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RESUMO

Obejtivo: Este estudo tem o objetivo de analisar o efeito do enquadramento de énfase das narrativas
contabeis na propensao de investimento do usuario.

Método: Realizou-se um experimento com 247 estudantes de duas Instituices de Ensino Superior
do Sul do Brasil. Foram aplicadas 5 versdes espelhadas do questionario, modificando-se apenas as
narrativas contébeis ao realizar o enquadramento de énfase ou a utilizagio de informacdes gréficas.
Para andlise dos dados, utilizou-se estatistica descritiva e quatro regressdes Tobit.
Originalidade/Relevancia: A adicdo de cendarios com representacdo grafica como forma de
comunicar e verificar a propensao de investimentos pode ser melhor compreendida pelo usuario se
comparado com elementos textuais, o que ndo é tratado em estudos similares encontrados. A
pesquisa torna-se relevante também por verificar aspectos comportamentais e sua influéncia nas
preferéncias e escolhas de investimentos das pessoas.

Resultados: Os resultados apontam que tanto a adogdo de narrativa quanto informagdes gréaficas
reforcam a deciséo inicial do decisor, seja ela a propensdo de investir ou ndo em determinada
empresa.

Contribui¢8es tedricas/metodoldgicas/préticas: O estudo contribui por demonstrar as formas e as
diferencas de influéncia que o enquadramento de énfase tem sobre a propensdo de investimento.
Contribui também ao alertar tanto os preparadores quanto os usudrios das informacdes sobre o
potencial de influéncia nos resultados, por meio dos tipos de enquadramento de énfase.

Palavras-chave: Preferéncias do decisor; Enquadramento de énfase; Narrativas contébeis;
Representacdes gréficas.

Effect of narrative emphasis framing on investment propensity
ABSTRACT

Objective: This study aims to analyze the effect of the emphasis framing of accounting narratives on
the user's investment propensity.

Method: We carried out an experiment with 247 students from two Higher Education Institutions in
southern Brazil. We applied 5 mirrored versions of the questionnaire, modifying only the accounting
narratives when framing emphasis or using graphic information. For data analysis, we used descriptive
statistics and four Tobit regressions.

Originality/Relevance: The addition of scenarios with graphic representation as a way of communicating
and verifying the investment propensity can be better understood by the user compared to textual elements,
which is not addressed in similar studies found. The research is also relevant for verifying behavioral
aspects and their influence on people's preferences and investment choices.

Results: The results show that both the adoption of narrative and graphic information reinforce the
decision maker's initial decision, whether it is the propensity or not to invest in a particular company.
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Theoretical/methodological/practical contributions: The study contributes by demonstrating the
forms and differences of influence that the framework of emphasis has on the investment propensity. It
also contributes by alerting both preparers and users of information about the potential to influence the
results, through the types of emphasis framing.

Keywords: Decision maker preferences; Emphasis framework; Accounting narratives; Graphical
representations.

1 INTRODUCAO

O paradoxo da informacdo requer que o preparador das informacfes saiba quais séo
relevantes e como reporta-las para o usuario visando seu uso e impacto nos resultados. Essa
comunicacgédo pode ser feita de diferentes formas e se aplica a todos os tipos de situa¢cdes decisionais,
sejam elas mais simples ou mais complexas, nos campos pessoal ou organizacional.

Dentre as decisdes que requerem maior apoio informacional encontram-se as de investir ou
ndo em um negocio. Nessas situacdes, o individuo utiliza-se de informacdes contabeis e financeiras
disponibilizadas pelas empresas para diminuir as incertezas acerca dessa escolha (Souza & Nardi,
2016). Assim, aumenta 0 embasamento técnico e diminui as incertezas, apesar de nao ter garantia de
melhores resultados (Bazzotti & Garcia, 2006).

No mercado de capitais, os investidores buscam a melhor relagdo custo x beneficio. Buscam
também, prever e antecipar-se a eventos futuros (Robu & Robu, 2015). O Parecer n°. 15/87 da
Comisséo de Valores Imobiliarios (CVM) recomenda que os relatérios sejam claros. Estudos apontam
gue a forma como as informagBes sdo apresentadas influenciam nas preferéncias e decisbes do
investidor (Tversky & Kahneman, 1981; Kahneman & Tversky, 1984; Druckman, 2001; Rodrigues, et
al., 2015; Henry & Paytcheva, 2018).

As diferentes formas de apresentar as informacdes sdo tratadas na literatura como
“‘enquadramento de énfase” e tiveram origem na Teoria da Comunicacao e Ciéncia Politica. O termo
baseia-se na énfase dos aspectos que o preparador queira destacar num contexto, sejam boas ou
ruins (Druckman, 2004; Chong & Druckman, 2007). Isto é realizado com o propdsito de influenciar a
percepcdo do usuério sobre a situagdo. Logo, a forma como este recurso € usado depende dos
propésitos e limites morais e éticos de quem o utiliza. Por exemplo, tanto a percepgdo do paciente
guanto a do médico podem mudar caso lhes seja apresentada a “taxa de mortalidade” ou a “taxa de
sobrevivéncia” de um procedimento cirdrgico (Tversky & Kahneman, 1981; Kahneman, 2012).
Portanto, aplica-se as mais diferentes situacdes e contextos indo desde simples comunicados a
divulgacéo de informacg8es mais complexas como as contabeis.

De acordo com a legislacdo que rege a elaboracéo e publicacdo das informagdes contabeis,
a demonstracdo do resultado é um dos relatérios que integram o conjunto de informacdes que as
empresas brasileiras devem disponibilizar. O estudo de Souza e Nardi (2016) aponta que a
divulgacéo trimestral de resultados das empresas tem certa influéncia sobre a precificacdo das acdes
do mercado. Sendo assim, os administradores podem divulgar as informagdes com destaque seletivo
para dar énfase aos ganhos. Essa forma de divulgagdo ganhou o termo de “Pro Forma”
(Bhattacharya, Black, Christensen, & Mergenthaler, 2007; Bowen, Davis & Matsumoto, 2015). Por sua
vez, Henry e Peytcheva (2018) concluiram que a demonstragdo do resultado juntamente com as
demais demonstracdes contabeis, formam uma combinacéo de informacdes, narrativas e numeéricas,
que tem grande influéncia sobre as impressdes do usuério.

Estas narrativas podem persuadir os usuarios, de modo que individuos mais persuasiveis
possam modificar suas crencas sobre os resultados da empresa, por utilizarem menos o senso critico
e analitico (Haugtyedt & Petty, 1992). J4 as informacdes numéricas podem impactar diferentemente
0s usuarios, de acordo com seu grau de numeracia (capacidade de lidar com nameros), em que,
aqueles com menor nivel sdo menos influenciados por comparagées numéricas, enquanto 0s com
alto nivel de numeracia tendem a extrair mais significado destas informacdes (Peters et al., 2006;
Dieckmann, Slovic, & Peters, 2009).
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Diante disso, parte-se do pressuposto de que os preparadores das informacdes sempre
buscam a melhor forma de comunicar seus usuarios sobre as situagdes de decisdo. Para tanto, eles
podem utilizar meios de apresentar as informacdes e influenciar a decisdo do usuario ao utilizar-se de
destaques seletivos, comparag8es positivas, utilizacdo de graficos, dentre outras formas. No entanto,
resta saber qual delas contribui mais para alcancar os propésitos almejados. Emerge assim a questao
que norteia a pesquisa: qual a influéncia do enquadramento de énfase das narrativas contébeis na
decisé@o de investimento? Esta reflexdo levou ao objetivo da pesquisa que consiste em analisar o
efeito do enquadramento de énfase das narrativas contabeis na propensédo de investimento do
usuério.

A contribuicdo da pesquisa reside na demonstracdo de como as diferentes formas de
apresentar a mesma informacdo podem influenciar nas percepcfes do decisor e consequentemente,
em suas escolhas. A originalidade verifica-se mediante a adicdo de cenarios com representacao
gréfica, pois conforme Miranda, Vieira, Lagioia e Vasconcelos (2008), esta forma de comunicar é
melhor compreendida pelo usuario e ndo é tratada nos estudos similares encontrados. Com isto,
amplia-se a literatura e os achados de Henry e Paytcheva (2018). Contribui também, com o
desenvolvimento da area de estudos comportamentais e sua influéncia nas preferéncias e escolhas
das pessoas, que de acordo com Avila e Bianchi (2015), ainda é pouco explorada no cenario
nacional.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Enquadramento de énfase

A economia comportamental tem estudado como fatores cognitivos, sociais € emocionais
podem influenciar o comportamento econémico das pessoas (Avila & Bianchi, 2015). Experiéncias
passadas, opinides de terceiros e estimulos do ambiente podem interferir nas preferéncias e tomada
de decisdo (Simons, 1999; ibicioglu, Kocabiyik & Dalgar, 2010), assim como caracteristicas do
decisor (Ramiah, Zhao, Moosa, & Graham, 2016).

Informacgdes simples podem influenciar de diferentes modos as pessoas, tudo depende do
enfoque e das palavras escolhidas para comunica-las (Tversky & Kahneman, 1981; Kahneman &
Tversky, 1984; Druckman, 2001). A percepcdo do individuo pode mudar conforme a situacdo for
enquadrada. Ele pode ter preferéncias distintas diante de duas situac¢des idénticas mas com destaque
em aspectos opostos. Ou seja, numa situacdo com chances iguais de ganho ou perda, caso seja
dada énfase no ganho, ele pode preferi-lo, e, se for destacado o risco de perda, possivelmente ele
sera influenciado por este destaque (Avila & Bianchi, 2015; Mendonca & Simdes, 2012).

As primeiras impressdes sobre o termo enquadramento foram propostas por Gregory
Bateson, em sua obra ““A theory of play and fantasy” de 1954, no campo da psicologia, ao tentar
compreender a esquizofrenia. O enquadramento de énfase apresenta investigacdes interessantes na
area das ciéncias humanas, ao ser utilizada como ferramenta teérica capaz de analisar as relagfes
sociais (Mendoncga & Simdes, 2012).

O enquadramento de énfase pode ser aplicado em frases, ao utilizar a pré-selecdo de
palavras que podem ter um impacto maior na comunicagcdo, ou ainda, na selecdo distinta de
informagcBes numéricas (Henry & Peytcheva, 2018). Por exemplo, ao arquitetar uma pergunta,
escolher entre utilizar os termos “mortalidade” e “sobrevivéncia” ou “ganho” e “perda” pode influenciar
as escolhas (Tversky & Kahneman, 1981).

Ao escolher as palavras que vdo descrever uma situacdo, pode-se mudar a apresentacao
dos fatos, a fim de mudar o pensamento dos leitores (Scheufele, 2000). Métodos diferentes de
apresentacéo podem alterar significantemente as analises do individuo (Tversky & Thaler, 1990). Por
conseguinte, geram decisfes diferentes (Kahneman & Tversky, 1984). Inserido em ambientes
contébeis, Koonce, McAnally e Mercer (2005) relatam que o modo de apresentagdo pode impactar na
tomada de decisdes dos usuérios.
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Sob este prisma, gestores responsaveis pelos relatorios da administracdo, ao divulgarem
informacBes possuem diversas possibilidades para apresentacdo dos resultados financeiros e
econdmicos (Silva, Lopes, Silva, D’Azevedo, & Guedes, 2018). Deste modo, podem existir vieses no
uso de palavras com destaque aos pontos positivos, bem como enquadrar de forma a distorcer
percepc¢des negativas.

Como exemplos de formas diferentes de informacdes, tem-se as empresas de capital aberto,
que sdo obrigadas a divulgar tanto demonstrativos, como notas explicativas e relatérios da
administracéo (em que € possivel a presenca do viés desejado pela gestdo). As demonstracdes
contabeis fornecem as informagfGes numeéricas, e as narrativas descrevem e complementam as
informacdes contidas nas demonstracdes (Henry & Peytcheva, 2018).

Pesquisas relacionam o comportamento do investidor com o0 tom apresentado na
comunicacdo e/ou anlncios com o mercado, seja positivo ou negativo (Feldman, Govindaraj, Livnat &
Segal 2010; Loughran & McDonald 2011; Henry & Leone 2016). Observa- se ainda que o0 uso de
linguagem concreta, ndo abstrata, em divulgacdes da empresa instiga o investimento na organiza¢ao
(Elliott, Rennekamp & White, 2015) e a facilidade de leitura das informac¢des aumenta a confianga, o
gue provoca reacdes positivas por investimentos (Rennekamp, 2012).

Partindo do enquadramento de énfase em narrativas, tem-se na literatura que a percepgéo
do usudério sera impactada pela forma como ela sera feita. Ou seja, se for realizada de maneira a
destacar apenas 0s aspectos positivos, sua reagdo tende a ser positiva. Se destacados apenas 0s
aspectos negativos, assim sera a percepgao do usuario. Se for neutra, o impacto da narrativa sera
neutralizado e ele precisara fazer uso de informagfes adicionais para se posicionar (Henry &
Peytcheva, 2018). Desse modo surgem as primeiras trés hipéteses da pesquisa.

H1: A utilizagcdo das narrativas de forma neutra com o resultado da empresa tem um efeito
neutro sobre a capacidade de julgamento do investidor.

H2: O enquadramento de énfase realizado de forma consistente com o resultado da empresa
tem um efeito positivo sobre a capacidade de julgamento do investidor.

H3: O enquadramento de énfase realizado de forma inconsistente com o resultado da
empresa tem um efeito negativo sobre a capacidade de julgamento do investidor.

2.2 Numeracia

A numerécia pode ser definida como o espelho da alfabetizacdo, porém de forma numérica,
isto é, a capacidade do individuo de entender e trabalhar com os numeros (Neill, 2001; Fagerlin, Ubel,
Smith & Zikmund-Fisher, 2007; Fagerlin, Zikmund-Fisher, Ubel, Jankovic, Derry & Smith, 2007;
Reyna & Brainerd, 2008; Reyna, Nelson, Han, & Dieckmann, 2009; Dieckmann, Slovic, & Peters,
2009; Peters, Vastfjall, Slovic, Mertz, Mazzocco, & Dickert, 2016). Ela néo se refere a inteligéncia ou
educacao do individuo, apenas sua habilidade de lidar com nimeros (Dieckmann, Slovic, & Peters,
2009; Peters, Hart & Fraenkel, 2011)

Experimentos anteriores apontam que usuérios com menor grau de numeracia sdo menos
influenciados por comparagBes numéricas de riscos e concentram-se mais em informacdes ndo
numeéricas (Peters et al., 2006; Dieckmann, Slovic, & Peters, 2009). Por outro lado, individuos com
alto grau de numeracia tendem a extrair mais significados dos nuimeros, o que os deixa menos
suscetiveis aos efeitos do enquadramento.

O estudo de Dickert, Kleber, Peters e Slovic (2011) aponta que em pedidos de doacdes,
tanto individuos de alto como de baixo grau de numeracia tendem a ser influenciados pelas
consequéncias do tamanho da doacgéo. Porém, apenas os usudarios com baixo grau de numeracia séo
influenciados pela imagem das vitimas. Isso refor¢a que individuos com alto grau de numeracia
tendem a ser menos influenciados por informagdes ndo numeéricas. No ambiente empresarial, Krische
(2015) sugere que a numeracia impacta nas decisdes financeiras dos investidores.
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A principio, espera-se que os individuos com maior nivel de numericia sejam menos
influenciados pelas narrativas seletivas, visto que podem analisar todos os dados para tomada de
decis&o por meio das demonstracBes contabeis. A pesquisa realizada por Henry e Peytcheva (2018)
aponta uma vulnerabilidade potencial no julgamento do usuario com maior grau de numeramento. Isto
porque apoés ser apresentado a demonstracBes muito extensas, pode confiar excessivamente nelas,
deixando-o a mercé das técnicas de enquadramento utilizadas nas narrativas. Surge assim a quarta
hipétese da pesquisa.

H4: A Numeréacia influencia positivamente a capacidade de julgamento do investidor.

Os relatérios contabeis, em geral, seguem uma estrutura que contém 2 modelos: uma
composta apenas pelas demonstracfes puras e com énfase nos nimeros e outra acompanhada de
narrativa. Peters et al. (2006) apontam a influéncia positiva entre a numeracia e julgamentos na area
financeira, porém, ndo deixam explicito sua relacdo com o enquadramento de énfase.

Kahan, Peters, Dawson e Slovic (2017) destacam que o usudrio com alto grau de numeracia,
num cenario neutro, faz julgamentos melhores, se comparado a ocasifes em que se aplica o
enquadramento de énfase. A pesquisa realizada por Henry e Peytcheva (2018) aponta que o
individuo com grande capacidade de trabalhar com nimeros apresenta melhores decis6es no cenario
de enquadramento inconsistente na narrativa do anuncio. Porém, no cenario em que o
enquadramento € aplicado nas métricas de comparagéo consistente, pode vir a tomar decisdes ruins.

A interagdo mais provavel que ir4 acontecer entre 0 numeramento e o enquadramento de
énfase sera no cenario em que as métricas comparativas sejam inconsistentes com o desempenho
da empresa. Pois, se os dois sinais (narrativa e numérico) sdo iguais, positivos-positivos ou
negativos-negativos, a resposta é clara, ha uma dupla confirmagdo (Henry & Peytcheva, 2018). As
reagOes diferem caso um sinal seja positivo e outro negativo, por consequéncia, o nivel de numeracia
do individuo sera posto a prova em cenarios de enquadramento inconsistente. Sob este espectro,
formula- se a seguinte hip6tese.

H5: O enquadramento de énfase inconsistente interage com a numeracia do usuario para
influenciar positivamente na capacidade de julgamento do investidor.

2.3 Persuabilidade

Persuabilidade € definida por Busch, Schrammel e Tscheligi (2013) como “(...) a
suscetibilidade dos individuos a estratégias e principios persuasivos. (...) A persuasdo em um
contexto de marketing como a disposi¢cdo de mudar sua atitude ou julgamento apds ser exposto a
uma comunicagao persuasiva”. Ela pode ser definida como a sensibilidade que o individuo tem as
mensagens persuasivas feitas para modificar as atitudes, comportamentos e seu modo de pensar em
determinada situacao (Friestad & Wright, 1994; Petty & Cacioppo, 2012). Portanto, quanto maior a
sensibilidade do individuo a essas mensagens, maior seré a probabilidade de ter o seu pensamento e
modo de agir influenciado.

Henry (2008) apresenta que os anuncios de resultado sdo importantes formas de promover e
anunciar os ganhos para o publico. Os relatérios anuais emitidos pelas organiza¢bes, sdo uma forma
de comunicacdo persuasiva feita para influenciar os usuarios a ponto de acreditarem no bom
desempenho que os preparadores querem passar (Thomas, 1997; Dellavigna & Gentzkow, 2010; Han
& Tan, 2010; Tan, Ying Wang, & Zhou, 2014).

Haugtyedt e Petty (1992) apontam que os individuos mais persuasiveis, geralmente tem uma
necessidade menor de cognicdo e utilizam menos o senso critico. Com isso, a pessoa mais
persuasivel tera maiores chances de ter suas crengcas e pensamentos modificados sem que
percebam ou se questionem sobre o assunto. No estudo realizado por Souza e Nardi (2016), o
parecer emitido pela auditoria junto com os relatérios anuais, levantam indicios de que possa
influenciar a opinido do publico. Como os andncios de ganhos sdo uma forma de atrair e informar os

usuarios, a linguagem utilizada nas narrativas pode vir a ter persuasdo. Portanto, € importante
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analisar como esse efeito influencia a resposta do individuo (Maat, 2007; Henry, 2008). Surge assim,
a sexta hipétese da pesquisa.

H6: A persuabilidade reduz a capacidade de julgamento proprio do investidor.

2.4 Representacao gréfica

O Parecer de Orientagdo n°. 15/87 da CVM recomenda as organizacdes listadas na B3, a
divulgarem itens que melhorem a qualidade das informagdes. Muitas vezes, as organizagdes utilizam-
se de graficos como forma de apresentagdo das informagdes contidas nas demonstragdes contabeis.
Ao fazer isso, estédo lancando um apelo visual que facilita a compreensédo do publico e ainda ressalta
gue os recursos graficos podem mudar a percepcao sobre o relatério contabil (c). Os relatérios anuais
emitidos pelas organizagbes devem considerar a limitacdo de tempo que os usuarios tém para
absorver as informacgdes e tomar a decisdo, portanto, devem ter informacdes mais simples e diretas
(Miranda et al., 2008).

Em seu estudo, Cesar, Goggio e Campanha (2015) defendem que as pessoas decidem com
base nas informacdes que |he sdo apresentadas, mesmo ndo compreendendo-as completamente.
Defendem também que o entendimento do conjunto de informagBes contabeis é facilitado quando
apresentado por meio de graficos.

Beattie e Jones (2002) apontam que quanto menor 0 conhecimento da pessoa sobre um
assunto, maior é a influéncia dos gréaficos na sua percepgdo. Por faltar conhecimento na area ela
tende a se apoiar mais nas informagdes prontamente disponiveis. O que abre espago para essas
informagBes serem manipuladas a favor dos propositos de quem as elabora. Esta é a sétima hip6tese
da pesquisa.

H7: Informagdes graficas aumentam a capacidade de julgamento do investidor.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa se caracteriza como dedutiva, quantitativa, descritiva e classifica- se como um
experimento em ambiente controlado. Pesquisas deste tipo possuem grande poder explicativo, ja que
isolam outras varidveis além das observaveis, de modo a evitar interferéncias externas (Gray, 2012;
Hales, 2015).

Para Gray (2012) experimentos realizados em ambientes controlados possuem maior
validade interna, pois € possivel observar as varia¢des ao tratamento dado na variavel independente.
Pesquisas comportamentais geralmente s&do realizadas em ambientes controlados devido as
dificuldades de aplicagdo de experimentos em situacdes reais (Vlaey, Stewart & Chater, 2008;
Abdellaoui et al., 2013).

Ap0Os a construgdo e estruturac@o do instrumento da pesquisa, realizou-se um pré-teste, com
finalidade de aprimora-lo e aumentar sua confiabilidade e validade (Martins & Thedphilo, 2009). Os
participantes do pré-teste ndo participaram da coleta de dados, por j& conhecerem o instrumento e,
portanto, estarem sujeitos a algum viés.

Utilizou-se de questionarios como instrumento de pesquisa, com cinco versdes espelhadas.
Apenas o Bloco | era diferente, para realizacdo do tratamento da variavel independente
(enquadramento de énfase). Em todas as versdes havia duas empresas, uma com o desempenho
financeiro superior a outra. Todas as versfes apresentaram a mesma demonstracdo (Demonstracdo
do Resultado do Exercicio - DRE) para cada empresa, de maneira a manipular apenas o
enquadramento de énfase. Com base no conjunto de informacgdes, o participante avaliou a propensédo
de investimento em cada empresa (Henry & Peytcheva, 2018). Nesse estudo ndo houve viés
intencional entre as informac¢des numéricas e a narrativa, isto é, ndo havia informagfes além das
contidas nas DRE's.
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A empresa com melhor desempenho foi denominada como MegaStore, enquanto a com pior
desempenho, foi denominada de BigStore. ApOs ser apresentado ao estudo, o participante analisou
as demonstracdes e leu a narrativa do respectivo periodo (objeto de manipulacéo).

A manipulacdo do enquadramento de énfase aconteceu ao dar maior destaque a certos
resultados financeiros, em forma de comparagéo, e/ou por interpretacéo seletiva. O enquadramento
realizado por meio de métricas comparativas é alcancado por trés meios: comparar apenas 0s
resultados positivos alcancados; descrever as comparacfes com palavras aumento/reducdo ou
maior/menor; repetir métricas favoraveis da narrativa geral e a comparagdo por meio de graficos de
valor/ano. Ja4 o enquadramento utilizado na linguagem interpretativa ressalta os resultados positivos
com palavras de impacto, como “forte” ou “bem-sucedido” no titulo da narrativa. Este método consiste
em “exagerar” no resultado ao invés de trazer informagdes adicionais (O’Hare, 1998). A seguir
apresenta-se a Tabela 1 com os 5 grupos e sua respectiva descricdo.

Tabela 1
Descricao dos grupos da pesquisa.
Grupos Descricao
N&o ha nenhum tipo de manipulagdo de narrativas ou demonstragdes. Sao apresentados
Apenas DRE (Controle)| os resultados das duas empresas de forma “pura”’, sem opinides ou analises. Este é o
grupo de controle da pesquisa.

Héa o implemento de narrativas nas informagdes apresentadas. Neste caso ndo houve
manipulagao das informagdes nem comparagdes métricas favoraveis/desfavoraveis. A
imparcialidade domina os anuncios, que por sua vez apenas listam os niimeros
apresentados nas declaragfes das empresas MegaStore e BigStore.

O enquadramento de énfase é utilizado de forma correta, ao se alinhar com os resultados

DRE com narrativas
neutras
(Experimental)

DRE com narrativas da empresa, seja em métricas comparativas ou na énfase interpretativa. A consisténcia
consistentes das narrativas com o resultado das empresas destaca os nimeros positivos da
(Experimental) MegaStore, enquanto explicita os negativos da BigStore, fornecendo

sinais claros para o investimento ou ndo.

O texto da BigStore tem um enquadramento tendencioso e inconsistente com o seu real
desempenho financeiro. Essa manipulagao realiza apenas comparacgdes favoraveis com
0s anos anteriores, e omite as negativas. S&o inseridas interpreta¢des das informagdes

contidas nas demonstragdes, em que a BigStore € interpretada de forma positiva, com
utilizagdo de expressoes “fortes” ou “recordes”. Ja a narrativa da companhia MegaStore é
interpretada de maneira negativa e desfavoravel, contendo palavras como “menores” ou

“incertas” ao ser destacado as comparagdes
em que a empresa teve uma queda no seu desempenho.
A narrativa é substituida por graficos que demonstram a evolugdo de nimeros e indices

DRE com narrativas
inconsistentes
(Experimental)

DRE com gréficos das empresas. Ndo ha énfase em melhores ou piores resultados, assim como nas
(Experimental) narrativas neutras, os graficos apenas demonstram o que esta nas
demonstragdes.

Os Blocos Il e Il sao idénticos em todos os grupos. Neles apresentaram-se 7 questdes de
numercia, do tipo certo e errado (Elliot, Grant, & Rennekamp, 2017) e 14 questdes de persuabilidade
em escala Likert de 5 pontos a fim de expressar seu grau de concordancia, cujos extremos eram
“Nunca” e “Sempre” (Kotov, Bellman, & Watson, 2004), respectivamente. Ja o Bloco IV volta-se as
caracteristicas demogréficas dos respondentes.

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

Da populacéo de 1.058 estudantes obteve-se 253 respostas, sendo que 6 foram descartadas
por estarem incompletas, resultando em 247 respostas vélidas (50 para Apenas DRE; 48 para
Narrativas Neutras; 50 para Narrativas Consistentes; 51 para Narrativas Inconsistentes; e 48 para
DRE com Gréficos). Destaca-se que dos 247 respondentes, 124 caracterizavam-se como do género
masculino e 123 do feminino. Por se tratar de estudantes, a maioria (81%) s&o solteiros, e ndo
possuem dependentes (90%). Optou-se por ndo utilizar respondentes da primeira fase, por nédo
conhecerem os demonstrativos contabeis no momento da coleta dos dados. Os semestres com mais
respondentes foram: quinta (21%), sexta (19%), quarta (18%) e sétima (16%). O nivel de confianca é
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de 95% e a margem de erro é de 1%. A distribuicdo dos respondentes para os grupos analisados foi
aleatoria, conforme preconiza um estudo desta natureza (Baptista & Campos, 2016).

Com a finalidade de analisar os dados, tabulou-se as respostas em planilhas eletrdnicas do
Microsoft Excel. Apos a codificagdo dos dados obtidos realizou-se uma analise descritiva por meio
dos percentuais de respostas e por meio de quatro regressdes Tobit, visando identificar as variaveis
que influenciam na propensao por investimento em cada empresa, conforme equagéo 1:

yi=XiB+ g (1)
Em que:

€i ~ N(0,0%) . y* é uma variavel latente que é observada para valores maiores que T e
censurada de outra forma. O y observado é definido pela seguinte equagdo de medicao:

i y: Wy >T
./l o Ty lf l/* S T

No modelo de Tobit tipico, assume-se que T = 0, ou seja, os dados sdo censurados em 0.
Portanto, tem-se:

._ 3y ity >0
=10 ify*<0

Conforme Greene (2008) deve-se utilizar o modelo de Tobit em situagdes que a variavel
dependente se encontra em algum dos pontos limites, ou limitada entre faixas de valor. Em casos
assim, ao aplicar este modelo pode-se contornar o problema, o que possibilita realizar suposi¢des
para toda a amostra por meio de estatistica. O modelo de regressdo Tobit apresentado nesta
pesquisa possui como variavel dependente a propensdo por investimento em cada empresa. As
variaveis independentes deste modelo estdo apresentadas na Tabela 2.

Tabela 2
Varidveis Independentes.
Sigla Variavel Operacionalizagdo/ Explicagéo
NEU Neutra Variavel dummy para identificacdo do grupo em que o participante estava posicionado

Variavel dummy para identificagdo do grupo em que o participante estava

CONS | Consistente .
posicionado

INCON |Inconsistente| Variavel dummy para identificag&o do grupo em que o participante estava posicionado

Até aqui, apresentou-se 0s pressupostos, as bases tedricas e hipdteses e os procedimentos
metodoldgicos a serem adotados para coleta e anélise dos dados. Na sequéncia, apresentar-se-a 0s
resultados e repercussées do estudo.

4 PRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

4.1 Analise descritiva

Com o intuito de analisar a varidvel numeracia de cada grupo, elaborou-se a Tabela 3 com o
percentual de acertos as sete questdes em cada um dos grupos da pesquisa. Ao final, calculou-se a
média para ter uma visdo geral da amostra em comparagdo a cada grupo. Neste bloco, as questfes
foram iguais para todos 0s grupos e seu grau de dificuldade era crescente.
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Tabela 3
Percentual de acerto por questdo de numercia.

Descricéo dos itens - Grupo - —

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

A guestdo com maior taxa de resposta correta, no geral, foi a nimero 2 (59%) que era de rapida
associagao logica com porcentagem. O grupo com maior média no questionario num todo € o “consistente”
(42%). A questdo com menor indice de acerto foi a 7, que envolvia probabilidade, o que pode ser a causa
da alta taxa de erro. A taxa de acerto média da amostra geral ao questionario de numeracia foi de 37%.
Como se tratava de uma sequéncia com grau de dificuldade crescente, as respostas, a excegdo das
primeiras questdes, estdo em sintonia com a expectativa ou seja, na medida em que os respondentes
avangavam nas questdes, o percentual de acertos diminuia devido ao aumento da dificuldade.

Para analisar a variavel de persuabilidade, apresenta-se a Tabela 4 com a média de
respostas as quatorze questdes em cada um dos grupos da pesquisa. Ao final, calculou-se a média
para ter uma visdo geral da amostra em comparacéo a cada grupo. Neste caso, as respostas foram
coletadas por meio de uma escala Likert de 5 niveis.

Tabela 4

Taxa de resposta média as questdes de persuabilidade.

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

Ao analisar a Tabela 4 da variavel de persuabilidade, nota-se que mesmo na andlise dos
grupos, a média das respostas ndo chegam perto dos extremos (1 e 5). No geral, as questées com o0s
maiores indices de persuabilidade s@o as questdes 5, 6 e 7 (com médias de 3,72, 3,59 e 3,81) que
tratam respectivamente de como “um argumento légico pode mudar o pensamento do individuo”, “um
especialista pode mudar o pensamento do respondente” e que “ndo se importa em mudar de opinido

apos ser confrontado com outro ponto de vista”.

Apresenta-se também de forma descritiva as propensdes de investimentos. Os dados sédo
destacados na Tabela 5 de duas maneiras: em média de propensdo e a quantidade de investidores
por escala de propensao de investimento.

Enf.: Ref. Cont. UEM - Parana v. 43 n. 1 p. 90-115 janeiro / abril 2022




O EFEITO DO ENQUADRAMENTO DE ENFASE DAS NARRATIVAS NA PROPENSAO DE INVESTIMENTO @

Tabela 5
Taxa de propenséo de investimento por grupo.

s Grupo
ggzﬁtré%aso DRE Neutra Consistente |[Inconsistente Gréficos Total

M B M B M B M B M B M B

Média 52,5% 31,8% [(55,4% 35,6% [59,4% 27,8% p1,7% 42,4% [66,3% 23,0% [57,1% 32,1%
0% 3 6 1 5 2 6 1 2 0 7 7 26
De 1% a 50% 22 34 22 31 17 37 23 32 15 38 99 172
Mais de 50% 25 10 25 12 31 7 27 17 33 3 141 49
Total 50 50 48 48 50 50 51 51 48 48 247 247

Nota: M — MegaStore; B — BigStore

Como ja mencionado, adotou-se como base o0 grupo que continha apenas a DRE, sem
informacGes adicionais (grupo de controle). Neste grupo a média de probabilidade, em percentual, de
investimento na empresa MegaStore foi de 52,5% contra os 31,8% da BigStore. Como a MegaStore é a
empresa com melhor desempenho, o percentual de propensos a investir nela € maior, conforme esperado.
Estes percentuais sdo considerados como base para as variagbes dos grupos experimentais, ja que
considera-se como grupo de controle. Sendo assim, presume-se que 0 maximo de investimento destas
empresas, sem qualquer enquadramento seja de 52,5% para MegaStore e 31,8% para BigStore.

No grupo “Neutra” foram listadas as mesmas informagBes para ambas empresas,
acompanhadas de uma narrativa neutra. Com isso o percentual de investimento para cada uma delas
aumentou em 5,52% (55,4/52,5) para a MegaStore e 11,95% (35,6/31,8) para a BigStore. Esse
aumento na média de propenséo do investimento demonstra que os individuos tiraram proveito das
informacg@es da narrativa para a tomada de deciséo.

No grupo “Consistente”, como ja destacado, amplificou-se o desempenho de cada empresa
(positivamente para MegaStore e negativamente para a BigStore). Com isso a varia¢do do percentual
de investimentos nas duas empresas foi congruente com o0 que se esperava para tal grupo,
MegaStore com 59,4% e BigStore com 27,8% de probabilidade. Aumento da taxa média de
propensdo de investimento em 13,14% (59,4/52,5) para MegaStore e decréscimo de 12,58%
(27,8/31,8) para a BigStore. O que demonstra o efeito da narrativa perante a compreensédo das
informag@es contabeis, a reforcar e confirmar o desempenho organizacional.

Por outro lado, ao analisar o grupo “Inconsistente” e compara-lo com o cenario “DRE”,
percebe-se que as informagdes contrarias na narrativa tiveram um impacto na média de deciséo dos
individuos contrarios as demonstragdes contdbeis. Isto porque as narrativas utilizadas nesse grupo
foram inversas ao seu real desempenho. Assim, a MegaStore apresentou foco nos resultados ruins
(por exemplo o aumento de despesas), j& na BigStore focou-se nos resultados positivos (como a
reducdo de gastos administrativos). Com isso houve uma reducao de 1,52% (51,7/52,5) na média de
propensdo a investir na empresa MegaStore (51,7% contra 52,5% no cenério s6 de DRE) e um
aumento 33,33% (42,4/31,8) na BigStore (42,4% contra 31,8%). Estes achados mais uma vez
demonstram a importancia e impacto da narrativa na decisdo do individuo levando a um aumento de
33,33% na propensdao de investimento, apenas pela narrativa.

Por fim, como Ultimo grupo, apresentou-se informagfes adicionais & DRE por meio de
graficos. Com isso, neste grupo foram apresentados gréficos com 3 informacdes de cada empresa, 0s
quais representavam seu real desempenho, sem utilizacdo de enquadramento de énfase. A variacéo
percebida, em relacdo ao cenario “DRE”, foi de acordo com o esperado. Houve um aumento de
26,29% (66,3/52,5) na média do percentual de investimento na MegaStore (66,3%) em relagdo ao
grupo de controle e a reducdo de 27,67% (23,0/31,8) na média do percentual da BigStore (23%).
Esses resultados corroboram com os estudos anteriores e apontam a importancia da utilizagdo de
gréaficos para a divulgacéo dos resultados (Beattie & Jones, 2002; Miranda et al., 2008; Silva et al.,
2018). Os efeitos do enquadramento de énfase ficam mais evidentes na Figura 1.

Conforme pode-se perceber na Tabela 5 e na Figura 1, a inclusdo de narrativas e de graficos
na hora de divulgar as informag8es contabeis, resultaram em posi¢ées mais incisivas por parte dos
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investidores sobre o que fariam em relagdo as empresas. Mostraram também que o tipo de discurso
adotado, independentemente da situagdo pura apresentada pela empresa, interfere significativamente
na preferéncia do decisor. Isso corrobora com Silva et al. (2018) que apontam que as informacdes na
sua forma simplificada sdo melhor absorvidas pelos individuos e que empresas que utilizam gréaficos
nos relatérios de divulgacao conseguem se comunicar melhor com os usuarios.

40,00%
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Variacdo na Propensio ao investimento

-40,00%

Neutra Consistente Inconsistente Graficos

MegaStore m BigStore
Figura 1. Variag&o na propenséo de investimento devido ao enquadramento de énfase

4.2 Influéncias para propenséo de investimento

Com o intuito de analisar a influéncia da numeracia, persuabilidade e enquadramento de
énfase sobre a propensao de investimento, analisou-se a relagdo entre as variaveis independentes.
Cada empresa foi analisada separadamente em cada um dos cinco grupos da pesquisa. A Tabela 6
apresenta os resultados da Regresséo Tobit da empresa Mega Store.

Tabela 6

Resultados do modelo de Regresséo Tobit da empresa MegaStore

Variavel Coef. Std. Err. T P>[t]
Numerécia -0.6831668 7.196541 -0.09 0.924
Persuabilidade 3.29e-06 2.07e-06 1.59 0.114
Exp. Investimentos 0.4324302 1.496248 0.29 0.773
Exp. Andlise -1.094253 1.289992 -0.85 0.397
Neutras 2.969927 5.57974 0.53 0.595
Consistente 7.017725 5.540584 1.27 0.207
Inconsistente -0.9732929 5.458766 -0.18 0.859
Gréficos 14.66226 5.575153 2.63 0.009*+*

Nota: Coef. = Coeficiente Beta; Std. Err. = Erro Padrdo; T = Estatistica T; P > [t] = Valor p; * significancia ao nivel
de 10%; ** significancia ao nivel de 5%; *** significancia ao nivel de 1%. LR chi2 (8) = 14,89.

Conforme o exposto, percebe-se que o grupo em que foram utilizados graficos como
informacgBes adicionais apresentou indicios da influéncia com a propensdo do investimento na
empresa MegaStore. Observa-se um nivel de significancia de 1%, o que significa uma forte relacéo
entre as variaveis “graficos” e “propensao de investimento”. Ao observar o seu coeficiente, percebe-
se que a influéncia é positiva, isto €, a utilizagcdo de graficos aumenta a propenséo ao investimento na
empresa.

As demais variaveis (numerdcia, persuabilidade, experiéncia com andlise, experiéncia com
investimentos, e o0s tipos de enquadramento) ndo apresentaram indicios de relacdo com a propensédo
para investimento em relacdo a MegaStore. Em seguida sdo apresentados os resultados da
Regresséo Tobit da empresa BigStore (Tabela 7).
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Tabela 7

Resultados do modelo de Regresséo Tobit da empresa BigStore.

Variavel Coef. Std. Err. T P>[t]
Numerécia -0.5465061 6.860931 -0.08 0.937

Persuabilidade -4.89e-07 1.99e-06 -0.25 0.806

Exp. Investimentos -1.963508 1.468397 -1.34 0.182

Exp. Andlise 1.655981 1.240457 1.33 0.183

Neutras 5.078645 5.324405 0.95 0.341

Consistente -3.00536 5.277184 -0.57 0.570

Inconsistente 11.73956 5.192512 2.26 0.025**
Graéficos -9.09774 5.313838 -1.71 0.088*

Nota: Coef. = Coeficiente Beta; Std. Err. = Erro Padrédo; T = Estatistica T; P > [t] = Valor p; * significancia ao nivel
de 10%; ** significancia ao nivel de 5%; *** significancia ao nivel de 1%. LR chi2 (8) = 20,90.

Para a empresa BigStore, pode-se observar que dois grupos demonstraram relagdo com a
propensao de investimento. O grupo dos graficos aparece novamente com relagdo significativa, ao
nivel de significancia de 10%. Nota-se que, diferentemente da relagdo observada para a MegaStore,
neste caso, o coeficiente é negativo. Isto representa que as apresentacfes adicionais de forma
grafica auxiliam a compreensdo do individuo da situacdo da BigStore. Levando-o, conforme
esperado, a reduzir sua propensao de investir na empresa.

O outro grupo que apresentou relagdo significativa foi o “inconsistente”, ao nivel de
significancia de 5%. O seu coeficiente positivo aponta um aumento na propensdo dos usuarios em
investir na BigStore, visto que as narrativas foram elaboradas para enfatizar seus os pontos positivos.
Isto demonstra que os investidores estdo sujeitos a equivocos originados por vieses apresentados
nas narrativas contabeis. Vale destacar que ndo foram apresentadas informagdes incorretas nas
narrativas, manipulou-se somente o ponto de vista adotado na andlise econdmica da organizagdo em
questao, realcando alguns aspectos e omitindo outros.

As demais variaveis ndo apresentaram relagcdo com a propenséo do investimento. A Tabela
8 apresenta os resultados da regressao Tobit da numeracia no cenario inconsistente, para explicagdo
da hipotese 5.

Tabela 8
Regresséo Tobit da numeracia no cenario inconsistente.
Megastore
Variavel Coef. Std. Err. T P>[t]
Totnum -5.284265 15.5409 -0.34 0.735
Pers 3.86e-06 5.25e-06 0.73 0.466
Expinv -9.95863 7.731498 -1.29 0.204
Expana 1.623718 3.624475 0.45 0.656
Bigstore
Variavel Coef. Std. Err. T P>[t]
Totnum -26.73435 17.6896 -1.51 0.137
Pers -6.80e-06 6.01e-06 -1.13 0.264
Expinv 10.0927 8.802152 1.15 0.257
Expana -3.828541 4.120808 -0.93 0.358

Nota: Coef. = Coeficiente Beta; Std. Err. = Erro Padréo; T = Estatistica T; P > [t] = Valor p; * significancia ao nivel
de 10%; ** significancia ao nivel de 5%; *** significancia ao nivel de 1%. LR chi2 (4) = 3,74 (MegaStore); LR chi2
(4) = 3,75 (BigStore).

Assim como demonstrado na Tabela 8, o enquadramento de énfase inconsistente néo
interagiu com a variavel numeracia de maneira a influenciar positivamente na capacidade de
julgamento do investidor. Com isto, ndo se obteve qualquer relacéo significativa entre as variaveis
para as duas empresas analisadas, o que contraria os achados de Henry e Peytcheva (2018). Refuta-
se entao a hipdtese 5 da pesquisa.
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4.3 Discussao dos resultados

Sabe-se que investidores utilizam informagdes contabeis para apoiar suas decisfes (Bazzotti
& Garcia, 2006; Souza & Nardi, 2016). Sabe-se também, que a forma como as informagdes sao
apresentadas e comunicadas também interfere nas preferéncias e, consequentemente, decisées do
individuo (Tversky & Kahneman, 1981; Kahneman & Tversky, 1984; Druckman, 2001; Rodrigues et
al., 2015; Henry & Paytcheva, 2018). Esta pesquisa investigou estes aspectos em conjunto. Assim,
apresenta-se na Tabela 9 as hip6teses e seus achados.

Tabela 9
Hipoteses e andlise das variaveis.
Hipoteses Megastore Bigstore

H1: A utilizag&o das narrativas de forma neutra com o resultado da
empresa tem um efeito neutro sobre a capacidade de Sustentada Sustentada
julgamento do investidor.

H2: O enquadramento de énfase realizado de forma consistente
com o resultado da empresa tem um efeito positivo sobre a capacidade N&o sustentada N&o sustentada
de julgamento do investidor.

H3: O enquadramento de énfase realizado de forma
inconsistente com o resultado da empresa tem um efeito negativo sobre | N&o sustentada Sustentada
a capacidade de julgamento do investidor.

H4: A Numeracia influencia positivamente a capacidade de julgamento

do investidor N&o sustentada N&o sustentada

H5: O enquadramento de énfase inconsistente interage com a
numeracia do usuario para influenciar positivamente na capacidade de Nao sustentada Nao sustentada
julgamento do investidor.

H6: A persuabilidade reduz a capacidade de julgamento préprio do

. . Nao sustentada Nao sustentada
investidor.

H7: Informagdes gréficas podem aumentar a capacidade de julgamento

. ) Sustentada Sustentada
do investidor.

De acordo com a primeira hipotese, a utilizacdo de narrativas de forma neutra (iguais para
ambas as empresas) ndo ocasionaria melhoras ou pioras na capacidade do individuo em distinguir o
melhor e o pior desempenho das empresas. Apesar de apresentar informagdes adicionais, a falta de
énfase ndo interfere significantemente na propensdo de investimento. Destarte, sustenta-se
estatisticamente a H1 tanto para MegaStore quanto para BigStore.

Ao analisar a H2, os achados contrariam Henry e Peytcheva (2018), ao indicarem que a
narrativa de forma consistente ndo interfere na propenséo de investir. Assim como contraria 0s
estudos que apontam que o tom positivo interfere na decisédo do investidor (Feldman, Govindaraj,
Livnat & Segal 2010; Loughran & McDonald 2011; Henry & Leone 2016). De acordo com os autores,
este tipo de enquadramento confirmaria a andlise do investidor feita pela demonstra¢édo contabil, o
qgue ndo foi observado nesta pesquisa. Embora ndo se possa sustentar a hipétese estatisticamente,
ao analisar descritivamente, observa-se uma variagdo média de investimento tanto para a empresa
MegaStore (aumento de 6,9%), quanto na BigStore (queda de 4%).

Quanto a terceira hip6tese, as narrativas aplicadas de forma inconsistente com o
desempenho da empresa afetaram negativamente a capacidade de julgamento do investidor. Isto foi
comprovado estatisticamente somente para a empresa BigStore, ou seja, o foco dado aos pontos
positivos da organizacdo levou o investidor a aumentar sua propensdo de investimento. Portanto,
sustenta-se parcialmente a H3. A pesquisa realizada por Henry e Peytcheva (2018) ndo conseguiu
dados para sustentar a hip6tese do grupo inconsistente. Sua pesquisa apresentou niveis de
significancia apenas com o cenario consistente.

Ja para H4 e H5 ndo se observou nenhuma influéncia significativa na propensdo de
investimentos. Ambas hipéteses se relacionavam a numeracia dos individuos como destacado em estudos
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anteriores (Peters et al., 2006; Dieckmann, Slovic, & Peters, 2009). Um possivel motivador para estes
resultados talvez seja o nivel de assertividade dos participantes da pesquisa, j& que em nenhum grupo
houve mais que 50% de acertos, o que demonstra um nivel baixo de lidar com questdes numéricas.A H6
apontava que a capacidade de persuasdo do preparador poderia ter influéncia sobre o julgamento do
usuario. Conforme Haugtyedt e Petty (1992) usuario com altos indices de ser persuadido teriam baixo
senso critico, 0 que mudaria sua forma de pensar sem, muitas vezes, perceber. Seguiu-se a sugestao de
anélise do efeito desta variavel como exposto por Maat (2007) e Henry (2008). Porém, esta pesquisa ndo
levantou indicios suficientes para sustentar tal hipotese, portanto refutou-se H6.

Por fim, a sétima e Ultima hipétese deste estudo foi a que apresentou os achados mais
significativos, de maneira a ser sustentada para as duas empresas. A expressao usual de que “uma
imagem vale mais que mil palavras” se fez valer. A utilizagdo de informagdes graficas, facilitou a
compreenséo do individuo quanto ao desempenho de ambas empresas. Os achados corroboram com
Rodrigues et al. (2015) e Miranda et al. (2018) que apresentaram indicios para tais acontecimentos.
Para a empresa MegaStore, o coeficiente positivo indicou aumento na propenséo de investimentos ao
nivel de significancia de 1%. Ja para a BigStore o coeficiente indicou reducéo significativa na
propensao de investimento ao nivel de 10%.

5 CONCLUSOES

Este estudo teve como objetivo analisar o efeito do enquadramento de énfase das narrativas
contabeis na propensdo de investimento do usuario. Para isso, realizou-se uma pesquisa
experimental com estudantes de ciéncias contabeis. Como objeto de manipulagéo, modificou-se as
narrativas contabeis, assim como a insercdo de graficos para identificar como o investidor se
comporta de acordo com cada realidade proposta.

Os resultados apontam que a neutralidade das narrativas (sem viés) de fato nao interferem
propencao de investimentos. Com isto, conclui-se que estas séo consideradas apenas como analises
complementares. Observou-se que ndo houve grande modificacdo do perfil de investimento neste
cenario se comparado ao grupo de controle. As varidveis numeréacia e persuabilidade também nao
apresentaram relagéo significativa com a propenséao de investir.

No grupo inconsistente, a BigStore fornece indicios de que o enquadramento de énfase
aplicado de forma contraria com o desempenho da empresa leva 0s usuarios a aumentar sua
propensao de investimento, ou seja, a informacao escrita que destaca 0s aspectos positivos e omite
0s negativos, mesmo com os dados numéricos disponiveis para consulta, leva a um viés de deciséo.
O estudo revela uma potencial vulnerabilidade no julgamento do investidor nas comparagfes
positivas e na utilizacdo de palavras de forte impacto ao ponto de distorcerem as percepgbes e
andlises realizadas a partir dos demonstrativos contabeis. Ressalta-se, assim, a importancia da
compreensdo das demonstracdes contabeis para apoiar a tornada de decisdes mais assertivas e
livres de vieses influenciados por narrativas néo fidedignas. Na literatura que trata do tema, destaca-
se o estudo de Henry e Paytcheva (2018), que, de econtro com estes achados, ndo obteve indicios
da influéncia do cenario inconsistente sobre a decis&o do investidor.

Por seu turno, enquadramentos consistentes aos desempenhos ndo apresentaram
mudangas significativas na propensdo de investimento. Infere-se que os investidores néo
buscam confirmagdo de suas analises contabeis para tomada de decisbes, mas sim, olhares
paralelos que os levem a visBes e posicionamentos distintos a sua percepgdo inicial o que
contrasta com o viés comportamental da armadilha da confirmagdo conforme Kahneman (2011) e

Bazerman (2014).

Ja em relacgao as informagdes gréficas, o estudo apresentou indicios de sua influéncia sobre
o julgamento do individuo. Os gréficos utilizados para apresentar os resultados das duas empresas
da pesquisa facilitaram o entendimento dos individuos, de forma a compreenderem melhor seu
desempenho. Foi neste enquadramento que se identificou as maiores e menores propensdes a
investimentos nas empresas. Em ambas, comprovou-se estatisticamente que representagdes graficas
(ndo distorcidas) auxiliam na compreensao e consequentemente, fornecem mais subsidios para as
decisbes.
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Ainda que os resultados tenham apresentado relacdes significativas em algumas das
situagdes experimentais, em nenhum dos cenarios houve alteracéo a ponto de inverter a maioria de
propensdo de investimentos. Ou seja, em todos os casos aplicados, a maior propensdo de
investimento foi na empresa com melhor desempenho. Apesar de algumas das hip6teses ndo terem
sido aceitas estatisticamente, quando analisadas pontualmente, percebeu-se que tanto a adogdo de
narrativa quanto a de gréaficos reforcam a deciséo inicial do decisor, seja ela a propensao de investir
ou ndo em determinada empresa. Esta constatagdo fornece suporte tanto para quem prepara quanto
para quem utiliza a informacao.

Ha de se lembrar que este conhecimento pode ser utilizado tanto para auxiliar o gestor a
fazer as melhores escolhas quanto para induzi-lo a decidir conforme o preparador desejar. Neste
caso, tanto o conhecimento do impacto destas formas de apresentagéo das informacgdes por parte do
usudrio quanto os limites morais e éticos de quem as elabora, merecem a devida atencéo.

Esta pesquisa limitou-se em utilizar os graficos apenas de forma consistente com o desempenho
da empresa. Além disso, optou-se por trabalhar com apenas 3 anos consecutivos de demonstragdes de
resultado, o que para alguns usuarios pode ser considerado uma amostra reduzida para embasar uma
deciséo de investimento. Houve também, limitagcdo em virtude da auséncia de riscos financeiros reais, visto
gue as decisdes tendem a ser impactadas quando ha ganhos ou perdas efetivas.

Acredita-se também que por serem estudantes de graduagdo, os enquadramentos de énfase
focados na narrativa e nas comparag¢des numéricas tenham um efeito menor e menos expressivo que
na amostra da populagdo geral do estudo de Henry e Peytcheva (2018), ja que o perfil e cultura de
investimento norte-americano é superior ao brasileiro, com isto estdo acostumados com narrativas
contabeis e as utilizam com mais frequéncia para tomada de decisdo. Os estudantes aqui escolhidos
sdo do curso de ciéncias contabeis, logo, possuem foco maior nos demonstrativos contabeis, o que
pode ter influenciado para os achados da pesquisa.

Para futuros trabalhos sugere-se que seja utilizado uma amostra temporal mais longa, bem
como a aplicagdo de graficos nos cendrios consistentes e inconsistentes. Buscar novas e mais
refinadas formas de mensurar as variaveis numeracia e persuabilidade. Outra recomendacéo seria de
incluir académicos de outras areas, tanto de exatas como de humanas para identificar se os padroes
de respostas tem alteragdo ou continuam corroborando com o encontrado neste estudo. Assim como
a aplicagdo com investidores da bolsa de valores seria de grande valia, para esse tipo de amostra, a
utilizacdo de exemplos reais seria interessante. Esta pesquisa ndo focou nos aspectos demograficos
dos participantes da pesquisa, entretanto, outros estudos indicam que questdes como género, estado
civil, situacéo financeira e outras, influenciam na tomada de decisdes de investimentos, assim, podem
ser investigadas em estudos futuros.
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Anexo | — Cenérios

GRUPO CONTROLE - DRE

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

MegaStore S.A

Valores em mil reais (RS)
2016 2017 2018
Receita Operacional Bruta 13.722.50 17.028,00 21.439,00
Fogdo 7.132.96 8.851.15 11.143.99
Micro-ondas 6.580.54 8.176,85 10.295.01
(-) Dedugdes da Receita Bruta 3.602.16 4.469.85 5.627.74
= Receita Operacional Liquida 10.120,34 12.558,15 15.811.26
(-) Custo da Mercadoria Vendida 4.391.20 5.108.40 6.002,92
= Resultado Operacional Bruto 5.729,14 7.449,75 9.808.34
(-) Despesas operacionais 4.134.24 4.593.60 5.104.00
Vendas 3.100.68 3.169,58 3.062.40
Admimistrativo 1.033.56 1.424,02 2.041.60
Outras Receitas ¢ Despesas 2,75 341 242
Receita com venda de imovel 2,75 341 242
= Lucro antes dos impostos 1.597.65 2.859,56 4.706,76
() Tributos sobre o Lucro 543.20 972,25 1.600.,30
= Lucro Liquido 1.054,45 1.887,31 3.106.46
Numero de acoes 572 572 572
Lucro por acio RS 1.84 | R$ 3.30 | RS 5.43
Margem de Lucro 7,68% 11,08% 14.49%

Diante disto, qual a probabilidade em percentual de vocé investir nas agbes da
MegaStore S.A.?

BigStore S.A
Valores em mil reais (RS)
2016 2017 2018
Receita Operacional Bruta 11.520,00 11.904,00 12.512,28
Forno 10.503.94 10.854.07 11.408,70
Geladeira 1.016.06 1.049,93 1.103,58
(-) Deducdes da Receita Bruta 3.024,00 3.124.80 3.284.47
= Receita Operacional Liquida 8.496,00 8.779.20 9.227,81
() Custo da Mercadoria Vendida 3.225,60 3.571.20 4.003,93
= Resultado Operacional Bruto 5.270,40 5.208.00 5.223,88
(-) Despesas operacionais 3.333,96 3.704,40 4.116,00
Vendas 2.000,38 2.556.,04 3.087,00
Administrativo 1.333.58 1.148.36 1.029.00
Outras Receitas e Despesas 10.00 12.00 249.00
Receita com venda de imovel 10.00 12,00 249,00
= Lucro antes dos impostos 1.946,44 1.515,60 1.356,88
(=) Tributos sobre o Lucro 661.79 515.30 461.34
= Lucro Liguido 1.284,65 1.000,30 895,54
Acdes 210 220 200
Lucro por acgio RS 6,12 | RS 4,55 | RS 4,48
Margem de Lucro 11,15% 8.40% 7.16%

Diante disto, qual a probabilidade em percentual de vocé investir nas agdes da
BigStore S.A.?
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GRUPO EXPERIMENTAL — NEUTRO

Apresentam-se as mesmas DREs do cenério de controle. Adiciona-se as informacdes:

Anulncio de resultados da MegaStore S.A.

A MegaStore S.A. anunciou hoje os resultados para o ano encerrado em 31 de dezembro de
2018. Sua Receita Operacional Bruta foi de R$ 21,44 milhdes, representando um aumento de 25,9%
em relacdo a 2017 e de 56,2% em relagdo a 2016. O Lucro Liquido foi de R$ 3,1 milhdes, sendo
64,6% superior ao do ano anterior e 194,6% maior ao de 2016. A margem de lucro cresceu de 7,7%
em 2016, para 11,1% em 2017 e 14,5% em 2018. Com isso0, o lucro por acdo foi de R$ 5,43, frente a
um lucro de R$3,30 e R$1,84 nos anos de 2017 e 2016, respectivamente.

Conforme indicam os relatérios publicados pela empresa MegaStore, estes resultados foram
decorrentes da combinagdo do aumento nas receitas e da reducdo nos custos e nas despesas de
vendas da empresa, indicando um esfor¢o tanto na busca por novas receitas quanto na reducéo dos
custos e das despesas. Apenas as despesas administrativas apresentaram um ligeiro aumento.

Diante disto, qual a probabilidade em percentual de vocé investir nas agfes da
MegaStore S.A.?

Anuncio de resultados da BigStore S.A.

A BigStore S.A. anunciou hoje os resultados para 0 ano encerrado em 31 de dezembro de
2018. Sua Receita Operacional Bruta foi de R$ 12,51 milhdes, representando um aumento de 5,1%
em relagdo a 2017 e de 8,6% em relagdo a 2016. O Lucro Liquido foi de R$ 0,896 milhdo, sendo
10,5% inferior ao do ano anterior e 30,3% menor ao de 2016. A margem de lucro foi de 7,2% em
2018, frente a 8,4% em 2017 e 11,2% em 2016. Com isso, o lucro por acéo foi de R$ 4,48, ao passo
que em 2017 e 2016, foi de R$4,76 e R$6,12, respectivamente.

Conforme indicam os relatérios publicados pela empresa BigStore, estes resultados foram
puxados pelo aumento nas receitas e a reducdo das despesas administrativas. Eles s6 ndo foram
melhores porque os custos de producao e as despesas com vendas também aumentaram.

Diante disto, qual a probabilidade em percentual de vocé investir nas agdes da
BigStore S.A.?
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GRUPO EXPERIMENTAL - CONSISTENTE

Apresentam-se as mesmas DREs do cenério de controle. Adiciona-se as informacdes:

Anulncio de resultados da MegaStore S.A.

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

Conforme indicam os relatérios publicados pela empresa MegaStore, estes resultados foram
decorrentes da combina¢do do grande aumento nas receitas e do excelente trabalho de reducdo nos
custos e nas despesas de vendas da empresa. Indicando um esfor¢o da empresa tanto na busca por
novas receitas quanto na reducdo dos custos e das despesas, gerando constantes resultados
crescentes.

Diante disto, qual a probabilidade em percentual de vocé investir nas agfes da
MegaStore S.A.?

Anuncio de resultados da BigStore S.A.

A BigStore S.A. anunciou hoje os resultados aquém do esperado para o ano encerrado em
31 de dezembro de 2018. A Receita Operacional Bruta registrada foi de R$ 12,51 milhdes,
representando um aumento de 5,1% em relacéo a 2017 e de 8,6% em relacdo a 2016. Apesar de
fechar o exercicio social com Lucro Liquido de R$ 0,896 milhdo, ele vem apresentando quedas
constantes. Se comparado ao do ano anterior, a decresceu 10,5% e a situagdo € ainda pior se
comparar com os valores de 2016 (30,3% menor). A margem de lucro, embora represente 7,2% da
Receita Operacional Bruta, sé ndo foi pior devido a Receita com Venda de Imovel de R$0,25 milhdo
(que representa mais de 27% do Lucro final). Mesmo assim, ela foi 14,76% inferior & de 2017 e
35,78% a de 2016. Com isso, o Lucro por Acéo foi de 5,88%, menor do que em 2017 e 26,80%
menor do que em 2016.

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

Diante disto, qual a probabilidade em percentual de vocé investir nas agdes da
BigStore S.A.?
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GRUPO EXPERIMENTAL - INCONSISTENTE

Apresentam-se as mesmas DREs do cenério de controle. Adiciona-se as informacdes:

Anulncio de resultados da MegaStore S.A.

A MegaStore S.A. anunciou hoje os resultados para o ano encerrado em 31 de dezembro de
2018. A Receita Operacional Bruta foi de R$ 21,44 milhdes no ano de 2018, o Lucro liquido foi de R$
3,11 milhdes. Mas, o que realmente chamou atencdo foi o grande aumento nas despesas
administrativas (43,4% se comparado com 2017), o que totalizou em R$ 2,04 milhdes, visto que no
ano de 2017 era de R$ 1,42 milhdo. A margem de lucro foi de 14,5% em 2018, com isso o lucro por
acdo foi de R$ 543. Os Custos das Mercadorias Vendidas também sofreram aumentos
consideraveis, e passaram de R$ 4,4 milhdes (2016), para R$ 5,1 milhdes (2017), até chegar a marca
atual de R$ 6,0 milhdes. Além disto, as Outras Receitas também tiveram resultados abaixo do ano
anterior, passando de R$ 3,4 milhdes para R$ 2,4 milhdes, isto é, a empresa deixou de arrecadar
guase R$ 1 milhdo neste quesito, se comparado com 2017.

Conforme indicam os relatérios publicados pela empresa MegaStore, apesar dos resultados
estarem consistentes, 0s aumentos dos custos e das despesas administrativas precisam ser mais
bem monitorados para evitar futuras complicagcées.

Diante disto, qual a probabilidade em percentual de vocé investir nas agfes da
MegaStore S.A.?

Anuncio de resultados da BigStore S.A.

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

Conforme indicam os relatérios publicados pela empresa BigStore, a empresa logrou éxitos
tanto no aumento da Receita Operacional e Outras Receitas quanto na reducdo das Despesas
Administrativas. Com isso, ela concluiu mais um ano com lucro e indicando que as agdes e iniciativas
da diretoria estdo na direcdo certa.

Diante disto, qual a probabilidade em percentual de vocé investir nas agdes da
BigStore S.A.?
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GRUPO EXPERIMENTAL - GRAFICOS

Apresentam-se as mesmas DREs do cenério de controle. Adiciona-se as informacdes:
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Diante disto, qual a probabilidade em percentual de vocé investir nas agfes da
MegaStore S.A.?
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Diante disto, qual a probabilidade em percentual de vocé investir nas agdes da
BigStore S.A.?
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Anexo Il = Numeréacia

Se lancarmos um dado honesto (de SEIS lados), mil vezes. Quantas vezes o dado
estara com a face viradaem 2, 4 ou 6?

50 vezes em 100 vezes 500 vezes 505 vezes Ner(;t;t;ma N30 sei
1.000 em 1.000 em 1.000 em 1.000 .
anteriores

Em um sorteio, as chances de ganhar R$ 10 sdo de 1%. Quantas pessoas ganhariam
R$ 10 se 1.000 pessoas comprarem um bilhete de rifa?

1 pessoa em 10 pessoas 100 pessoas | 990 pessoas Ner&i;l;ma N&o sei
1.000 em 1.000 em 1.000 em 1.000 anteriores

A chance de ganhar uma viagem de férias em um sorteio € de 1 em 1.000. Qual
porcentagem de chance de ganhar a viagem de férias?

Nenhuma
0,001% 0,1% 1% 10% das N&o sei
anteriores

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

5 de 50 20 de 50 25 de 50 30 de 50 Neg';‘;ma N sei
arremessos arremessos arremessos arremessos .
anteriores

Dos 1.000 individuos de uma aldeia, 500 séo membros de um clube. Dos 500 membros
do clube, 100 sdo homens. Dos 500 individuos que NAO est&o no clube, 300 sdo homens. Qual
€ a probabilidade de um homem sorteado ser um membro do clube (indique a probabilidade
em %)?

Nenhuma
10% 20% 25% 40% das N&o sei
anteriores

Se rolarmos um dado viciado (com SEIS lados), a probabilidade de o dado mostrar um
6 é duas vezes maior que a probabilidade de cada um dos outros numeros. Em média, em 70
arremessos, quantas vezes o dado mostraria o nimero 6?

20 de 70 23 de 70 35 de 70 40 de 70 Neg';‘;ma o sei
lances lances lances lances .
anteriores

Em uma floresta, 20% das flores sdo vermelhas, 50% marrons e 30% brancas. Uma flor
vermelha é venenosa com uma probabilidade de 20%. Uma flor que n&o € vermelha é venenosa
com uma probabilidade de 5%. Qual é a probabilidade de uma flor venenosa na floresta ser
vermelha?

Nenhuma
4% 15% 25% 50% das N&o sei
anteriores
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Anexo Ill = Persuabilidade

As Quase

Questao Nunca Raramente
vezes sempre

Sempre

Sou facilmente influenciado por opinides de
outras pessoas

Posso ser convencido por um bom
argumento

Geralmente posso ser persuadido por um
editorial bem escrito

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

Um argumento légico pode me fazer mudar
de ideia

Eu confio no conselho de especialistas

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

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

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

Eu recebo muitas ideias boas dos outros

Eu mudo frequentemente minha opinido
depois de falar com os outros

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

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

Eu acho o conselho de outras pessoas util na
tomada de decisdes
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Anexo IV - Perfil do respondente

Idade:
Género que mais se identifica: () Masculino () Feminino () Outro
Estado Civil: ( ) Solteiro(a) ( ) Casado(a) ( ) Uni&o estavel ( ) Outro

Vocé possui dependentes? Se sim, quantos?

Grau de instrucdo (indique apenas a mais alta): ( ) Graduagéo Incompleta ( ) Graduacéo
Completa ( ) Especializagdo ( ) Mestrado ( ) Doutorado

Semestre que esta cursando: () 1° semestre () 2° semestre () 3° semestre ( ) 4° semestre ( )
5° semestre ( ) 6° semestre ( ) 7° semestre () 8° semestre ( ) 9° semestre ( ) 10° semestre

Vocé atua na elaboracédo e/ou andlise de demonstragdes contabeis? Se sim, quanto tempo?
Possui experiéncia com investimentos? Se sim, quanto tempo?

Assinale sua faixa de renda MENSAL:

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

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

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

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

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

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

Como vocé se considera financeiramente?

() Muito endividado(a) ( ) Com algumas sobras e/ou aplica¢des/investimentos
() Pouco endividado(a) ( ) Financeiramente muito bem sucedido(a)

() Financeiramente equilibrado(a)
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