vida em tempos de crise

financeira.

A hip6tese que registou uma menor frequéncia foi a op¢do 1, com apenas 6
respostas 0 que demonstra que apenas uma minoria das pessoas ndo da
importancia ao facto de manter o nivel de vida em tempos de crise e que o ideal sera
mudar e adaptar os seus habitos ao atual momento que se enfrenta, talvez porque a

sua situacao financeira assim os obrigue.
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4.1.3. Variavel independente: Percepc¢éo do risco

De seguida, passou-se entdo para a analise da ultima variavel independente, a da

percepc¢éao do risco.

Para o estudo desta variavel, o inquérito tinha trés perguntas distintas e com as trés,

o valor do Alfa de Cronbach ficava novamente muito baixo:

Tabela 16 — Alfa de Cronbach, Percepc¢éao do risco

0,26 3

Fonte: Autoria propria

Mas retirando uma das perguntas o valor de alfa ja é considerado significativo. A
pergunta que necessitou de ser retirar foi aquela que tenta perceber se quando as

pessoas estao perante uma situacao de perda se tendem ou ndo para arriscar mais.

As duas perguntas que foram mantidas tentavam perceber se o0s inquiridos
preferiam receber menos unidades monetarias mas com uma maior probabilidade de

acontecer ou se preferiam incorrer num maior risco mas tentarem receber mais.

Os valores obtidos para o alfa de Cronbach foram os que se encontram na seguinte

tabela:

Tabela 17 — Alfa de Cronbach retirando uma das variaveis, Percepgao do risco

Var015 | 7,62 16,20 10,23 -0,05

Var016 | 5,31 9,92 -0,13 0,71
Var017 | 7,52 5,25 0,42 -0,52

Fonte: Autoria prépria

Apods eliminar entdo a tal pergunta, procedeu-se ao calculo das médias das
respostas e criou-se a variavel final, com essa mesma média das respostas,

denominada de percepcéo do risco.
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Apés se ter criado entdo a variavel final, a semelhanca do que se fez com as
anteriores, procedeu-se ao célculo da média, desvio-padréo, valor maximo e valor

minimo.

Os resultados que se obtiveram foram os seguintes:

Tabela 18 — Média, desvio-iadréo, valor maximo e valor minimo, Perceiiéo do risco

Mean 2,66
Std Dev 1,57
Minimum 1,00
Maximum 7,00

Fonte: Autoria prépria

Nesta variavel o valor médio de respostas foi 2,66, o que acaba por ser um valor
bastante expressivo, uma vez que a escala destas perguntas se encontrava de 1 a
7.

Vejamos entdo como se distribuiram a média das respostas a estas duas perguntas:

Tabela 19 — Tabela de frequéncias, Percepcéo do risco

1,00 39 | 25,83 | 25,83 | 25,83

1,50 17 11,26 11,26 37,09
2,00 22 14,57 14,57 51,66
2,50 12 7,95 7,95 59,60
3,00 9 5,96 5,96 65,56
3,50 10 6,62 6,62 72,19
4,00 20 13,25 13,25 85,43
4,50 2 1,32 1,32 86,75
5,00 11 7,28 7,28 94,04
5,50 2 1,32 1,32 95,36
6,00 3 1,99 1,99 97,35
6,50 1 0,66 0,66 98,01
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7,00 3 1,99 1,99 100,00

Total 151 100,0 100,0 -

Fonte: Autoria propria
O que graficamente se traduz no seguinte:

Gréfico 9 — Frequéncias, Percepgao ao risco

N.® de
Observacies

1 2 3 4 5 & 7

Ezcala de Rezpostas
Fonte: Autoria Prépria
Como se pode verificar, maioria das respostas ficaram-se pela opcdo 1 e 2,

registando ambas uma frequéncia de 39.

O que se pode concluir com estas respostas € que maioria das pessoas Sao
avessas ao risco, ou seja, preferem lucrar menos, mas que seja garantido, do que
tentar ganhar mais mas sem a certeza de que possam mesmo ganhar.
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Também houve um namero consideravel de pessoas a optar pela opc¢éo 4, talvez
por indecisdo na escolha, ou mesmo porque gostam de arriscar um pouco, mas nao

de forma t&o significativa como se optassem pela opgéo 6 ou 7.

S6 uma minoria das pessoas optou pela opcdo 6 ou 7 e estas sim, sdo aquelas que
gostam de arriscar e tentar maximizar os seus ganhos, mesmo que para isso tenham
de incorrer em situacfes de risco. Estas pessoas provavelmente creem que o fato

de arriscarem poderao ser compensadas e que tal risco Ihes recompensara.
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4.1.4. Variavel dependente: Exposicao ao risco

A variavel definida anteriormente como sendo a variavel dependente foi a exposi¢cao

ao risco, pois € aquela que se pretende estudar em maior profundidade.
No inquérito elaborado, esta variavel foi avaliada através de uma Unica pergunta.

A pergunta foi construida numa escala de 1 a 7 para que as pessoas se pudessem

posicionar.

No primeiro extremo, ou seja, o valor 1, significava que as pessoas estavam
totalmente de acordo com a alternativa A e no outro extremo, ou seja, valor de 7,

significa que as pessoas estavam totalmente de acordo com a alternativa B.

A alternativa A defendia que as pessoas nao se preocupavam muito financeiramente
com o futuro e que preferiam ter em consideracdo a situacédo atual e tentar manter o
nivel de vida que pretendem. Ja a alternativa B era totalmente o oposto, pois
defendia que as pessoas se preocupavam essencialmente com o futuro dando
principal importancia em assegura-lo financeiramente, quer através de poupancas,

investimentos, etc.

Como esta varidvel era composta apenas por uma questdo ndo foi necessario

proceder ao calculo do valor do Alfa de Cronbach.

Como tal, comecou-se logo por calcular o valor médio, desvio-padrdo, valor maximo

e valor minimo.

Tabela 20 — Média, desvio-padrao, valor maximo e valor minimo

N 151
Mean 5,32
Std Dev 1,47
Minimum 1,00
Maximum 7,00

Fonte: Autoria propria
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Como se pode verificar pela tabela acima apresentada, o valor médio foi de 5,32, o
que significa que existiu uma maior tendéncia pelos inquiridos a optar pela

alternativa B.

De qualquer forma, vejamos como se distribuiram as respostas dos 151 inquiridos

através da seguinte tabela:

Tabela 21 — Tabela de frequéncias, Exposicao ao risco

1,00 2 1,32 1,32 1,32
2,00 7 4,64 4,64 5,96
3,00 8 5,30 5,30 11,26
4,00 21 13,91 13,91 25,17
5,00 36 23,84 23,84 49,01
6,00 39 25,83 25,83 74,83
7,00 38 25,17 25,17 100,0
Total 151 100,0 100,0 -

Fonte: Autoria prépria
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O que graficamente se traduz no seguinte:

Gréfico 10 — Frequéncias, Exposi¢éo ao risco
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Fonte: Autoria prépria

Como se pode verificar, maioria das respostas recairam sobre a op¢édo 5, 6 e 7. O
qgue significa que maioria das pessoas tende essencialmente para a alternativa B

(como ja se tinha verificado através do valor médio das respostas).

De acordo com a pergunta que avalia a exposicdo ao risco, percebe-se que as

pessoas, de um modo geral sdo avessas ao risco.

Preferem pensar no dia de amanhd@ e acautelar as suas finangcas para uma

eventualidade que possa surgir.

Sao0 poucas aquelas que nédo se preocupam com o dia de amanhd, mas sim em

viver apenas o presente momento.

46



Tese de Mestrado — “A exposi¢ao ao risco das familias” 2014

Estes resultados comprovam o que se chegou a falar no inicio deste trabalho, que
as poupancas das familias aumentaram em tempos de crise, pois as pessoas

tendem a ser mais cautelosas quando sentem os efeitos de uma crise.
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4.2. Teste de hipbteses

Apos ter sido realizado o estudo individual de cada uma das varaveis, passou-se ao

estudo no seu todo, ou seja, tentar perceber qual a relagao existente entre elas.
Numa primeira fase procedeu-se a analise de correlacdo bivariada.

E possivel a realizacdo deste teste quando as variaveis em estudo sdo ambas

guantitativas.

Neste caso em particular, todas as variaveis sdo quantitativas, como tal, séo

possiveis de serem medidas através deste mesmo teste.

Para os calculos, foram tidos em consideracdo todos os dados da amostra, mais

concretamente, 151 respostas foram validadas.

E através deste teste que se verifica se pode ou ndo existir uma relacdo entre as

variaveis em estudo.
As duas hipéteses que se levantam para cada um dos testes sao as seguintes:
Ho — Pode existir relacéo entre as variaveis

H; — Nao existe qualquer relacédo entre as variaveis
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Os valores gque obtiveram foram 0s que se apresentam na seguinte tabela:

Tabela 22 — Correlagéo bivariada

Pearson Correlation 0,18 0,08 0,08

Sig. (2-tailed) 0,03 0,32 0,30

N 151 151 151

Pearson Correlation 1,00 0,00 -0,01

Sig. (2-tailed) - 0,99 0,95

N 151 151 151

Pearson Correlation 0,00 1,00 0,02

Sig. (2-tailed) 0,99 - 0,78

N 151 151 151

Fonte: Autoria Prépria

Nota: Os valores que se encontram a vermelho, sdo aqueles que mostram de que
forma as diversas variaveis independentes se correlacionam com a variavel

dependente.
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4.2.1. Heuristica e a exposi¢&o ao risco

Como se pode constatar pelos dados apresentados na Tabela 22 ndo se verifica que

exista uma relacao entre a variavel heuristica e a variavel exposicao ao risco.

Tal facto pode concluir-se uma vez que o valor do Sig. (2-tailed) € bastante superior
a 0,05 e assim sendo, rejeita-se a hipotese nula (Pode existir relacdo entre as

variaveis).

S6 se podia admitir uma possivel relacdo entre as duas variaveis caso o valor obtido
no Sig. (2-tailed) fosse inferior a 0,05. Nesse caso, embora ndo fosse certo, nao
existiam evidéncias para rejeitar a hipotese nula e seria necessario recorrer a outros

testes para que se pode ou ndo comprovar uma possivel ligacdo entre elas.

Mas neste caso em particular, ndo foi necessario recorrer a outros testes, pois

comprovou-se logo a partida ndo existir qualquer relacéo entre as variaveis.

Outro dado que comprova o acima descrito € o valor do Pearson Correlation, que
embora ndo seja zero, estd muito proximo de zero, mais precisamente 0,08, o que

também demonstra que as variaveis ndo dependem linearmente uma da outra.

Conclusao: A heuristica ndo tem qualquer influéncia sobre a exposicéo ao risco.
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4.2.2. As financas comportamentais e a exposicao ao risco

Ao verificar o valor do Sig. (2-Tailed) obtido na intersec¢éo da variavel independente
finangcas comportamentais com a variavel dependente exposi¢do ao risco, mais uma

vez constatei que ndo existe qualquer relacéo entre as duas variaveis.

O valor do Sig. (2-Tailed) é bastante superior a 0,05, mais concretamente, de 0,95
pelo que se rejeita a hipdtese nula. Para ndo se rejeitar uma possivel correlacdo o

valor obtido teria de ser inferior a 0,05, e tal ndo acontece.

O valor do Pearson Correlation é de -0,01, isto é, muito préximo de zero, pelo que

mais uma vez se comprova o acima descrito.

Conclusédo: As financas comportamentais ndo tém qualquer influéncia sobre a

eXposicao ao risco.
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4.2.3. A percepcao do risco e a exposicao ao risco

A Ultima variavel independente que avaliei face a variavel dependente, foi a da

percepc¢éao do risco.

Mais uma vez se rejeitou a hipétese nula, pelo que se constatou que ndo existe

qualquer relacéo entre as variaveis.

O valor do Sig. (2-Tailed) é de 0,78, ou seja, bastante superior aos tais 0,05 de nivel
de significancia.

O que também se volta a comprovar pelo valor do Pearson Correlation que é de
0,02, ou seja, bastante proximo de zero, pelo que confirma que as varidveis nao

dependem linearmente uma da outra.
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4.2.4. Regressao linear

Como ficou definido anteriormente, através da analise bivariada, provou-se que néo
existe uma relacdo entre as variaveis independentes face a variavel dependente

uma vez que em todos os caso a hipétese nula foi rejeitada.

Contudo, a hipotese alternativa ndo foi aceite, pelo que sera necessario recorrer-se

a realizacao de outros testes.

O teste que procedeu foi 0 da regressao linear, uma vez por ser aquele que melhor

se adapta as conclusfes que se pretendem estudar.

Os resultados que se obtiveram foram 0s que se encontram nas seguintes tabelas:

Tabela 23 — Regresséo linear da exposi¢céo ao risco face a heuristica

008 0,01 0,00 1,47

Fonte: Autoria Propria '

Tabela 24 — Regresséo linear da exposi¢éo ao risco face as financas comportamentais

001 0,00 0,01 1,47

Fonte: Autoria Propria :

Tabela 25 — Regresséo linear da exposicéo ao risco face a percep¢éo do risco

002 000 -0,01 | 1,47

Fonte: Autoria Propria :

Como se pode verificar pelas tabelas acimas apresentadas, a regressao linear

confirma que nao existe qualquer relacdo entre as variaveis.

De um modo geral, o que se tem é que o valor de R? anda sempre no zero ou muito
proximo de zero o que comprova que a variavel dependente ndo consegue ser

explicada pelas variaveis independentes.
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Sendo este um coeficiente que varia entre zero e um, caso existe uma ligacéo entre
as variaveis, o ideal que o valor andasse mais proximo de um do que de zero e tal

nao acontece.
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4.25. Sumario

Em suma, pode verificar-se que as variaveis estudadas ndo parecem ter qualquer
influéncia sobre a varidvel dependente exposi¢cdo ao risco, uma vez que os valores

obtidos demonstram isso mesmo.

A Unica relacdo que se consegue encontrar € aquela apresentada pelo valor do Sig.
(2-Tailed) (valor a amarelo na Tabela 22) das financas comportamentais face a
heuristica, mas que nao tem qualquer influéncia para este estudo uma vez que nao
€ isso que se pretende estudar. Neste caso, o valor obtido foi de 0,03, isto €, inferior

aos 0,05 de referéncia, como tal, neste caso ndo se rejeitaria a hipotese nula.
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5. Conclusodes

5.1. Discusséao e implicacdes para a teoria

Em tempos de crise financeira como aquele que estamos a viver atualmente, muitas

sao as questdes que se levantam.

De um modo geral, este trabalho tentou perceber de que forma a crise financeira
afeta a vida das pessoas em geral e como estas se expdem ao risco tendo em conta

tal fator.

Através da andlise dos resultados obtidos no estudo em causa, verificou-se que as
diversas variaveis independentes estudadas nao tém qualquer influéncia sobre a

variavel dependente exposi¢ao ao risco.
Embora tal tenha acontecido, muitas foram as conclusdes que se conseguiram tirar.

Como jé foi referido anteriormente, ndo se conseguiu comprovar que a percepcao do
risco afete de alguma forma a exposicéo ao risco, pelo que se pode concluir dizendo
gue tal acontece uma vez que estamos a enfrentar um grande momento de incerteza
dos mercados, em que todos os dias sd0-nos apresentadas novas situacdes sob as
quais as pessoas ndo tém quaisquer influéncias e muitas das vezes nem sabem

como reagir perante elas.

A nivel de percepc¢éo do risco, verificou-se uma tendéncia bastante acentuada para
as pessoas serem avessas ao risco, uma vez que a maioria prefere ganhos menores
mas certos do que maiores ganhos mas incertos. Como tal, e embora nédo se tenha
provado existir uma relacdo entre estas duas variaveis, pode constatar-se que uma
grande maioria é avessa ao risco e que tal fato tendera a ter consequéncias sobre a

€eXpOosiCao ao risco.

Relativamente a variavel heuristica, também nao ficou provada a existéncia de
qualquer relacéo entre ela e a exposicao ao risco, contudo, foi possivel verificar que
as pessoas, de um modo geral, ddo uma certa importancia as opinides dos seus
amigos ou familiares aquando da tomada de decisGes financeiras e também a

situacdes que tenham ocorrido no passado.
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Aqui pbde verificar-se que certos pormenores importantes sdo desvalorizados
aquando da tomada de decisdes a nivel financeiro e como tal ndo se ter provado a

existéncia de uma relacéo entre as variaveis dependente e independente.

A atual situacao de incerteza que se faz sentir, tende a que as pessoas nao tenham
definido bem quais serdo as melhores decisbes a tomar e que se sintam bastante

condicionadas pelas instabilidades vividas nos ultimos anos.

As financas comportamentais também demonstraram nao ter qualquer influéncia
sobre a exposicéo ao risco, o que de um modo geral, se pode verificar pelo facto de
as pessoas ndo terem bem definido a forma de se comportar ou agir perante

momentos de crise financeira.

Muitas defenderam que manter o nivel de vida é fundamental, contudo, e do meu
ponto de vista considero que seja necessario ajustar as necessidades de cada

individuo ao momento atual.

N&o foi possivel verificar que existisse alguma relacao relativamente aos factores da
idade, género, formacédo académica e atual situacéo profissional. E possivel que
exista alguma relacdo, mas neste caso em particular, talvez devido a falta de

diversificacdo da amostra, ndo foi possivel tirar tais conclusdes.

De um modo geral pdde verificar-se que as pessoas tém até bem definidas as suas
ideias, e que sabem o que € melhor para o nivel de vida, contudo, ndo parecem
estar bem esclarecidas de como devem agir, 0 que acaba por ser normal, uma vez

que estamos a viver um dos maiores momentos de incerteza financeira da historia.

A realizacdo desta dissertacdo também foi bastante importante para perceber que
uma grande parte das pessoas prefere viver confortavelmente, mesmo com
rendimentos mais baixos, mas que sejam garantidos, do que incorrer em situacoes

de risco para tentar maximizar os seus lucros, caso estes ndo sejam garantidos.

Tais fatos vao de encontro ao que foi falado no inicio deste trabalho, onde se referiu
que as poupancas da familia tinham atingido méaximos histéricos, pois como j& foi
descrito, grande maioria das pessoas prefere dar prioridade a estabilidade financeira
do que viver no limite, sem ter qualquer controlo com 0s seus gastos e sem se

preocupar com o dia de amanha.
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Para finalizar, pode concluir-se dizendo que este trabalho, de um modo geral, foi
bem conduzido, constituindo assim uma mais-valia para se perceber de que forma
as familias se comportam perante momentos em que cada vez mais lhes séo

impostas medidas de austeridade.

Contudo, fica no entanto a vontade de querer aprofundar mais este tema e ir mais
além tentando chegar a novas conclusfes e abordando determinadas tematicas que

nao constam neste trabalho.
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5.2. Implicacfes para a gestao

Este estudo é fundamental para a gestdo financeira, principalmente a nivel das
familias, uma vez que tentou perceber um pouco como funcionam as finangcas mas

do ponto de vista do consumidor.

Destaca-se entdo aos gestores o facto de este trabalho conter dados fundamentais

acerca da tomada de decisdes financeiras das familias.

Constam ainda dados importantes sobre o comportamento aquando de tomada de

decisfes financeiras de uma amostra da populacéo portuguesa.

Verificou-se que a altura em que o estudo foi conduzido tenha influenciado as
respostas que se obtiveram, como tal, conseguiu-se verificar qual 0 comportamento
mais adoptado pela populacdo em momentos de crise financeira e qual o impacto de

tal facto em toda uma economia.
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5.3. Limitacdes parainvestigacdes futuras

Uma das limitacbes do estudo € o facto de este ter sido realizado apenas a nivel
nacional e como tal os resultados obtidos ndo poderdo ser generalizados a outros
paises, pois sdo apenas uma amostra representativa da populacdo portuguesa.

Outra das sugestbes que se levanta para futuras investigacdes, prende-se com a
dimenséo e diversificacdo da amostra. Como ja foi referido anteriormente, devido a
falta de diversificacdo da amostra ndo se conseguiu concluir se existe ou néo
alguma ligacéo relativamente aos factores idade, género, habilitacfes literarias e
atual situacdo profissional com a exposicéo ao risco, pelo que se aconselha a que tal
fator seja tido em conta em futuras investigacdes para que se consigam tirar

informacdes mais detalhadas.

A penultima limitacdo que considero essencial referir tem a ver com o estudo das
variaveis, pelo que alerto para que se tenha especial atencdo aquando da
construcdo do questionario tentando verificar se este se encontra de facto bem
construido e se avalia realmente tudo o que se pretende estudar.

Por dltimo é importante verificar se estas varidveis sdo ou ndo suficientes para se

conseguir tirar as conclusdes que se pretendem.
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Anexos

Anexo 1: Inquérito

Este questionario foi elaborado no ambito de um estudo sobre a exposi¢cao ao risco
das familias e é parte integrante da minha tese de mestrado. O seu intuito é ajudar a
compreender de que forma é que as pessoas analisam o risco financeiro, como tal
percepcdo do risco pode afectar a economia e se estdo ou ndo preparadas para
enfrentar momentos de crise financeira, como 0 que estamos a viver neste

momento.

Como tal, ndo h& respostas corretas, o que se pretende é que responda as
seguintes questdes tendo em consideracdo a opcado com que mais se identifica,

sendo-lhe garantida a confidencialidade das suas resposta.
O questionario € composto por 11 questdes e tem a duracdo estimada de 5 minutos.
GRUPO | — Questdes de identificacao

Questéao 1. Idade

[ ] Menos de 18 Anos
[ ] 18 -25 Anos

[ ] 26-35 Anos

[ ] 36 -45 Anos

[ ] 46 - 55 Anos

D 56 — 65 Anos

D Mais de 65 Anos

Questao 2. Género
[ ] Feminino

[ ] Masculino
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Questao 3. Distrito de residéncia

Acores

Aveiro

Beja

Braga
Braganca
Castelo-Branco
Coimbra

Evora

Faro

Guarda

Leiria

Lisboa
Madeira
Portalegre
Porto
Santarém
Setubal

Viana do Castelo
Vila Real

Viseu

OO0 o od ot

Questao 4. Habilitacbes literarias
Ensino Bésico

Ensino Secundario
Bacharelato

Licenciatura

Mestrado

Doutoramento

Outro:

N
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Questao 5. Atual situacao profissional
Estudante

Trabalhador-estudante

Empregado

Desempregado
Reformado/Aposentado

Outro:

OOt

GRUPO Il — Questdes de estudo

Questao 6. De todas as situagbes apresentadas, avalie de 1 a 5, cada uma delas,
sendo que 1 considera que € pouco importante e 5 considera que é muito

importante.

As suas decisdes financeiras (exemplos: Gestdo de rendimentos, consumos,

etc.) sdo tomadas...

De acordo com situagdes vividas [ [] [ ] [] []
no passado

Com base em informagoes [ | [ | [ ] [ ]| []

recolhidas perante familiares
e/ou amigos

De acordo com os resultados [ | [ | [ ]| [ ] []

que considera favoraveis para
garantir uma situacao financeira
estavel

Com base em calculos e [ ] [] (1 []
ponderacao de todos o0s
cenarios possiveis
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Questao 7. De acordo com a sua preferéncia escolha, numa escala de 1 a 7, de
entre as alternativas apresentadas, aquela com que mais se identifica. (Sendo que 1
significa que esta totalmente de acordo com a alternativa A e 7 que esta totalmente

de acordo com a alternativa B).

Alternativa A Alternativa B

Ndao me preocupo muito com o Preocupo-me essencialmentecom o
futuro, prefiro ter em consideracao futuro, tentando assegura-lo
a minha situacao actual e tentar financeiramente (por exemplo:
manter o nivel de vida que pretendo. através de poupancas, depésitos,

investimentos, etc.)

1 2 3 4 5 6 7

L] ] L] ] L] L] ]

Questao 8. De todas as situacbes apresentadas, avalie de 1 a 5, cada uma delas,
sendo que 1 considera que € pouco importante e 5 considera que é muito

importante.

Tendo em conta a atual situacdo de crise que o pais enfrenta, para si é

fundamental...

Poupar
Investir em bens materiais

Fazer investimentos diversificados
(Acgdes, Bilhetes do Tesouro, etc.)

L=
L] DI
L] LI e
L] D=
L] DI e

Manter o nivel de vida

[]
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Questao 9. De acordo com a sua preferéncia escolha, numa escala de 1 a 7, de
entre as alternativas apresentadas, aquela com que mais se identifica. (Sendo que 1
significa que n&o hesitava em optar pela alternativa A e 7 que nao hesitava em optar

pela alternativa B)

Supondo que |lhe d&o a escolher entre as duas alternativas, para qual se
inclinaria mais?

Alternativa A Alternativa B

100% Probabilidade de ganhar 3.000 80% Probabilidade de ganhar 4.000

U.M. U.M. e 20% Probabilidade de ganhar 0
U.M.

1 2 3 4 5 6 7

L] L] [ ] [] [ ] ] L]

Questao 10. De acordo com a sua preferéncia escolha, numa escala de 1 a 7, de
entre as alternativas apresentadas, aquela com que mais se identifica. (Sendo que 1
significa que ndo hesitava em optar pela alternativa A e 7 que ndo hesitava em optar

pela alternativa B)

Supondo que |lhe d&o a escolher entre as duas alternativas, para qual se

inclinaria mais?

Alternativa A Alternativa B

- 80% Probabilidade de perder 4.000
0,

100% Probabilidade de perder 3.000 U.M. e 20% Probabilidade de perder 0
U.M. U.M.

1 2 3 4 5 6 7

[] ] L] ] L] ] []
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Questao 11. De acordo com a sua preferéncia escolha, numa escala de 1 a 7, de
entre as alternativas apresentadas, aquela com que mais se identifica. (Sendo que 1
significa que n&o hesitava em optar pela alternativa A e 7 que ndo hesitava em optar
pela alternativa B)

Supondo que lhe ddo a escolher entre as duas alternativas, para qual se
inclinaria mais?

Alternativa A Alternativa B

90% Probabilidade de ganhar 3.000 45% Probabilidade de ganhar 6.000

U.M. e 10% Probabilidade de ganhar0 U.M. e 55% Probabilidade de ganhar0
U.M. U.M.
1 2 3 4 5 6 7

] [ ] L] ] ] [] L]

Muito obrigada pela sua colaboracao!
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Anexo 2: Anova — Heuristica e Exposi¢ao ao risco

Tabela 26 — Anova, Heuristica e Exposicao ao Risco

Fonte: Autoria Prépria

Anexo 3: Standardized Coefficient, Heuristica e Exposi¢ao ao risco

Tabela 27 — Standardized Coefficient, Heuristica e Exiosiiéo ao risco

(Constant) 4,85 0,47 0,00 10,36 0,00

Heurst 0,14 0,14 0,08 1,04 0,30

Fonte: Autoria Propria

Anexo 4: Anova — Percepcéo do risco e Exposicao ao risco

Tabela 28 — Anova, Percepcéo do risco e Exposicao ao risco

Fonte: Autoria Propria

Anexo 5: Standardized Coefficient, Percepc¢éo do risco e Exposi¢ao ao risco

Tabela 29 - Standardized Coefficient, Perceiiﬁo ao risco e Exiosiiéo ao risco

(Constant) 5,27 0,24 0,00 22,38 0,00

Heurst 0,02 0,08 0,02 0,28 0,78

Fonte: Autoria Propria
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