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1. INTRODUCAO

1.1 Importancia do Tema e Problema de Pesquisa

As teorias tradicionais de financas foram construidas a partir de uma abordagem
econdmica, cujo paradigma central ¢ a racionalidade dos agentes e pressupdem que o tomador
de decisdo possui conhecimento absoluto de todas as opgdes disponiveis de acdo o que leva a
ponderar quanto as opg¢des e a escolher a melhor, de acordo com critérios e objetivos por ele

determinados (SIMON, 1979).

Os modelos financeiros tradicionais, a Teoria de Portfolio proposta por Markowitz
(1952), a Hipotese de Eficiéncia de Mercados de Capitais (HEM) proposta por Fama (1970) e
o Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros (CAPM) desenvolvido por Sharpe (1964,
1964), Lintner (1965) e Black (1972) partem da premissa de que os agentes sdao todos
racionais e ndo ha friccdes e que o prego de um ativo no mercado ¢ equivalente ao seu valor

fundamental dado pela soma dos valores descontados dos seus fluxos de caixa esperados.

A hipdtese de que os pregos atuais refletem os valores fundamentais ¢ conhecida
como a Hipotese de Mercados Eficientes. Segundo Assaf Neto (2005), a HEM constitui-se em
um dos pilares da Moderna Teoria de Finangas e fundamenta-se em duas construgdes
consideradas como sustentdculo dessa teoria: (1) a Teoria da Utilidade Esperada; e (2) as
expectativas racionais (racionalidade ilimitada). A primeira trata da idéia de que existe uma
relagdo linear entre risco e retorno dos investimentos que, observada graficamente, teria um
coeficiente de inclinagdo da reta positivo, e a segunda, de que as previsdes dos agentes
econdmicos s30 ndo enviesadas, ou seja, ndo contém erros sistematicos de previsdo e

baseiam-se em toda a informacdo disponivel.

Essas duas proposicdes, combinadas, indicam que os individuos sao perfeitamente
racionais, conhecem e ordenam de forma logica suas preferéncias, buscam maximizar a
utilidade de suas escolhas e conseguem atribuir, com precisdo, probabilidades aos eventos

futuros quando submetidos a escolhas que envolvem incertezas. Entretanto, a validade das
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premissas assumidas pelas teorias tradicionais vem sendo questionada por diversos autores
(THALER, 1999, BAKER, NOFSINGER, 2002; KIMURA, 2003; DECOURT, ACCORS]I,
2005; BARROS, 2005).

Segundo Barros (2005), caracteristicas comportamentais que contrariam o modelo de
racionalidade ilimitada dos agentes econdmicos foram ignoradas pelos pesquisadores de
financas até a década de setenta. De acordo com o autor, mesmo sabendo que as pessoas
sujeitavam-se a imperfeigdes em seus processos cognitivos, assumia-se, em geral, explicita ou
implicitamente, que tais imperfeigdes ndo produziam desvios sistematicos do comportamento

racional ou que tais desvios ndo eram relevantes no contexto dos mercados financeiros.

Nas ultimas trés décadas vém surgindo trabalhos com o objetivo de aprimorar os
modelos tedricos dominantes, incorporando aspectos comportamentais. Essas pesquisas
originaram o campo de Finangas Comportamentais: um novo ramo na teoria financeira, que
considera aspectos psicoldgicos dos individuos, por exemplo, no processo de avaliagdo e
precificacao de ativos financeiros (TVERSKY; KAHNEMAN, 1973; 1974, THALER 1993;
OLSEN, 1998; FULLER, 1998; BARBER e ODEAN, 2001; BAKER, NOFSINGER, 2002;
KIMURA, 2003; DECOURT, ACCORSI, 2005).

As Financas Comportamentais fundamentam-se nos trabalhos dos psicologos
israelenses Amos Tversky e Daniel Kahneman, em especial no trabalho por eles publicado
em 1979 sobre a Teoria do Prospecto e que proporcionou a Kahneman, em 2002, juntamente

com Vernon Smith, o prémio Nobel de Economia.

Thaler (1999) define as Finangas Comportamentais como sendo o estudo sobre como
os seres humanos interpretam as informacdes e agem na tomada de decisdo sobre
investimentos. Fuller (1998) afirma que as Finangas Comportamentais sdo um campo
relativamente novo na economia e que pode ser caracterizado como uma integracdo da
economia neocléssica, das finangas, da psicologia ¢ da ciéncia de tomada de decisdo na

tentativa de encontrar uma explicacdo para as anomalias observadas na literatura financeira.

As Financas Comportamentais tratam do argumento de que as vezes, para se achar a
solugdo de um problema financeiro empirico, torna-se necessario considerar a possibilidade
de que alguns agentes na economia ndo se comportam de forma completamente racional.
Olsen (1998) sustenta que as Finangas Comportamentais nao tentam definir o comportamento
racional ou ndo racional, mas sim entender e predizer os processos de decisdo psicologicos

que implicam sistemdtica dos mercados financeiros, considerando que, no decurso desse
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processo, sao implementadas heuristicas e vieses cognitivos que reduzem a complexidade da

escolha.

Os principios heuristicos sdo estratégias simplificadoras utilizadas pelos individuos em
seu processo cotidiano de tomada de decisdes e os vieses cognitivos, a aplicagdo da heuristica

de forma inadequada ao tomar uma decisdo (BAZERMAN, 2004).

Tversky e Kahneman (1974) afirmam que as pessoas confiam em um limitado nimero
de principios heuristicos e vieses cognitivos que reduzem a tarefa de acessar as probabilidades
e de predizer valores em operacdes de julgamento. Esses autores destacam que, embora essas
falhas cognitivas sejam uteis algumas vezes, em outras levam os individuos a cometerem
erros sistematicos durante o processo de decisdo. Para ratificarem tal afirmacdo, apresentam

trés razdes que ressaltam a importancia da investigagao desses erros:

1. A exploracdo das limita¢des intelectuais pode sugerir maneiras para melhorar a
qualidade da decisao.

2. Os erros e vieses cognitivos revelam frequentemente os processos psicologicos
que governam o julgamento e a inferéncia.

3. Os erros e falacias ajudam a mapear a intuicdo humana indicando quais

principios estatisticos ou ldgicos ndo sao intuitivos.

Neste sentido, considerando-se o mercado financeiro, o fato de conhecer as ilusodes
cognitivas pode ajudar o investidor a evitar erros no processo de alocagdo de ativos e, por
consequéncia, a melhorar sua performance. Embora pelo menos nos ultimos cinco anos
venham surgindo trabalhos sobre Finangas Comportamentais no contexto brasileiro
(KIMURA, 2003; LINTZ, 2004; BARROS, 2005; MINETO, 2005; SOUZA, 2005; GOMES,
2007; MACEDO JR, 2008, ZINDEL, 2008, dentre outros), os estudos que analisam atitudes,
opinides e atividades ligadas ao processo de tomada de decisdo do investidor pessoa fisica

ainda sdo incipientes.

Dentre os trabalhos que se dedicaram a estudar o comportamento desses individuos
destaca-se o de Lima et al (2006), que traca um perfil do investidor do mercado financeiro
objetivando auxilid-lo na tomada de decisdes considerando o risco associado ao retorno do
investimento. Também de suma importancia tem-se os trabalhos de Gomes (2007), que
analisou os investidores individuais cadastrados no Instituto Nacional de Investidores, € o de

Zindel (2008), que investigou o processo de tomada de decisdes dos investidores cadastrados
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na APIMEC — SUL (Associagdo de Investidores, Analistas e Profissionais de Investimento do
Sul). Embora Minas Gerais seja o terceiro estado brasileiro com mais investidores individuais
em bolsa, até o presente momento ndo ha trabalhos que foquem, particularmente, estes

individuos (BOVESPA, 2008).

Pelo exposto considera-se importante pesquisar o processo de tomada de decisdo dos
investidores, analistas e profissionais de investimento mineiros, possibilitando maior
explora¢do desse nicho e desenvolvimento das teorias de Finangas Comportamentais. As
diferencas culturais e comportamentais entre diferentes povos sdo perceptiveis quando se
comparam os resultados de pesquisas semelhantes aplicadas em diferentes paises. Neste
sentido, acredita-se que, embora haja pesquisas no contexto brasileiro para diferentes estados,

estas ndo podem ser generalizadas para os demais.

Ferreira (2004) afirma que as caracteristicas especificas dos respondentes sdo Tuteis
para a compreensdo ¢ a analise do fendmeno estudado, pois existe a possibilidade de que a
influéncia de falhas cognitivas nas decisdes dos investidores possa variar em fungao das
caracteristicas socio-demograficas destes individuos. Dentre as falhas cognitivas estudadas
pelas Finangas Comportamentais, o viés de excesso de confianga configura-se como um dos
mais promissores para a correta descricao de fenomenos relevantes para a area de finangas o
que o torna alvo importante de analise nesta pesquisa. Tourani-Rad, Kirkby (2005) definem
este viés como a tendéncia dos individuos de superestimarem seus conhecimentos e

capacidades.

Dessa forma, a presente pesquisa surgiu com o propdsito de investigar as seguintes
questoes: Em que aspectos as caracteristicas do perfil socio-demogrdfico e o excesso de
confianca exercem influéncia sobre a tomada de decisoes dos investidores, analistas e
profissionais de investimento mineiros? Que nivel de confiabilidade se evidencia nestas

decisoes?

Pretende-se, com este trabalho, contribuir com os estudos sobre as Finangas
Comportamentais ao verificar se as caracteristicas do perfil socio-demografico e a
suscetibilidade ao viés de excesso de confianga exercem influéncia sobre a tomada de
decisdes desses individuos, € ao estudar o processo de decisdo dos investidores, analistas e

profissionais de investimento mineiros relevantes para o mercado de capitais brasileiro.
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Apbés a revisdo da literatura buscando obter respostas as questdes problema,
primeiramente pretende-se no capitulo trés descrever o comportamento da amostra a partir de
uma analise descritiva do perfil sdcio-demogréafico dos respondentes, que sera subdivido em
dois grupos: caracteristicas pessoais e caracteristicas relacionadas a investimentos. Em
seguida, mesura-se, por meio da metodologia apresentada, a influéncia das caracteristicas
socio-demograficas e do excesso de confianga sobre a confiabilidade das decisdes dos

investidores, analistas e profissionais de investimento mineiros.

1.2 Objetivos

O objetivo geral deste trabalho consiste em verificar se as caracteristicas do perfil
socio-demografico e o viés de excesso de confianga exercem influéncia sobre a tomada de
decisdes dos investidores, analistas e profissionais de investimento mineiros. Pretende-se

também identificar a confiabilidade do processo de decisdo desses agentes.
Quanto aos objetivos especificos visa-se:

e Identificar o perfil socio-demografico dos investidores, analistas e profissionais de

investimento mineiros.

* Verificar a suscetibilidade ao viés excesso de confianga dos investidores, analistas e

profissionais de investimento mineiros.

* Verificar a possivel influéncia das caracteristicas socio-demograficas e do excesso de

confianga sobre as decisdes e sobre a confiabilidade dessas decisoes.

Visando a atender os objetivos propostos € a possibilitar um exame mais parcimonioso
e analiticamente tratavel das caracteristicas estudadas, apresentam-se as delimitacdes deste

estudo no tdpico a seguir.
1.3 Delimitacio da Pesquisa
A partir da literatura comportamental ¢ possivel identificar falhas cognitivas cometidas

pelos investidores durante seu processo decisorio. Entre elas destacam-se associagdes

pressupostas, insensibilidade ao tamanho da amostra, interpretacdes erradas de
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probabilidades, regressdo a média, falacia da conjuncdo e efeito disposicdo, entre outras
(BAZERMAN, 2004, p.50).

Embora seja reconhecida a importancia destas falhas cognitivas para os objetivos da
presente pesquisa, elas serdo, em sua maioria, ignoradas. Em primeiro lugar, esta decisdo se
fundamenta no fato de este trabalho analisar as caracteristicas pessoais ¢ de investimento dos
respondentes juntamente com a falha cognitiva, coletando os dados por meio de um
questionario, que, ndo pode ser demasiadamente longo, pois diminuiria sensivelmente o
nimero de respostas validas.

Em segundo lugar, por basear-se em estudos anteriores, que demonstraram o excesso
de confianca como um dos mais importantes vieses quando se lida com fenomenos
financeiros (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974; OLSEN, 1998; THALER 1999; FULLER,
1998; BARBER ¢ ODEAN, 2001; NOFSINGER, 2003).

1.4 Hipoteses de Pesquisa

A formalizagdo dos argumentos descritos conduz a uma hipotese central e a trés
hipdteses complementares.

A hipdtese central € a de testar se as caracteristicas do perfil sdcio-demografico e a
suscetibilidade ao viés de excesso de confianca exercem influéncia sobre a confiabilidade das

decisdes tomadas pelos investidores, analistas e profissionais de investimento mineiros:

Ho1 (Hipotese Nula 1): As caracteristicas do perfil pessoal, de investimento e o excesso de
confianga ndo exercem influéncia sobre a confiabilidade das decisdes dos investidores,

analistas e profissionais de investimento mineiros.

Hi(Hipotese Alternativa 1): As caracteristicas do perfil pessoal, de investimento € o excesso
de confianca exercem influéncia sobre a confiabilidade das decisdes dos investidores,

analistas e profissionais de investimento mineiros.

Estudos em Finangas Comportamentais no contexto brasileiro (GOMES, 2007;
ZINDEL, 2008, dentre outros) correlacionaram diferentes categorias de caracteristicas
pessoais e de investimento dos investidores com o viés de excesso de confianca. Nesta

pesquisa, nao se pretende verificar se ha correlacdo deste viés com as caracteristicas dos
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respondentes, mas se ha diferenca na confiabilidade das decisdes tomadas pelos investidores,
analistas e profissionais de investimento mineiros quando estes sdo segregados em categorias

distintas, ou seja, sexo, idade e numero de transagoes.

Para tanto, as seguintes hipdteses complementares foram formuladas:

Ho2 (Hipotese Nula 2): A confiabilidade das decisdes tomadas pelos investidores, analistas e
profissionais de investimento mineiros do sexo masculino e feminino ndo ¢ influenciada pelos
mesmos grupos de caracteristicas do perfil pessoal, de investimento e pelo excesso de

confianga.

H2 (Hipotese Alternativa 2): A confiabilidade das decisdes tomadas pelos investidores,
analistas e profissionais de investimento mineiros do sexo masculino e feminino ¢
influenciada pelos mesmos grupos de caracteristicas do perfil pessoal, de investimento e pelo

excesso de confianga.

Hos (Hipotese Nula 3): A confiabilidade das decisdes tomadas pelos investidores, analistas e
profissionais de investimento mineiros com idades distintas ndo ¢ influenciada pelos mesmos

grupos de caracteristicas do perfil pessoal, de investimento e pelo excesso de confianca.

Hs (Hipotese Alternativa 3): A confiabilidade das decisdes tomadas pelos investidores,
analistas e profissionais de investimento mineiros com idades distintas ¢ influenciada pelos
mesmos grupos de caracteristicas do perfil pessoal, de investimento e pelo excesso de

confianga.

Hos4 (Hip6tese Nula 4): A confiabilidade das decisdes tomadas pelos investidores, analistas e
profissionais de investimento mineiros com menor numero de transagdes de compra de acdes
no ano de 2008 nado ¢ influenciada pelos mesmos grupos de caracteristicas do perfil pessoal,
de investimento e pelo excesso de confianca, que influenciam as decisdes daqueles que

realizaram um maior nimero de transagoes.

H4 (Hipotese Alternativa 4): A confiabilidade das decisdes tomadas pelos investidores,
analistas e profissionais de investimento mineiros com menor numero de transagdes de
compra de acdes no ano de 2008 ¢ influenciada pelos mesmos grupos de caracteristicas do
perfil pessoal, de investimento e pelo excesso de confianca, que influenciam as decisdes

daqueles que realizaram um maior numero de transagdes.
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1.5 Justificativa

Desafiando o paradigma imposto pela teoria tradicional, em que o mercado nao
propicia consistentemente oportunidades de arbitragem e os agentes econdmicos buscam
maximizar a utilidade esperada, as Financas Comportamentais emergem como importante
alternativa tedrica que permite uma melhor compreensdo do mercado financeiro por meio da
incorporagdo de aspectos cognitivos e psicoldgicos dos investidores no processo de tomada de

decisdo.

As Finangas Comportamentais estdo situadas na fronteira entre as Finangase a
Psicologia e estudam o comportamento dos investidores particularmente no que tange a forma
como tais decisdes sao tomadas por eles. Thaler (1993) afirma que um melhor entendimento
e uma delimitagio das falhas cognitivas individuais possibilitariam aos investidores
melhorarem sua capacidade decisoria, evitando erros no processo de alocagdo de ativos, assim
como permitiriam incrementar a capacidade prescritiva de investidores, analistas e

profissionais do mercado financeiro.

No Brasil poucas pesquisas foram realizadas sobre o comportamento dos
investidores individuais, analistas e profissionais de investimento. Tanto é que ndo foram
encontrados trabalhos que focassem, individualmente, investidores ou analistas e profissionais
de investimento do estado de Minas Gerais, embora, este seja o terceiro estado brasileiro com
mais investidores pessoa fisica na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo
(BM&FBovespa), totalizando 40.231 mil investidores, no final do ano de 2008. Vale ressaltar
que neste mesmo ano a BM&FBovespa, movimentou R$ 59,39 bilhdes, sendo que 5,68% (R$

3,38 bilhdes) correspondem aos investidores mineiros.

Dessa forma, partindo de um estudo empirico, esta pesquisa justifica-se por,
contribuir para o entendimento tedrico das Financas Comportamentais, teoria considerada
atualmente como um dos ramos mais polémicos dos estudos em financas, o que vem
reforgando-se pela turbuléncia do mercado financeiro nacional e internacional, assim como,
por contemplar a discussdo dos argumentos apresentados na literatura desta teoria buscando

produzir evidéncias empiricas que oferecam sustentacdo aos argumentos por ela propostos.

Além disso, esta pesquisa visa a verificar se as caracteristicas pessoais e de

investimento, assim como o excesso de confianca exercem influéncia sobre as decisoes dos
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investidores, analistas e profissionais de investimento de Minas Gerais, dada a relevancia do

estado no mercado de capitais brasileiro.

Para Plous (1993), nenhum outro problema de julgamento e tomada de decisdo tem
maior poder de catastrofe do que o excesso de confianca. Ainda segundo o autor, no processo
de tomada de decisdo de investimento, o excesso de confianca pode ter diversas
conseqiiéncias. Primeiramente, pode levar o investidor a crer que possui vantagens
comparativas na analise e avaliagdo de ativos em relacdo ao mercado, mantendo posicdes
perdedoras. Em segundo lugar pode levar a demasiada exposi¢cdo em determinados ativos,
tendo em vista a crenga enviesada do investidor em que seu posicionamento no ativo

conduzira a ganhos futuros consideraveis.

Neste sentido, acredita-se que, a partir da conscientizacdo das limitagdes cognitivas,
da suscetibilidade ao viés de excesso de confianca, da influéncia das caracteristicas socio-
demograficas sobre as decisdes e das formas que visam a reduzir o excesso de confianga e a
aumentar a confiabilidade, os resultados deste estudo permitirdo que os individuos
pesquisados busquem estratégias para corrigir as deficiéncias e aperfeigoar o processo

decisorio.

1.6 Estrutura da Pesquisa

A presente pesquisa esta estruturada em 5 capitulos e 3 anexos. Este capitulo 1 contém
a introdu¢do, envolvendo a importancia do tema e o problema de pesquisa, o objetivo geral,

os objetivos especificos, a justificativa, a delimitacdo do estudo e a estruturagdo do trabalho.

No capitulo 2 apresenta-se a revisao da literatura, que versa sobre a Teoria Tradicional
de Financas, a Moderna Teoria de Finangas, as Finangcas Comportamentais e algumas

consideragdes em relacdo a confianga no julgamento e a interdisciplinaridade da pesquisa.

No terceiro capitulo ¢ descrita a metodologia da dissertacdo, que consiste na definicao
do tipo de pesquisa, do método de comunica¢do com os individuos pesquisados ¢ do plano
amostral, do questiondrio, das limitacdes da pesquisa, da definigdo operacional das variaveis e

dos modelos econométricos utilizados.

No quarto capitulo apresentam-se os resultados gerais da aplicacdo do questionario a

398 pessoas da amostra, dos testes de significancia conjunta realizados ¢ um resumo dos
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resultados encontrados. No quinto estdo evidenciadas as consideragdes finais, visando
cumprir os objetivos estabelecidos. No sexto estdo listadas as referéncias bibliograficas
utilizadas para a realizacdo de todo o trabalho. Finalmente, o questionario aplicado e os

procedimentos estatisticos que podem ser encontrados nos anexos.



28

2. REVISAO DA LITERATURA

Para uma melhor compreensdo da evolugdo das finangas, torna-se necessario analisar
sua histéria comegando pelas finangas tradicionais, passando pelas financas modernas e
finalizando pelas Financas Comportamentais, um campo novo e interdisciplinar de estudos

que abrange conhecimentos de Finangas, Economia e Psicologia.

2.1 A Teoria Tradicional de Financas: seus pressupostos e suas Criticas

A teoria tradicional de finangas considera que os mercados estdo sujeitos a
comportamentos irracionais. Para Macedo Jr (2003) um mercado se comporta de forma
irracional quando muitos investidores estdo muito otimistas e dispostos a pagar o que os
ativos ndo valem, ou muito pessimista quando nao estdo dispostos a pagar o que os ativos
valem em relagdo ao seu fluxo de caixa descontado. Corroborando esta idéia Graham e Dodd
(1996) afirmam que de acordo com os pressupostos da teoria tradicional financeira um
investidor ndo deve pagar mais por um ativo do que o valor presente dos fluxos de caixa

futuros deste investimento.

Segundo Macedo Jr (2003) a base da analise financeira tradicional ¢ a formacao de
carteiras de investimento capazes de fornecer retornos superiores aos indices médios de
mercado. Para esse autor, na teoria tradicional, a tonica do estudo em finangas ¢ a formagao
de portfolios que possam render acima do retorno médio de mercado e, os investidores que

gerenciam carteiras baseados nos preceitos dessa teoria sdo chamados de investidores ativos.

Damodaram (1997) separa os investidores ativos em duas categorias, os observadores
de mercado ou market timers, e os selecionadores de titulos, ou stock picking. Conforme esse
autor, os investidores observadores de mercado sdo aqueles que confiam em sua habilidade de

prever os mercados financeiros e sdo chamados de analistas técnicos ou analistas graficos.
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A andlise técnica surgiu no Japdo hd mais de 200 anos. No final do século 19, um
editor do Wall Street Journal, chamado Charles H. Dow notou que os pregos das acdes
tinham a tendéncia de se moverem em conjunto € iniciou um trabalho com indices de agdes.
Este, além de ter colocado seu nome no mais famoso indice de mercado de a¢des do mundo, o
Dow Jones, também ficou conhecido pela Teoria Dow, a qual foi desenvolvida e publicada
por Willian P. Hamilton, apds a morte de Charles H. Dow, tornando-se um dos fundamentos

da analise técnica (MACEDO JR, 2003).

Esse tipo de analise estabelece projecdes do comportamento das agdes a partir de
padrdes observados no desempenho passado do mercado, baseando-se principalmente nos
parametros de oferta e procura desses ativos € na evolugdao de seu preco. Esse modelo
pressupde que variagdes nos pregos das acdes guardam uma relagdo entre si, descrevendo uma

tendéncia de mercado (SILVA; FAVERO, 2007).
Segundo Hamilton (1996) a analise técnica baseia-se em trés premissas:

* Qualquer fato que possa vir a alterar o preco de um ativo ou de uma agao ja
esta refletido no prego corrente, o que significa que o mais viavel ¢ estudar o
preco desse ativo.

e Os pregos se movem em tendéncias. O proposito da andlise técnica ¢
identificar essas tendéncias nos seus primeiros estagios e recomendar agdes
que delas se beneficiem.

* Os padroes dos graficos refletem quadros da psicologia de altas e baixas do
mercado. Uma vez que esses padrdes funcionaram bem no passado, acredita-se

que continuardo a funcionar bem no futuro.

A segunda categoria de investidores ativos apresentada por Damodaram (1997) ¢ a de
selecionadores de titulos. Os investidores selecionadores de titulos, chamados de analistas
fundamentalistas, sdo aqueles que se concentram em suas habilidades e se preocupam em

encontrar titulos sub ou sobreavaliados.

A andlise fundamentalista adota a hipotese da existéncia de um valor intrinseco para
cada acao, com base nos resultados apurados pela empresa emitente. Essa analise se baseia no
desempenho econdmico-financeiro da empresa e processa sofisticadas avaliacdes e

comparagdes setoriais, bursateis e conjunturais (SILVA; FAVERO, 2007).
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Conforme Assaf Neto (2005) a analise fundamentalista considera as variaveis internas
e externas a empresa, as quais exerceram influéncia sobre seu desempenho, € em
consequéncia, sobre o valor intrinseco das agdes. Os principais subsidios desse critério de
analise sdo os demonstrativos financeiros da empresa e os diversos dados e informagdes

referentes ao setor econdomico de atividade, ao mercado acionario € a conjuntura econdmica.

Para Damodaram (1997) trés pressuposicdes sustentam as estratégias de investimento

baseadas na analise fundamentalista:

* O relacionamento entre o valor e os fatores financeiros subjacentes pode ser
medido;

* O relacionamento se mantém estavel ao longo do tempo;

* Desvios do relacionamento sdo corrigidos dentro de um periodo razoavel de

tempo.

Apesar das diferengas em seus métodos, a analise técnica e a fundamentalista
procuram formar carteiras que possam render mais do que a média do mercado, ambas

defendendo a concentragdo de investimentos e, portanto, contrarias a diversificacao.

Para Macedo Jr (2003) a principal critica feita a teoria tradicional de finangas é que
tanto a andlise fundamentalista quanto a analise técnica consideram informacdes do passado
para projetar o futuro. Para esse autor, a analise técnica considera que os pregos do passado
sdo a melhor forma de previsdo para os pregos no futuro, enquanto que a andlise
fundamentalista projeta resultados futuros baseados em dados do passado das empresas, o que

esta em desacordo com o principio da descontinuidade temporal.

Outra critica feita a teoria tradicional ¢ que ndo existem provas concretas de que se
possa obter de forma consistente e continua uma rentabilidade superior a do mercado. Nao
existe um método especifico que possa ser repetido obtendo sempre um retorno superior ao do

mercado, pois desta forma, os mercados seriam sempre eficientes (MACEDO JR, 2003).

Ainda segundo o autor, os fundamentos da teoria de mercados eficientes mostram que
as acgdes ou titulos refletem toda a informagao disponivel e que qualquer negociacdo baseada
em informagdes passadas ndo gera lucros extraordinarios. Sendo assim, analisar informagdes
contabeis, como faz o analista fundamentalista, ndo tem nenhum sentido, considerando-se que

o mercado sempre precifica corretamente os ativos.
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Macedo Jr (2003) afirma que a teoria tradicional de finangas nasceu no dia-a-dia do
mercado e carece de uma estrutura tedrica consistente. Neste sentido, a moderna teoria de
financas recomenda que os investidores ndo tentem obter um retorno superior ao do mercado,

mas sim igual ou de acordo com o nivel de risco que o investidor esteja disposto a aceitar.

2.2 A Moderna Teoria de Financas

Segundo Castro Junior e Fama (2002), os principais conceitos da Moderna Teoria de
Finangas, como a Teoria de Portfélio proposta por Markowitz (1952), a Hipdtese de
Eficiéncia de Mercados de Capitais (HEM) proposta por FAMA (1970) ¢ o Modelo de
Precificagdao de Ativos Financeiros (CAPM) desenvolvido por Sharpe (1963, 1964), Lintner
(1965) e Black (1972), estdo baseados em premissas que partem do pressuposto de que o
investidor ¢ racional, avesso ao risco € que utiliza a curva de utilidade para maximizar seu

bem-estar.

Todas estas teorias e hipdteses t€ém como base a teoria econdmica neoclassica, que
preconiza um mundo composto por agentes capazes de decidir estritamente de acordo com
uma racionalidade ilimitada, metodologicamente estruturada de acordo com a Teoria da
Utilidade Esperada (TUE) e sem vieses acerca do futuro. De acordo com o modelo
neoclassico o comportamento humano perante decisdes sob incerteza estd alicercado no
comportamento econdmico racional, de forma que os aspectos psicoldgicos sdo ignorados

dentro desse arcabouco (MULLAINATHAN E THALER, 2000).

2.2.1 Teoria da Utilidade Esperada (TUE)

A Teoria da Utilidade Esperada (TUE) ¢ um conceito desenvolvido por Daniel
Bernoulli, famoso matematico sui¢o nos anos 1700, para explicar o "Paradoxo de S.
Petersburgo". Bernoulli notou que um determinado jogo com moedas levava a um retorno
esperado infinito, mas que os participantes estavam dispostos a pagar somente uma modesta

quantia para continuarem jogando (BERNSTEIN, 1997).

A explicagdo para o paradoxo foi encontrada por Bernoulli ao notar que os

participantes ndo atribuiam o mesmo valor para cada unidade monetaria do retorno. Grandes
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retornos, resultando em maiores acumulagdes de riqueza, eram apreciados cada vez menos,
isto ¢, os jogadores apresentam uma utilidade marginal decrescente a medida que o retorno
cresce. A func¢do especial que atribui um valor a cada nivel de retorno ¢ identificada como a
fun¢do de utilidade do investidor. Von Neumann e Morgenstern aplicaram esta abordagem a

teoria do investimento em 1944 (BERNSTEIN, 1997).

A exploragdo do conceito de utilidade aplicada as situacdes de escolhas dos individuos
sob incertezas deu-se em 1738 quando Daniel Bernoulli constatou que o pequeno aumento da
riqueza dos individuos era inversamente proporcional a quantidade de bens inicialmente

adquiridos por esses individuos.

A Moderna Teoria de Finangas determinou que a teoria da Utilidade Esperada fosse
suficiente para expor o comportamento dos agentes econdmicos. De acordo com essa teoria,

os agentes respeitam uma série de premissas econdmicas na tomada de decisoes.

Rogers, Ribeiro e Securato (2007) apontam que dentro da TUE o investidor ¢é racional
e avalia o risco conforme a mudanca que o mesmo podera propiciar em seu nivel de riqueza.
Dessa forma, o investidor conhece e organiza de forma logica suas predilecdes buscando
maximizar a utilidade de suas escolhas, atribuindo assim, com exatiddo, probabilidades aos
eventos futuros quando estes estiverem subordinados a escolhas que envolvam incertezas e

risco.

2.2.2 A Moderna Teoria de Portfolio de Markowitz

Segundo Bernstein (1997) Harry Markowitz era um estudante americano de pOs-
graduacdo em Economia da Universidade de Chicago, interessado pela programacao linear e
que pouco conhecia sobre o mercado de acdes. Tal fato foi alterado apds um corretor de agdes
lhe pedir ajuda para aplicar a programacdo linear aos problemas com que os investidores se
deparavam neste mercado. Seguindo sugestdo de seu orientador de doutorado, que nio pode
lhe aconselhar sobre como iniciar seu projeto, Markowitz procurou o reitor da escola de
administracdo, que lhe recomendou ler The Theory of Investment Value, de John Burr
Willians (1938), ficando impressionado pela no¢do de que devemos nos interessar pelo risco,

além do retorno.
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A metodologia de Markovitz ¢ uma sintese das idéias de Pascal, de Moivre, Bayes,
Laplace, Gauss, Galton, Daniel Bernoulli, Jevons ¢ Von Neumann e Morgenstern, valendo-se
também da teoria das probabilidades, da amostragem, da curva de sino e dispersao ao redor da

média, da regressao a média e da teoria de utilidade (BERNSTEIN, 1997).

Markowitz dedicou bastante tempo no estudo do livro de Von Neumann e
Morgenstern, Teoria dos Jogos e Comportamento Econdmico (7Theory of Games and
Economic Behavior) — 1944. De acordo com essa teoria o comportamento dos agentes
econdmicos ¢ constantemente alterado, buscando garantir a imprevisibilidade de seus atos e
evitar que seus oponentes lucrem ao conhecerem seus movimentos (VON NEUMAN e
MORGENSTERN, 1944). Embora Markowitz ndo tenha citado a teoria dos jogos em seu

trabalho, existe uma forte correlagdo entre a diversificacdo proposta por ele e essa teoria.

A teoria do portfolio causou uma ruptura nas finangas, pois recomendava a
diversificacdo e considerava que os investidores ndo poderiam obter, de forma consistente,
uma rentabilidade superior a do mercado, o que contradiz os primeiros estudos em finangas.
Segundo Loeb (1996) quando se confia em uma empresa, a diversificagdo ndo ¢ algo
desejavel; para Willians (1938) os investidores s6 comprariam agdes que lhes parecessem
apresentar a taxa de rentabilidade esperada mais elevada, e para Keynes (1943), diversificar

para chegar em uma boa opc¢ao de compra parecia uma parodia de politica de investimentos.

Dentre as questdes mais relevantes para os investidores esta a relagdo do retorno do
investimento e do risco envolvido. Nesse sentido, a teoria de portfolio proposta por
Markowitz se apresenta como uma ferramenta importante na determinacdo de carteiras de

investimentos.

Segundo Markowitz (1952) o processo de selecdo de carteiras de agdes pode ser
dividido em dois estagios. O primeiro inicia-se com observacao e experiéncia e termina com
opinides sobre o desempenho futuro dos negocios avaliados. O segundo, com as opinides

relevantes sobre o futuro e termina com a escolha de uma carteira de agoes.

A moderna teoria do portfélio postula que todos os investimentos podem ser reduzidos
ao bindmio risco-retorno e, que o risco ¢ compensado pela diversificacdo. Para Haugen
(2000), na moderna teoria do portfolio, o retorno esperado de um investimento ¢ a média
aritmética ponderada esperada de todos os retornos que compdem a carteira. O risco da
carteira pode ser representado pela dispersdo de seus retornos em relagdo ao seu retorno

esperado.
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Para poder evoluir as principais idéias que constituiram a base da teoria de Portf6lio,

Markowitz (1952) assumiu as seguintes premissas:

Os investidores avaliariam portfélios apenas com base no valor esperado e na

variancia (ou o desvio padrdo) das taxas de retorno sobre o horizonte de um periodo;

2. Os investidores nunca estariam satisfeitos. Quando postos a escolher entre dois

portfolios de mesmo risco, sempre escolheriam o de maior retorno;

3. Os investidores seriam avessos ao risco. Quando postos a escolher entre dois

portfolios de mesmo retorno, sempre escolheriam o de menor risco;

4. Os ativos individuais seriam infinitamente divisiveis, significando que um

investidor poderia comprar a fragcao de acdo, se assim o desejasse;

5. Existiria uma taxa livre de risco, na qual um investidor poderia, tanto

emprestar, quanto tomar emprestado;
6. Os custos de transagdo e impostos seriam irrelevantes;

Os investidores estariam de acordo quanto a distribuicao de probabilidades das
taxas de retorno dos ativos, o que asseguraria a existéncia de um unico conjunto de carteiras

eficientes.

Markowitz (1952) sugere que a variagdo dos retornos de investimentos individuais
pode reduzir a dispersdao dos retornos de um portfolio de investimento. Contudo, o risco do
portfolio ¢ uma funcdo do nivel de variacdo do retorno do titulo individual comparado com o
retorno do portfolio. Essa fungdo ¢ chamada de covariancia e implica redug¢do do risco por

meio da diversificacdo dos investimentos.

2.2.3 A Hipotese de Eficiéncia de Mercados de Capitais

A HEM, fundamenta-se na teoria da utilidade esperada e nas expectativas racionais,
tem sido a hipdtese central na area de financas por quase 40 anos.. Estas duas proposi¢des
combinadas afirmam que os individuos/ investidores sdo considerados racionais, conhecem e
ordenam de forma logica suas preferéncias, buscam maximizar a utilidade de suas escolhas e
conseguem atribuir com precisdo probabilidades aos eventos futuros quando submetidos a

escolhas que envolvam incertezas (ROGERS; RIBEIRO; SECURATO, 2007).
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Segunda Fama (1970) a HEM impulsiona o desenvolvimento de modelos

econOmicos, e existem trés condicdes suficientes para que esta teoria se verifique:

1. Inexisténcia de custos de transacdo nas negociagdes de titulos;

2. Todas as informag¢des sdo disponibilizadas sem custos para todos os participantes
do mercado;

3. Concordancia geral nas expectativas dos investidores quanto aos efeitos das
informacdes sobre os precos atuais das acdes, assim como sobre suas distribui¢des

futuras.
Ainda, segundo o autor, podem ser identificadas trés formas de eficiéncia:

1. Forma fraca de eficiéncia: Nenhum investidor pode obter retornos anormais (em
excesso) baseados na expectativa de que precos passados sdo bons sinalizadores
dos precos futuros, ou seja, informacdes de precos passados ndo sdo uteis ou

relevantes para atingir retornos em excesso.

2. Forma semi-forte de eficiéncia: Nenhum investidor pode obter retornos anormais
(em excesso) com base em alguma informacdo publica disponivel, pois os precos
se ajustam rapidamente as novas informagdes divulgadas.

3. Forma forte de eficiéncia: indica que os pregos refletem todas as informacgdes
existentes no mercado (historicas, publicas e privadas). Assim, nenhum investidor
poderia obter retornos extraordindrios, mesmo utilizando dados confidenciais

ainda ndo publicados, pois o ajuste dos pre¢os no mercado € instantaneo.

A eficiéncia de mercado fundamenta-se em trés hipoteses sobre a racionalidade dos
investidores. A primeira diz que todos os investidores sdo racionais e, portanto, avaliam os
titulos racionalmente. A segunda considera que nem todos os investidores sdo racionais, 0 que
significa dizer que suas negociagdes com titulos sdo aleatorias e, portanto, eliminam umas as
outras sem alterar os pregos dos titulos. A terceira hipotese considera que os investidores sdo
irracionais, mas que a presenga de arbitradores eliminaria a influéncia de tais investidores no

preco dos titulos (COPELAND; WESTON, 1988).

2.2.4 Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital - CAPM
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O Modelo de Precificagao de Ativos de Capital, divulgado por Capital Asset Price
Model (CAPM), surgiu apds a publicagdo do artigo de William Sharpe (1964) intitulado
“Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk”, no

Journal of Finance.

O CAPM especifica as condi¢des de equilibrio no mercado de titulos de renda
variavel. Segundo Haugen (1997) esta teoria baseia-se na maneira como as agdes sao
precificadas em relagdo ao seu risco e se fundamenta no pressuposto de que todos os
investidores empregam a teoria do Portfolio de Markowitz, para encontrar portfolios na

fronteira eficiente dependendo da aversdo ao risco individual.

Dessa forma, todos os ativos deveriam estar dispostos sobre uma linha reta em um
grafico, risco sistemdtico versus retorno, denominada como linha do mercado de titulos, a
qual cruza o eixo Y no ponto chamado Risk Free, que representa o retorno sobre um ativo
livre de risco. A linha que liga o Risk Free ao ponto (Retorno da carteira de mercado (Rm) x

Coeficiente ) define a linha do mercado de titulos.

O CAPM postula que as taxas de retorno em equilibrio dos ativos de risco sdo uma

fun¢do de suas co-variancias com a carteira de mercado. Segundo Sharpe (1964) as principais

premissas do CAPM sao:
1. Assu
me-se grande eficiéncia informativa do mercado, atingindo igualmente a todos os
investidores;
2. Os

investidores, de maneira geral, sdo avessos ao risco. As decisdes de investimentos
sdo tomadas com base no retorno esperado e desvio-padrao;

3. Nao
ha impostos, taxas ou quaisquer outras restrigdes para os investimentos no
mercado;

4. Todo
s os investidores apresentam a mesma percep¢do com relagdo ao desempenho dos
ativos, formando carteiras eficientes com base em idénticas expectativas;

5. Exist

e uma taxa de juros de mercado definida como livre de risco.
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De acordo com Tobin (1958), em uma situacao de equilibrio o retorno do investimento
em determinado ativo deve apresentar dois prémios: o do tempo € o do risco corrido. O
premio pelo tempo representa uma recompensa pelo ndo consumo imediato de uma renda. O
premio pelo risco ¢ equivalente a uma diferenca entre os retornos pagos € a taxa livre de risco.
Assim, os investidores sO aceitardo comprar um ativo de risco se o retorno compensar

adequadamente o risco.

Sharpe (1964) considerou algumas premissas do CAPM como pouco realistas, porém
argumentou que a montagem de um modelo muitas vezes requer algumas simplifica¢des. Para
o autor, existe concordancia completa entre os investidores sobre os retornos esperados dos
ativos, suas variancias e covariancias e sobre o nivel da taxa livre de risco, de forma que estes

obtém equilibrio no mesmo portfélio de tangéncia a fronteira eficiente.

A fronteira eficiente ¢ o portfolio que apresenta a melhor relacdo risco-retorno.
Considerando que, segundo Markowitz (1952), o risco ¢ medido pela variancia dos retornos
dos titulos, o portfolio da fronteira eficiente ¢ aquele que apresenta a menor covariancia em
relacdo ao retorno médio de mercado. Essa variancia entre o retorno de um titulo individual e
o retorno do mercado ¢ chamada de coeficiente Beta (B), e indica o incremento necessario no

retorno de um ativo de forma a remunerar adequadamente seu risco sistematico.

2.2.5 Critica a Moderna Teoria de Financas

Embora o paradigma do agente racional e da eficiéncia de mercado tenha vigorado nas
pesquisas em finangas, pesquisadores, dentre os quais se destacam Fuller (1978) e French

(1988), revelaram que desvios desse modelo ocorrem frequentemente.

Segundo Macedo Jr (2003), as primeiras criticas a moderna teoria de finangas foram
feitas a partir da constatacdo por meio de estudos empiricos, que os precos de alguns ativos,
em determinados momentos, poderiam apresentar tendéncias ou anomalias, o que contraria a

hipotese de eficiéncia de mercado.

Para Haugen (2000), essas anomalias representam uma evidéncia de comportamento
que contradiz a previsdo da teoria aceita e no caso da moderna teoria, a de eficiéncia de
mercados. Para Shiller (2000), essas anomalias representam uma evidéncia estatistica da

determinacdo incorreta dos precos de ativos pelo mercado.
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Segundo Castro Jr e Fama (2002) as anomalias mais recorrentes registradas em
estudos sdo as anomalias de final de semana e de final de ano. French (1988), analisou vinte e
cinco anos de retorno das 500 maiores empresas negociadas na NYSE e provou que retornos

negativos as segundas-feiras eram altamente significativos estatisticamente.

Dentre os trabalhos que criticavam a moderna teoria, o mais impactante foi o de Fama
e French (1992), cujos autores concluiram que ndo haviam encontrado relacdo entre os
retornos e os betas, confirmando os varios trabalhos dos anos 80 sobre anomalias. Originou-
se, entdo, o impacto, sobretudo porque Fama sempre foi um dos principais defensores da

moderna teoria de finangas.

Segundo Macedo Jr (2003) uma segunda critica a moderna teoria partiu dos
pesquisadores que testavam a racionalidade dos tomadores de decisdo. Tversky e Kahneman
(1979) identificaram varias situagdes em que o ser humano tomava decisdes baseadas em

vieses que os afastavam da racionalidade, o que contraria os pressupostos da moderna teoria.

Simon (1979) explicitou sua apreensao relacionada com a adequacdo a realidade das
premissas implicitas na abordagem classica da teoria da decis@o no campo da administragdo,
em especial sobre o pressuposto da racionalidade e do comportamento maximizador da TUE.
Para esse autor, a moderna teoria ndo oferece nenhuma caracteristica psicologica ao
comportamento humano, o que ¢ evidenciado pela limitada capacidade descritiva e preditiva

desta teoria.

Segundo Warneryd (2001) estudos de psicologia sdo aplicados ao mercado financeiro
para explicar os comportamentos nao previstos pela TUE, e as aplica¢des sdo frequentimente

chamadas de Financas Comportamentais.

Esse novo campo de estudos na 4rea financeira investiga o comportamento do
individuo, principalmente o processo de tomada de decisdo considerando que os individuos
nem sempre sao racionais, pois muitas vezes sao influenciados por falhas cognitivas. Baker e
Nofsinger (2002) destacam que a determinagdo ¢ a compreensao das falhas cognitivas, bem
como suas implicagdes constituem-se nas principais metas de estudo das Finangas

Comportamentais.

2.3 As Financas Comportamentais
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As origens das Financas Comportamentais estdo associadas as aplicagdes das
descobertas da psicologia na teoria econdmica e contestam a idéia de que os agentes e os
mercados atuam sempre com racionalidade e passam a considerar o ser humano como

suscetivel a cometer erros, agindo freqiientemente sob impulsos passionais.

Tais postulados sobre a natureza humana encontram sustentacdo na teoria
psicanalitica, uma vez que Freud operou uma cisdo no pensamento racionalista predominante
desde Descartes, mostrando que o individuo ¢ dividido entre os sistemas consciente e
inconsciente, onde a razdo passa a ser apenas um efeito de superficie (MARCON; GODOI,

PINTO, 2007).

Hé uma tensdo persistente entre aqueles que afirmam que as melhores decisdes se
baseiam na quantificagdo e nos numeros e¢ sdo determinadas pelos padrdes do passado, e
aqueles que baseiam suas decisdes em niveis de crenga mais subjetivos sobre o futuro incerto.
(BERNSTEIN, 1996). Ainda que essa controvérsia nao tenha sido solucionada, Shiller (2000)
aponta que grande parte do pensamento humano que resulta em a¢do ndo se baseia em dados

quantitativos, mas em histérias e em justificativas.

Dentre os trabalhos pioneiros na area de Finangas Comportamentais estdo os de
Tverky e Kahneman (1973; 1974). Entretanto, somente a partir dos anos 90 é que a academia
comegou a questionar o modelo Moderno de Financas e a incentivar os trabalhos ligados ao

comportamento irracional do investidor.

As pesquisas comportamentais de Slovic (1972) a respeito de problemas de
percepcao de risco e os estudos sobre erros de heuristica de Kahneman e Tversky (1974)
abriram caminho para a avaliacdo da influéncia dos aspectos psicoldgicos no processo de

tomada de decisdo dos investidores (ROGERS; RIBEIRO; SECURATO, 2007).

Enquanto a teoria moderna de finangas baseia-se na busca da maximizac¢do da
utilidade esperada, as Finangas Comportamentais estabelecem que algumas varidveis
econOmicas ndo podem ser descritas pelas condigdes de equilibrio da teoria moderna, tendo
em vista que os agentes financeiros tomam decisdes muitas vezes incompativeis com atitudes

baseadas em expectativas racionais (KIMURA, 2003).

2.3.1 Tomada de Decisao
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Estudos iniciados no final da década de 1970, por dois professores israelenses, Daniel
Kahneman e Amos Tversky, colocaram em duvida o pressuposto adotado nas teorias
financeiras e de decisdo, segundo as quais o investidor € racional, avesso ao risco e busca

maximizar sua utilidade esperada.

Para Bernstein (1997) as decisdes mais importantes tomadas pelos individuos
costumam ocorrer sob condigdes complexas, desconcertantes, indistintas ou assustadoras, e
ndo resta muito tempo para consultar as leis das probabilidades. Para esse autor, a vida ndo ¢
um jogo de balla e muitas vezes vem envolta nas nuvens de incerteza de Kenneth Arrow, que
em 1971 langou os rudimentos da Teoria da Escolha Social - ramo da Teoria dos Jogos de
influéncia consideravel em varios ramos da Economia. Segundo esse autor, as escolhas

individuais sdo racionais se consistentes com uma relagdo de preferéncias.

Tvesky e Kahneman (1973) observaram que os individuos as vezes utilizam
estratégias de analise diferentes e, que ndo tentam manipular mentalmente todos os atributos
ponderados e todas as opg¢des disponiveis quando tem um tempo limitado ou quando

procuram tomar decisdes em um tempo considerado razoavel.

Para esses autores, os individuos, quando tomam decisdes que envolvem escolhas
entre varias alternativas utilizam um processo de elimina¢do por aspecto, ou seja, primeiro
focalizam um aspecto das diversas opgdes disponiveis e formam um critério minimo para ele.
Em seguida, selecionam um segundo aspecto a ser aplicado as opgdes remanescentes € assim,

sucessivamente, até que reste apenas uma alternativa.

Segundo Macedo Jr (2007) apesar de os individuos estarem aparentemente utilizando
um critério racional no processo de eliminagdo por aspectos, na verdade nao estdo fazendo
escolhas 6timas. Segundo Tversky e Kahneman (1973), na maioria das vezes esses individuos

utilizam regras heuristicas que limitam ou distorcem a capacidade de tomar decisdes.

Os processos heuristicos, assim como as estruturas mentais, sdo considerados modelos
cognitivos. Os processos heuristicos se constituem como regras baseadas na experiéncia
anterior do tomador de decisdo ou no senso comum de determinada coletividade. As
estruturas mentais representam um conjunto dos conhecimentos disponiveis em um individuo
compreendendo as relagdes preferenciais em certas configuragdes da realidade e dos
conhecimentos que permitam uma manipulacdo mental desta realidade (FIALHO e SANTOS,

1995).
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2.3.2 Teoria do Prospecto

Em 1979 Daniel Kahneman e Amos Tversky publicaram um artigo na revista
econométrica, sobre a inferéncia de estruturas mentais no processo de tomada de decisdes
para escolhas simples com resultados monetarios e probabilidades declaradas. Neste trabalho,
os autores perceberam que os individuos tendem a avaliar perspectivas futuras envolvendo

incerteza e risco de maneira parcial, questionando a Teoria da Utilidade Esperada.

Os resultados da pesquisa apontaram que as pessoas valorizam muito resultados
meramente provaveis em comparag¢ao com resultados obtidos com certeza, tendéncia chamada
de efeito certeza (certainty effect), que contribui para a aversdo ao risco em escolhas
envolvendo ganhos seguros e predisposicdo ao risco em escolhas que envolvem certeza de
perda. Pelo exposto, percebe-se que, para Kahneman e Tversky (1979), a teoria do prospecto
¢ uma teoria alternativa de escolha, cujo o valor ¢ atribuido aos ganhos e as perdas ao invés

dos bens finais, nos quais as probabilidades sdo substituidas por pesos da decisdo.

Kahneman e Tversky (1979) propuseram uma curva de valor, conforme pode ser
observado na figura 1, em que as propriedades essenciais sdo: 1) a fungdo de valor ndo esta
relacionada com a riqueza, mas com os ganhos e perdas em relagdo a um ponto de referéncia;
2) a fungdo valor ¢ normalmente concava acima do ponto de referencia e convexa abaixo
desse ponto. Dessa forma, o valor marginal tanto de ganhos quanto de perdas diminui com a
sua magnitude; 3) a curva de valor ¢ mais inclinada no dominio das perdas do que no dominio
dos ganhos, de forma que a ndo utilidade de uma perda tem maior peso do que a utilidade de

um ganho de mesmo tamanho em termos de unidades monetarias.

VALUE

LOSSES GAIN
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Figura 1- Fungdo Hipotética de Valor da Teoria do Prospecto
Fonte: Kahneman e Tversky (1979, p. 263)
Em sintese, a teoria do prospecto sugere a hipdtese segundo a qual os investidores

possuem uma disposi¢do a vender agdes vencedoras, com lucro em relagdo ao prego de
compra, ¢ a manter agdes perdedoras, com perda em relagdo ao preco de compra (SHEFRIN;
STATMAN, 1985). Dessa forma, os individuos tendem a escolher as opcdes que oferecem
um ganho pequeno, mas certo, em vez de um ganho maior, porém incerto, a menos que o
ganho incerto seja muito maior ou apenas modestamente menor do que o certo. E em
contrapartida, tendem a selecionar as opg¢des que oferecem uma perda grande, mas incerta, em
vez de uma perda menor, mas certa, a menos que a perda incerta seja tremendamente maior

ou apenas modestamente menor que a certa (ZINDEL, 2008).

Para Macedo Jr (2007) a teoria do prospecto contribui significativamente para uma
descrigdo mais consistente do comportamento do individuo durante seu processo decisorio em
situacdes de risco do que a TUE, formando a base para trabalhos empiricos, principalmente

no campo das Finangas Comportamentais.

2.3.3 O Inicio das Financas Comportamentais

As Financas Comportamentais sdo uma ramificagdo da Psicologia Econdmica e da
Economia Comportamental que visa a estudar o comportamento dos mercados financeiros de
modo a incluir aspectos psicologicos em suas andlises, sem, contudo, abandonar os

pressupostos da teoria econdmica tradicional.

Os trabalhos de Tversky e Kahneman (1974; 1979) formaram a base tedrica para a
analise do comportamento dos investidores, e posteriormente complementada por Werner de
Bont ¢ Richar Tahler, em seu trabalho intitulado Does the Stock Market Overreact?. Neste
artigo, os autores reagiram as falhas do modelo tradicional e fizeram uma aplicagdo da
heuristica da representatividade de Tversky e Kahneman (1974) na precificagdo do mercado,

e, constataram que os investidores sobre-reagem tanto as boas como as mas noticias.

De acordo com Thaler (1999) no mercado existem dois tipos de investidores, os
totalmente racionais e os quase racionais. Os investidores quase racionais tentam tomar boas
decisdes de investimento, entretanto cometem erros previsiveis, resultantes de falhas no

processo racional devido a interferéncias de motivagdes intrinsecas dos seres humanos.
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Descobrir, estudar e demonstrar aos investidores quando esses motivos podem prejudicar € o

principal objetivo das Finangas Comportamentais (MACEDO JR, 2003).

Em suma, as Finangas Comportamentais surgiram ndo para substituir as teorias
existentes, mas para servir como complemento a partir da introdugdo de aspectos
comportamentais para o entendimento do processo decisério dos agentes de mercado. Este
campo de estudo postula que alguns fendmenos financeiros sdo mais bem entendidos, usando
modelos em que os agentes ndo sdo completamente racionais, e seus estudos tém se
concentrado na compreensdo das ilusdes cognitivas e de suas implicagdes no comportamento

dos tomadores de decisdo.

Segundo Kahneman e Riepe (1998), ilusao cognitiva ¢ a tendéncia humana de cometer
erros sistematicos no processo de tomada de decisdo. Na visdo desses autores, tais ilusdes
ocorrem porque da mesma forma que os humanos tém dificuldade para julgar subjetivamente

quantidades fisicas, também as tém para julgar subjetivamente probabilidades.

Bazerman (2004) classifica as ilusdes cognitivas em dois grupos: as ilusdes resultantes
da utilizacdo de regras heuristicas nos processos de tomada de decisdo e as ilusdes causadas

pela adogdo de estruturas mentais descritas na teoria do prospecto.

2.3.4 Ilusoes Cognitivas Causadas por Heuristicas

Segundo Tversky e Kahnemann (1974), heuristicas sdo atalhos mentais que tornam
mais leve a carga cognitiva de tomar decisoes, mas que podem conduzir a vieses no processo
de decisdo. Os vieses cognitivos sdo erros sistematicos de julgamento, ou seja, sdo erros
mentais causados por simplificagdo da estratégia de processamento da informagdo, que

ocasionam muitas vezes uma distor¢do na maneira como os individuos percebem a realidade.

Macedo Jr (2007) define heuristica como um conjunto de regras ¢ métodos que
conduzem a resolu¢do de problemas, ou como metodologia ou algoritmo usado para
solucionar problemas por métodos que geralmente refletem o conhecimento humano e

permitem obter uma solugdo satisfatoria.

Os processos heuristicos sao considerados como modelos cognitivos que se constituem
como regras baseadas na experiéncia anterior do tomador de decisdo ou no senso comum de

uma determinada coletividade e se diferem dos métodos baseados na procura algoritmica que
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chega a solugdes 6timas depois de ter combinado o problema com todas as solugdes possiveis

(STERNBERG, 2000).

As heuristicas s30 0 meio por que os agentes encontram solu¢des 6timas, levando em
consideragdo os custos para tomar decisdes plenamente racionais, uma vez que ¢ da natureza
humana a presenca de limitagdes ao exercicio da racionalidade. Para Tversky ¢ Kahnemann
(1974) trés heuristicas sdo utilizadas no processo de tomada de decisdo em situagdes de
incerteza: a heuristica da representatividade, a heuristica da disponibilidade e do Ajustamento

ou ancoragem.

Kahneman e Tversky (1974) afirmam que a heuristica da representatividade ¢
utilizada quando os individuos julgam a probabilidade de um evento incerto de acordo com o
quanto ele ¢ similar ou representativo em relacdo a populagdo da qual se origina e, de acordo
com o nivel no qual ele reflete os aspectos proeminentes do processo pelo qual ¢ gerado, tal

como O acaso.

Para estes autores, os individuos usam a heuristica da representatividade quando nao
conseguem entender o conceito de estimativas bésicas a prevaléncia de um evento ou de uma

caracteristica dentro de sua populacdo de eventos ou de caracteristicas.

Outro motivo ¢ a insensibilidade dos individuos ao tamanho da amostra, pois
acreditam erroneamente que as pequenas amostras de eventos, pessoas etc. assemelham-se em
todos os aspectos, a populacdo inteira da qual a amostra ¢ extraida e tendem a subestimar a
probabilidade de que as caracteristicas de uma pequena amostra de uma populagdo
representem inadequadamente as de toda a populacdo. Além disso, tendem a utilizar a
heuristica da representatividade quando estdo muito conscientes da evidéncia casuistica

baseada em uma amostra muito pequena da populagdo (KAHNEMAN e TVERSKY, 1974).

Bazerman (2004) apresenta cinco vieses cognitivos que emanam da heuristica da

representatividade:

* Insensibilidade aos indices basicos: embora os individuos entendam a
relevancia dos indices bdsicos, tendem a ignorar tais dados quando estdo
disponiveis dados descritivos, o que acarreta implicagdes desfavoraveis.

* Insensibilidade ao tamanho da amostra: embora o tamanho da amostra seja

fundamental, este raramente faz parte da intuicdo. Os individuos tém
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dificuldade de avaliar a probabilidade de obter um determinado resultado em
uma amostra especifica de uma populagao.

* Interpretacio errada da chance: a maioria dos individuos conclui
incorretamente que um mau desempenho apds sucessivas tentativas seja
improvavel, pois a probabilidade de conseguir maus desempenhos em
sequéncia ¢ extremamente baixa.

* Regressio a média: os individuos pressupdem que os resultados futuros
podem ser previstos diretamente dos resultados passados, tendendo a
desenvolver previsdes ingénuas com base na presun¢do de perfeita correlagdo
com os dados do passado.

* A falacia da conjuncio: prevé que uma conjuncao serd julgada como mais
provavel do que um Unico componente descritor quando a conjungdo parece
ser mais representativa do que o componente descritor. Este viés pode ser
provocado por uma disponibilidade maior da conjun¢do do que de um de seus

descritores exclusivos.

Segundo Bazerman (2004) a probabilidade de uma ocorréncia especifica esta
relacionada com a probabilidade de um grupo de ocorréncias, ¢ os individuos tendem a
utilizar essas informagdes excessivamente ao tomar decisdes. Os cinco vieses citados acima
ilustram as irracionalidades sistematicas que podem ocorrer no julgamento individual quando

ndo existe consciéncia dessa tendéncia.

A segunda ilusdo cognitiva causada por regras heuristicas citada neste trabalho ¢ a
disponibilidade. Segundo Tversky e Kahneman (1974), os individuos utilizam a heuristica da
disponibilidade quando fazem julgamentos em relacdo a quio facilmente podem trazer a
memoria o que percebem como circunstancias relevantes de um fenomeno. Esta heuristica
ocorre, pois as pessoas t€ém uma forte tendéncia a concentrar sua aten¢do em um fato
particular ao invés da situagdo completa, somente porque este fato particular estd mais

presente em sua mente.

A heuristica da disponibilidade tende ainda a ser refor¢ada por outra ilusdo cognitiva
que ndo decorre de heuristica denominada dissonancia cognitiva. Esta ocorre porque os seres
humanos parecem favorecer evidéncias positivas em detrimento de evidéncias negativas, e
tendem a negligenciar as que sdo inconsistentes ou contraditorias em relagdo as escolhas

realizadas (FESTINGER, 1954; BREHM e COHEN, 1962).
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Bazermam (2004) propods trés vieses que emanam da heuristica da disponibilidade, sao

eles:

* Facilidade de lembrar: os individuos sdo frequentemente influenciados pela
vividez. Estes julgam a frequéncia com que um evento ocorre pela
disponibilidade de seus exemplos. Um evento cujos exemplos sdo mais faceis
de lembrar parece ser mais frequente do que um evento de frequéncia igual,
mas cujos exemplos sdo mais dificeis de serem lembrados.

* Recuperabilidade: os individuos julgam o tamanho de uma classe pela
facilidade de recuperagdo devido a ocorréncia de um nimero maior de
exemplos.

* Associacdes pressupostas: quando a probabilidade de dois eventos ocorrerem
concomitantemente, ¢ julgada pela disponibilidade de exemplos concomitantes
percebidos na mente dos individuos, e estes atribuem um valor
inadequadamente alto a probabilidade de dois eventos ocorrerem

concomitantemente de novo.

A heuristica de disponibilidade leva as pessoas a julgamentos precisos e eficientes.
Entretanto, os vieses de facilidade de lembrar, recuperabilidade e associagdes pressupostas
indicam que a ma utilizagdo desta heuristica pode levar a erros sistematicos de julgamento. Os
individuos pressupdem com muita facilidade que as lembrancas disponiveis sao
verdadeiramente representativas de um conjunto maior de eventos que existe fora do alcance

de sua experiéncia (BARZERMAN, 2004).

A terceira ilusdo cognitiva causada pela utilizacdo de regras heuristicas é a da
ancoracao e ajuste. Para Macedo Jr (2003) esta se manifesta quando as pessoas t€ém que fazer
uma estimativa a comecar por um valor inicial que ¢ ajustado para revelar a resposta final. O
ponto de partida pode ser sugerido pela formulagdo do problema, ou pode ser o resultado de

uma computagdo parcial, e em ambos 0s casos os ajustes sdo insuficientes.

Segundo Bazerman (2004) a utilizagdo da heuristica de ancoracao e ajustamento leva a

ocorréncia dos seguintes vieses cognitivos:

* Ajuste insuficiente da Ancora: as pessoas desenvolvem estimativas partindo

de uma ancora inicial, com base em qualquer informacao que seja fornecida, e
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a ajustam dali para frente para produzir uma resposta final, entretanto os
ajustes feitos se afastam das ancoras ndo sendo suficientes para anular seus
efeitos.

* Efeitos conjuntivos e disjuntives: ilustra uma superestimacdo da
probabilidade de eventos conjuntos, ou eventos que devem ocorrer em
conjungdo com outro, ¢ de subestimacdo da probabilidade de eventos
disjuntivos, ou de eventos que ocorrem independentemente.

* Excesso de confianca: quando os individuos estabelecem uma faixa de
confian¢a ao redor de uma resposta sua estimativa inicial serve como ancora
que causa um Vviés na sua estimativa dos intervalos de confianca para cima e
para baixo. Ajustes a partir de uma ancora usualmente sdo insuficientes,

resultando em uma faixa de confianga excessivamente estreita.

Conforme evidenciado pelos trés Gltimos vieses citados, frequentemente os individuos
confiam demais nestas ancoras e raramente questionam sua validade ou adequabilidade em

uma situacgao particular, causando um impacto sobre seu julgamento.

2.3.5 Iusées Cognitivas Causadas por Estruturas Mentais

Como citado anteriormente, o processo de tomada de decisdo ¢ influenciado também
por estruturas mentais, ou seja, pela maneira como as opg¢des sdo apresentadas. Dentre as
principais ilusdes cognitivas causadas por estruturas mentais estdo: Frame Dependence,
Efeito Disposicao, Contabilidade Mental, Arrependimento, Excesso de Otimismo e Falacia

dos Custos Afundados.

Segundo Shefrin (2002) Frame ¢ a forma usada para descrever um problema de
decisdo, e, framing ¢ uma heuristica segundo a qual as pessoas tendem a tirar conclusdes
baseadas na estrutura em que uma situagdo foi apresentada. Para esse autor, o termo frame
dependence significa que a maneira como as pessoas comportam-se depende da maneira
como seus problemas de decisdo foram estruturados. O pressuposto dessa teoria postula que a
diferenga na forma pode ser substantiva, refletindo um conjunto de elementos cognitivos e

emocionais.
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A segunda ilusdo cognitiva citada é o efeito disposicdo, baseado nos estudos
realizados pela teoria do prospecto, ¢ considerado um efeito psicologico relacionado com uma
pré-disposicao dos individuos em determinar o valor inicial dos investimentos a partir de um
ponto de referéncia, com o objetivo de avaliar se a venda dos investimentos ird gerar ganhos

ou perdas.

Kahneman e Tversky (1979) identificaram que as pessoas apresentam aversao ao risco
para ganhos e propensdo ao risco para perdas. Esta caracteristica também pode explicar o
efeito disposicdo, pois o investidor quando estd ganhando com uma agdo vencedora ndo
deseja mais assumir riscos, mas quando esta perdendo com uma agdo, o investidor aceita o
risco. Em outras palavras, os investidores se tornam propensos a venderem suas agdes com
bom desempenho recente e a manterem acdes com desempenho mediocre (ODEAN, 1998;

BARBER e ODEAN, 2000; SHEFRIN, 2000).

Outra ilusdo cognitiva causada por estruturas mentais ¢ a contabilidade mental,
definida como o processo de codificar, categorizar e avaliar resultados financeiros

(TVERSKY e KAHNEMAN, 1981).

Para Macedo Jr (2003) a contabilidade mental interfere nas decisdes de alocagdo de
portfolio e algumas vezes ela € bastante positiva, como por exemplo, a separacdo a cada inicio
de més de uma parte do orcamento para poupanga com a finalidade de adquirir uma casa, para
estudo dos filhos ou para as proximas férias. Entretanto, essa ilusdo as vezes faz com que as
pessoas paguem juros muito altos tomado empréstimos s6 para ndo mexer no dinheiro que

conseguiram acumular, o que posteriormente pode ocasionar arrependimento.

O arrependimento € a emogao experimentada por ndo haver tomado a decisdo correta e
¢ mais do que a dor da perda, ¢ a dor associada com o sentimento responsavel pela perda. Para
esse autor, o arrependimento pode afetar as decisdes que as pessoas tomam, pois, quando
estas sentem o arrependimento intensamente, ndo tém uma preferéncia forte para a variedade,
e pensam sempre adiante a fim de minimizar um possivel arrependimento futuro (SHEFRIN,

2002).

Para Shiller (2000), a ilusdo cognitiva do arrependimento, pode aparentemente ajudar
a explicar o fato de que os investidores muitas vezes cedem a vontade de vender agdes que
cairam de valor e aceleram a venda de acdes que subiram de valor. Segundo o autor esta
tendéncia existe porque, ao venderem acdes que subiram de prego, os individuos evitam sentir

arrependimento por falhar, visto que o valor da acdo pode cair posteriormente.



49

Taylor (1989) afirma que as pessoas veem a si mesmas, o futuro e o mundo sob uma
luz consideravelmente mais positiva do que seria objetivamente provavel ou do que a
realidade poderia sustentar, ocasionando um viés de julgamento, o otimismo, que leva as
pessoas a acreditarem que seu futuro sera melhores e mais brilhante do que os das outras

pessoas.

Lovallo e Kahneman (2003) argumentam que o otimismo gera muito mais entusiasmo
do que realismo, dificultando uma avaliacdo adequada da realidade por parte dos investidores,
e que essa ilusdo cognitiva pode fazer com que os investidores sejam menos resistentes

quando confrontada com as situagdes mais dificeis e objetivos desafiadores.

Para Bazerman (2004), uma vez que as pessoas fagam um investimento, tendem a ser
demasiadamente otimistas quanto a sua futura lucratividade e mais tarde mantém lembrangas
otimistas dos desempenhos passados. O otimismo estd intimamente ligado ao excesso de
confianga, embora ambos sejam distintos, pois quando os investidores tomam decisdes
excessivamente confiantes, conservardo o otimismo em relagdo ao sucesso futuro;
retrospectivamente, eles manterdo o otimismo, mesmo quando os resultados desapontadores

de seus investimentos estiverem facilmente disponiveis.

Montier (2002) pressupde que o excesso de otimismo resulta de um determinado
numero de ilusdes cognitivas, como ilusdo de controle (illusion of control) e a ilusdo de auto-
atribuicao (self-attribution). A ilusdo de controle ocorre quando os individuos acreditam, mas
ndo detém o controle da situacdo e a ilusdo de auto-atribui¢do, quando os resultados positivos
de determinadas situagdes sdo atribuidos as proprias habilidades e maus resultados sao
atribuidos a ma sorte. Essa ilusdo faz com que muitos investidores percam grandes somas de

dinheiro por se tornarem super confiantes e aceitarem riscos maiores.

Conforme aduzido pela teoria do prospecto, os investidores sao propensos ao risco em
caso de perdas e o evitam em situagdes de ganho, pois tendem a ndo aceitar perdas para nao
reconhecer os erros, de forma que permanecem aplicando cada vez mais dinheiro em um
investimento que ndo vem dando certo s6 para tentar reverter esse resultado. Arkes e Blumer
(1985) afirmam que essa tendéncia gera uma ilusdo cognitiva a que poucos individuos sio

imunes e a denominam de custos afundados, sunk costs.

Esses autores percebem a falacia dos custos afundados como um comportamento mal-
adaptativo que se manifesta pela tendéncia em continuar um empreendimento, uma vez que se

tenha investido dinheiro, esfor¢o ou tempo, o que contradiz os conceitos da moderna teoria de
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finangas, visto que, pelos pressupostos da teoria da utilidade as decisdes deveriam ser

baseadas somente em custos futuros e beneficios e ndo apenas nos custos passados.

Como demonstrado anteriormente, os estudos em Finangas Comportamentais
apresentam evidéncias sobre a existéncia de diversos tipos de heuristicas e vieses cognitivos,
em particular do viés de excesso de confianca (BARBER; ODEN, 1999; BARROS, 2005;
GOMES, 2007; ZINDEL, 2008).

Ferreira (2004) aponta que além da existéncia das heuristicas e vieses preconizados
por essa teoria as caracteristicas especificas dos individuos sdo uteis para a compreensao e a
analise do fendmeno estudado. Isto pode ser observados nos estudos de Lima et al,. 2006;
Gomes, 2007 e Zindel, 2008, os quais demonstraram a influéncia de falhas cognitivas nas
decisdes dos investidores em funcdo das caracteristicas pessoais, sociais e até bioldgicas
destes individuos. Lima et al. buscaram identificar se as caracteristicas demograficas e de
investimento afetam a decisdo da escolha de investimentos no que se refere ao grau de

conhecimento do portfolio de opcdes e do perfil de risco dos investidores.

Gomes (2007) investigou se o investidor individual brasileiro se sujeita ao efeito
disposi¢do e aos vieses da ancoragem com ajustamento insuficiente e do excesso de confianca
e também as possiveis relagdes desses fatores com caracteristicas socio demograficas dos
investidores. Zindel (2007) buscou relacionar o impacto das caracteristicas (género, idade,
estado civil, experiéncia, humor, crenca em Deus, paternidade, lateralidade, razdo digital
(2D:4D) e razao cintura-quadril) sobre viés cognitivo de excesso de confianca no julgamento

dos investidores, viés que também constitui-se em objeto deste estudo.

2.3.6 Confian¢a no Julgamento

Para Zakay e Tsal (1993), a palavra confianca refere-se ao nivel de certeza que os
individuos tém na validade, na exatidao, ou no estado mental sobre creng¢as, conhecimentos,
percepcdes, predicdes, julgamentos ou decisdes. Segundo esses autores, sempre que alguém
faz uma predi¢do ou d4 uma resposta tem um nivel de confianga associado, pois este ¢ um

sentimento tipico da maioria das atividades mentais.

Conforme Zindel (2008) a confianga no julgamento tem sido mensurada em pesquisas

na area de psicologia por meio de questionarios nos quais as pessoas estipulam uma taxa de
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probabilidade de que sua resposta ou previsao esteja correta, e as estimativas de confianga sao

usadas para indicar o nivel de probabilidade subjetiva nos julgamentos.

Para Brenner (2003), as pessoas usam as probabilidades subjetivas para representar
suas crengas sobre a probabilidade de ocorréncia de eventos futuros ou para expressar seu
nivel de confiang¢a na veracidade de proposic¢des incertas. Todavia, quando a probabilidade
subjetiva de um julgamento ndo corresponde a sua probabilidade objetiva, afirma-se que
ocorre calibragcdo pobre, ou seja, excesso ou baixa confianca e quando a confianga excede a

acuidade, ocorre um viés cognitivo, denominado de excesso de confian¢a (ZINDEL, 2008).

Conforme Tourani-Rad e Kirkby (2005) o excesso de confianga pode ser definido
como a tendéncia dos individuos de superestimar seus conhecimentos e capacidades. De
Bondt e Thaler (1995) afirmam que talvez a descoberta mais robusta da psicologia do

julgamento seja que as pessoas sdo excessivamente confiantes.

Halfeld e Torres (2001) afirmam que o excesso de confianca representa uma
caracteristica presente na maioria da populacdo mundial. Para estes autores, a maior parte das
pessoas se considera acima da média com relacdo a suas habilidades. E quando se trata de

investidores, a maioria considera a sua habilidade de vencer o mercado como acima da média.

Pulford (1997) afirma que o nivel de confianga varia, visto que ¢ uma varidvel
continua, de baixa, representada por uma auséncia de certeza, ou de alta, aduzida por uma
certeza absoluta. Para esse autor, a confianga ¢ um sentimento interno a pessoa de certeza
sobre a realidade externa percebida, pois quando um individuo toma uma decisdo, esta se

baseia em uma crenga de que a decisdo esteja correta, ou que esta seja a melhor.

A evidéncia mais robusta na literatura sobre o excesso de confianga ¢ a tendéncia de
os individuos apresentarem o mais intenso excesso de confianga quanto a corre¢do das suas
respostas, quando se solicita que eles respondam a questionamentos de dificuldade moderada
a extrema. E ainda, quando estimando a probabilidade de ocorréncia de um evento, a precisao
de uma projecao ou ao responder uma pergunta, os individuos podem estimar a probabilidade

de estarem corretos (BAZERMAN, 2004).

Para Barber e Odean (2001) o excesso de confianga tem sido mais evidenciado em
homens e em atividades percebidas como masculinas, ¢ este viés ¢ mais presente quando o
feedback ¢ demorado ou inconclusivo. Como nos mercados financeiros a maior parte dos

participantes ¢ de homens e o feedback ¢ controverso, este constitui-se em um cenario ideal
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para o surgimento desse viés. Ainda segundo os autores, a maioria dos individuos que
compram ou vendem ativos financeiros tentam escolher aqueles ativos que obterdo retornos
superiores a ativos similares. Esta ¢ uma escolha bastante dificil e justamente em tarefas

dificeis os individuos apresentam o maior nivel de excesso de confianga.

Outro aspecto relacionado ao excesso de confianga € que este viés faz com que os
investidores acreditem que suas informagdes sdo melhores e mais confiaveis do que as dos
demais individuos atuantes no mesmo mercado. Geralmente em uma negociagdo as partes
envolvidas possuem informagdes diferentes, possivelmente contraditorias. Sabendo disso, os
agentes participantes de uma negocia¢ao deveriam refletir mais e apenas tomar decisoes
quando estivessem certos da confiabilidade das informagdes que recebem, porém
a confianca excessiva em suas habilidades e informacdes faz com que eles tenham uma
tendéncia a realizar um volume de negdcios excessivo, arriscando mais do que o previsto

(GOMES, 2007)

Kimura (2003) afirma que o excesso de confianga pode ter algumas consequéncias no
processo de tomada de decisdo de investimento, pois este viés pode levar o investidor a
acreditar que possui vantagens comparativas na escolha dos seus investimentos em relacao ao

mercado, levando, dessa maneira, a manutencao de posi¢des perdedoras pelo investidor.

Corroborando a idéia, Nofsinger (2006) afirma que o excesso de confianca afeta a
propensdo dos investidores a assumirem riscos, ou seja, os investidores racionais tentam
maximizar os retornos € minimizar os riscos, porem aqueles com excesso de confianga
subestimam o nivel de risco que assumem. Para o autor, os portfolios dos investidores
excessivamente confiantes correm um risco maior por dois motivos: a propria tendéncia de
comprar agdes de alto risco e a tendéncia de concentrar o portfélio de forma que o risco
predominante pode ser medido de vérias formas, seja pela volatilidade do portfolio, pelo beta

ou pelo porte das empresas incluidas nessa carteira.

Estudos como os de Tversky e Kahneman (1974) e Lichtenstein e Fischhoff (1982)
apontam dois fatores que influenciam o excesso de confianga. O primeiro ¢ a informacao.
Acredita-se que quanto mais informagdes disponiveis, maior o nivel de confianga, e mais as
pessoas tendem a acreditar que tomardo as melhores decisdes. Entretanto, o surgimento de
informagdes adicionais pode tornar as decisdes mais complexas; fatores informacionais
podem contradizer e relacionar-se com outras informacdes de maneiras nao-esperadas,

levando a uma decisdo menos acurada.



53

O outro fator de influéncia citado trata das tarefas de dificil julgamento e pode ser
evidenciado nos estudos de Lichtenstein e Fischhoff (1982) ao demonstrarem que o excesso
de confianga geralmente aumenta em tarefas de dificil julgamento e diminui nas questdes
mais faceis, ou seja, os sujeitos tendem a apresentar excesso de confianga para questdes

dificeis e baixa confianga para questoes faceis.

Taylor (1989) considera o excesso de confianga uma ilusdo positiva, pois as ilusdes
positivas trazem algumas vantagens para as pessoas, como o aumento da motivacao,
crescimento do nivel de aspiracdo e fortalecimento dos mecanismos de defesa na presenca de

feedbacks negativos.

Entretanto, outros autores como Kahneman e Lovallo (1993) defendem que as ilusdes
positivas sdo prejudiciais a partir do momento em que conduzem a julgamentos pobres e a
busca de objetivos ndo racionais, haja vista, que as pessoas tendem a se considerar melhores
do que as outras ou acima da média em diversos atributos, sejam sociais, morais ou de

habilidade.

2. 4 A Interdisciplinaridade Da Pesquisa

Neste topico propde-se a oferecer um panorama de Finangas Comportamentais como
um campo de estudos novo e interdisciplinar que agrega, principalmente, conhecimentos de
Finangas, Economia e Psicologia em busca de teorias mais realistas e capazes de explicar
fendmenos financeiros relevantes. Sabe-se que, a interdisciplinaridade, ou seja, a inter-relagao
de conceitos e metodologias, através de outras fontes de conhecimento, permite inovar e

aprimorar processos ja existentes.

No Brasil ha um crescimento da produ¢do na interface Psicologia-Economia desde
inicio do século XXI, particularmente no que diz respeito a Psicologia Economica e a uma de
suas ramificagdes, as Finangas Comportamentais. Para Ferreira (2008) o intercambio entre
essas disciplinas ¢ ndo apenas possivel como desejavel, uma vez que o conhecimento
compartilhado sobre o comportamento econémico de individuos e grupos enriquece cada uma

delas.
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2.4.1 Financas Comportamentais e A Psicologia Economica

A Psicologia Economica pode se definida como uma busca para compreender a
experiéncia € o comportamento humanos em contextos econdmicos e fornece modelos
descritivos e ndo normativos, como faz a Economia, a respeito de seu objeto de estudo, que
sdo as decisOes sobre o uso dos recursos escasso, visando satisfazer a as necessidades

humanas (FERREIRA, 2008).

Ainda segundo a autora, os modelos de tomada de decisdes formais € complexos
utilizados pela Economia para explicar e prever o comportamento econdmico, tomando por
base um determinado nimero de axiomas sobre a logica do comportamento humano, nao
consideram a psicologia e restringem-se a examinar decisdes sobre a aloca¢do de recursos

financeiros com base na premissa da racionalidade e da maximizagao da utilidade.

Dessa forma, para a autora citada acima, a Psicologia Econdmica nasce da necessidade
de pensadores sociais, juristas, economistas e psicologos de acrescentar um enfoque mais
abrangente a Economia, visto que, esta se mostrou insuficiente para explicar os fendmenos
econOmicos que sdao sempre influenciados pela participagdo, € consequentemente, pela
limitacdo humana. Por esse motivo, os psicologos passaram a refutar as alega¢des dos
economistas tradicionais e os preceitos da teoria neocldssica, que postula a racionalidade dos

agentes econdmicos.

A Psicologia Econdmica ndo ¢ a unica disciplina que estuda o comportamento
econdmico, ao seu lado estdo outras areas que tém trazido importantes contribui¢cdes, como as

relacionadas no Quadro 1.

A Psicologia Economica relaciona-se com as seguintes abordagens da Psicologia:
Experimental, Aplicada, Comportamental, Cognitiva, Social, Organizacional e do
Consumidor. Neste trabalho, serd dada atengdo especial a abordagem comportamental e
cognitiva, pois do ponto de vista de sustentacdo tedrica, o comportamentalismo ou
behaviorismo prevaleceu ao longo de varias décadas sendo referencial privilegiado, desde
seus primordios dentro da psicologia passando a disputar lugar de exclusividade com o

interesse pela cogni¢ao (FERREIRA, 2008).
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Economia Comportamental

Tem origem na insatisfacio de economistas com as
explicacdes oferecidas por sua propria disciplina para

os comportamentos econémicos observados na pratica.

Finangas Comportamentais

Estuda o comportamento dos mercados financeiros de
modo a incluir aspectos psicolégicos em sua analise
sem abandonar os pressupostos da teoria tradicional.
Constitui-se em uma ramificacio da Economia

Comportamental.

Socioeconomia

Busca compreender e apoiar comportamento
econdmico por meio da transdiciplinaridade, assim
como,equilibrar a abordagem indutiva e dedutiva no

estudo do comportamento econémico.

Psicologia do Consumidor

Representa o estudo das relacdes dos individuos com
os produtos ou servicos que adquirem ou usam,
dedicando-se a todas as respostas psicologicas e
comportamentais que possam ocorrer no contexto de

seu papel como consumidores.

Pesquisas sobre Julgamento e Tomada de Decisao

Representa parte integrante das areas que se dedicam
ao estudo do comportamento econdmico e pode ser
efetuada com a ajuda de diferentes métodos,
geralmente apoiada em linhas da Psicologia, como a

Comportamental, Cognitiva e Social.

Economia Experimental

Valoriza o papel dos experimentos de laboratério para
investigar questdes econémicas. Visa a analisar o
comportamento dos agentes econdémicos com base em

axiomas ja estabelecidos sobre a natureza humana.

Neuroeconomia

Combina os desenvolvimentos das neurociéncias com o
estudo de fenomenos economicos. Utiliza as mais
avancadas técnicas de exame do funcionamento

cerebral.

Economia Antropologica

Area voltada para sistemas sécio-econdmicos diversos
daqueles encontrados nas economias industriais. Visa
a identificar como se relacionam aspectos sociais e

econdmicos da sociedade.

Nova Economia Institucional

Tipo de teoria comportamental da empresa, que leva
em consideraciio estruturas sociais e legais para situar

transacoes de mercado.

Quadro 1 - Disciplinas que Estudam o Comportamento Econdmico

Fonte: Adaptado de Ferreira, (2008).
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Além das disciplinas citadas no quadro 1, outras linhas de pesquisa podem ser
destacadas dentro da Psicologia Econdomica: psicologia do dinheiro, da poupanga, do
investimento, da divida; comportamento econdmico de criangas; psicologia do trabalho; meio
ambiente; administracdo financeira; evasdo fiscal; psicologia do turismo; psicologia da

pobreza; desemprego e politicas econdmicas (FERREIRA, 2008).

Entre as bases teoricas mais utilizadas pela Psicologia Econdmica estd a Psicologia
Cognitiva, cujos pressupostos sdo considerados fundamentais para o desenvolvimento das

Financas Comportamentais.

2.4.2 Financas Comportamentais e A Psicologia Cognitiva

Para Macedo Jr (2003) o interesse em analisar o comportamento humano no que tange
ao processo de tomada de decisdes nos mercados financeiros passou a ser estudado por meio
da alian¢a entre Psicologia e economia hd mais de um século, e ten como objetivo principal

buscar explicagdes para determinadas reagdes dos investidores.

Segundo Skinner (1957), a idéia de homem racional, incorporada as finangas no inicio
dos anos 50 poderia encontrar uma forte sustentacao no ramo da Psicologia dominante desta

época, que marcou o apogeu da Psicologia Behaviorista ou Comportamental.

A Psicologia Comportamental julgava que todo comportamento humano poderia ser
explicado pelas relagdes estimulo-resposta. De acordo com esta teoria, 0 comportamento
humano era resultado de um sistema de condicionamentos, envolvendo o fortalecimento ou
enfraquecimento de determinadas atitudes mediante a presenca ou auséncia de reforgos

externos, fossem elas recompensas ou puni¢des (SKINNER, 1957).

Entretanto, ja antes do surgimento da Psicologia Comportamental existiam estudos
que a contrapunham. Ao contrario do propugnado por Skiner (1957) e pela teoria da
racionalidade, para Tolman (1932) nem todo comportamento poderia ser explicado por
estimulo-resposta, pois na maioria das vezes os humanos preferem fugir de situagdes
consideradas desagradaveis, na tentativa de abreviar ao maximo a tarefa de tomar decisdes.
Segundo esse autor, os estimulos internos dos préoprios seres humanos podem moldar o

comportamento dos decisores.
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Outra critica a essa teoria foi efetuada por Bandura (1977), segundo o qual a
aprendizagem pode derivar também da observagdo do comportamento dos outros seres

humanos, ou seja, pode-se aprender pelo exemplo e ndo apenas pelo estimulo-resposta.

Para Simon (1979) os behavioristas ndo entendiam a forma como os seres humanos
pensavam ¢ ndo se preocupavam com ela. Para esses autores, as explicacdes dadas pelos

behavioristas eram insatisfatorias e nao explicavam uma série de comportamentos humanos.

Macedo Jr (2003) ressalta que do interesse em compreender como os seres humanos
pensam, decidem e como ocorrem eventos importantes na mente humana nasceu no inicio dos

anos sessenta a Psicologia Cognitiva.

A principal diferenga entre a Psicologia Cognitiva e a Psicologia Comportamental, ¢
que a primeira concentra-se em estudar processos mentais, enquanto a outra evita fazer
referéncias a processos mentais ao estudar eventos ambientais € comportamentos observaveis

(DAVIDOFF, 1983).

Segundo Macedo Jr (2003), a Psicologia Cognitiva forma parte importante do
arcabougo tedrico das Finangas Comportamentais. Nela, a decisdo ¢ considerada um processo
interativo, cujos fatores ndo triviais, como percepcdes, conviccdes € modelos mentais do
proprio decisor t€ém influéncia e acabam por interferir na a¢do ou decisdo escolhida. Além
disso, de acordo com o autor, motivos intrinsecos como emogdes, estado da mente, tendéncias
e atitudes psicologicas em relacionar fendmenos podem influenciar nas decisdes, ou seja, o

comportamento ¢ adaptavel e dependente do contexto e das condi¢des percebidas.
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3. METODOLOGIA

A partir do problema de pesquisa proposto e da revisdao da literatura esse capitulo

descreve a metodologia utilizada no presente estudo.

3.1 Caracterizacio da Pesquisa

Em termos de metodologia, as pesquisas sdo classificadas em trés grandes grupos:
exploratorias, descritivas e causais. De acordo com Selltiz et al (1975), os estudos
formuladores ou exploratdrios tém como objetivos de pesquisa a familiarizagdo com o
fenomeno ou dele conseguir nova compreensdo, freqlientemente para poder criar um
problema mais preciso de pesquisa ou criar novas hipoteses, sendo a principal acentuagao a
descoberta de idéias e intuigdes. Os estudos descritivos sdo aqueles que apresentam
precisamente as caracteristicas de uma situagdo, um grupo ou um individuo especifico. Os

estudos causais s3o aqueles que verificam uma hipétese de relagdo causal entre variaveis.

Uma andlise criteriosa dos diferentes tipos de pesquisa permitiu identificar como o
mais adequado para o desenvolvimento do presente trabalho o uso de um estudo descritivo.
Justifica a utilizagdo deste instrumento o fato de o mesmo permitir, segundo Koche (1997), a
descrigdo de um fato ou fendomeno, por meio do levantamento de suas caracteristicas

conhecidas, sem a manipulacao a priori das variaveis envolvidas.

A abordagem predominante sera estabelecida dentro das premissas da pesquisa
quantitativa, pois serdo levantadas diferentes falhas cognitivas e caracteristicas dos
investidores, analistas e profissionais de investimento mineiros do mercado de capitais, sendo
estas quantificadas objetivando empregar técnicas estatisticas para a analise dos dados

disponiveis.
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3.2 Método de Comunicacio com os Individuos Pesquisados e Plano
Amostral

Para responder ao problema proposto nesta pesquisa foram utilizados dados primarios
que, segundo Yin (2005), sdo caracterizados por serem dados que nunca foram antes
coletados, tabulados e analisados e, que t€ém o proposito de atender as necessidades

especificas de uma pesquisa em andamento.

O M¢étodo de comunicagdo adotado consistiu no questionamento virtual dos
respondentes por meio de um questionario. Empregou-se-se o método de amostragem por
julgamento, que se caracteriza pela coleta de amostras nao probalilisticas, usando individuos
cadatrados na Associagdo de Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais de Minas Gerais (APIMEC-MG), assim como individuos cadastrados na TBC

Investimentos, uma corretora de valores mobiliarios da cidade de Uberlandia - MG.

A APIMEC - MG foi fundanda em 24 de julho de 1971 e constitui-se em uma
entidade sem fins lucrativos que visa a promover a cultura de investimento de longo prazo nos
mercados financeiro e de capitais oferecendo servigos de valor aos analistas, profissionais de

investimento, investidores e demais interessados.

Como principais objetivos, a APIMEC — MG visa a integrar analistas, profissionais
de investimentos, profissionais de companhias de capital aberto e publico investidor -
empresarios, executivos, profissionais liberais, estudantes e outros; a promover os mercados
financeiros e de capitais, tornando esses mercados e seus instrumentos e produtos cada vez
mais conhecidos pela sociedade; a educar financeiramente, por meio de diversas atividades,
pessoas interessadas em se tornarem investidoras e em tomarem boas decisdes de
investimento, especialmente no mercado de agdes, assim como a contribuir para aumentar a

participagdo dos investidores mineiros nos mercados financeiros e de capitais.

A TBC Investimentos foi fundada em 1998 e atua como intermediario no mercado
de acdes e nos mercados agricolas e financeiros da BM&F/Bovespa. Esta presente nos
principais centros do interior do pais € conta com escritorios em Dourado-SP, Ribeirdo
Preto-SP, Uberlandia-MG, Maringa-PR e Goiania-GO.

O questiondrio ficou disponivel na internet para respostas durante trinta dias, e seu

tempo médio de respostas foi de 15 minutos. Para programag¢do do questionario virtual e
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desenvolvimento do sitio da internet que o hospedou contratou-se uma empresa de

informatica especializada.

Dentre as vantagens relacionadas a aplicacao de pesquisas via internet destacam-se a
rapidez de envio e recebimento dos dados, além da reducdo de tempo no tratamento dos
dados, visto que, chegam em formato digital, ¢ na maioria das vezes, compativel com o

sistema de tratamento.

Em relagdo as desvantagens, pode-se destacar a dificuldade de interpretacdo e
compreensdo das questdes propostas pelos respondentes € como ndo ha forma de contato
imediato com o pesquisador, leva, via de regra, a interrup¢do do preenchimento do
questionario (ANASTASI; URBINA, 2000). Outro aspecto negativo se refere ao fato de que a
taxa de resposta estd diretamente relacionada a qualidade da base de dados de respondentes

empregada, pois, ¢ comum a inatividade de parte dos enderecgos eletronicos atribuidos aos

pesquisados (FREITAS, JANISSEK-MUNIZ e MOSCAROLA, 2004).

Para viabilizar o contato com individuos pesquisados realizou-se uma parceria com a
APIMEC — MG e com a corretora de valores mobiliarios da cidade de Uberlandia — MG. Em
31 de margo de 2008, a APIMEC - MG contava com 450 membros entre associados e
cadastrados, com os individuos associados pagando valores anuais para serem associados ¢
possuirem um conjunto de servi¢os exclusivos. Os individuos cadastrados apenas se registram

no sitio da internet e recebem acesso limitado aos servigos da Instituicao.

Na mesma data o mailing da corretora de valores mobilidrios possuia 360 individuos
cadastrados. Ao enviar o questiondrio enfatizou-se que caso o respondente fosse cadastrado na
APIMEC — MG bastaria responder um questionario, visto que se tratava da mesma pesquisa.
Esta mesma associagdo realizou um curso para investidores do mercado de capitais entre os
dias 04/05, 11/05, 18/05 e 25/05 de 2009. A pesquisadora frequentou este curso e convidou os
individuos a responderem o questiondrio ¢ logo ap6s digitou as respostas no sitio da internet

que hospedava o questionario.

Para viabilizar o contato com os individuos pesquisados a APIMEC-MG e a
corretora de valores mobilidrios enviaram e-mails convidando seus associados e cadastrados a
participarem da pesquisa com um texto que visava a introduzir a pesquisa € a incentivar os
indivivuos a respoderem o questionario proposto. O texto encontra-se disponivel no anexo 2

desse trabalho.
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3.3 O Questionario

Esta se¢do apresenta o questionario disponivel no anexo 1 deste trabalho (Parte III,
anexo 1) utilizado para coleta de dados para determinacao e mensuragao do viés de excesso de

confianga e do perfil dos respondentes.

Para Richardson (1999) o questionario possui duas fungdes: descrever as
caracteristicas ¢ medir determinadas varidveis de um grupo social. Segundo o autor, a
informacgao obtida por meio deste instrumento permite observar caracteristicas, como sexo,

idade, dentre outrtos, de um individuo ou grupo.

Neste estudo utiliza-se um questiondrio contendo perguntas fechadas. Conforme
Richardson (1999) este ¢ um instrumento em que as perguntas ou afirmagdes apresentam
categorias ou alternativas de respostas fixas e pré-estabelecidas em que o entrevistado deve

responder a alternativa que mais se ajusta as suas caracteristicas, idéias ou sentimentos.

O questionario foi segmentado em trés partes: a primeira, contendo as questdes 1 a 9,
objetivou identificar o perfil dos respondentes; a segunda, composta por 10 questoes,
objetivou identificar a falha cognitiva estudada e, a terceira e ultima parte, composta por 10
questdes, buscou informagdes sobre a percepcdo dos respondentes quanto a eventos futuros a

partir da versdo brasileira do Teste de Orienta¢dao da Vida (TOV-R).

3.3.1 Levantamento do Perfil dos Individuos Pesquisados

Para Ferreira (2004), em sua maioria, as caracteristicas especificas dos respondentes
sdo uteis para a compreensao e analise de um fendmeno estudado. Dessa forma, como existe a
possibilidade de que a influéncia de falhas cognitivas no processo de tomada de decisdes
possa variar em fun¢do do perfil do individuo, procurou-se investigar qual era o perfil socio-

demografico dos respondentes desta pesquisa.

Segundo Tyler e Steensma (1998) as caracteristicas mais importantes para a analise do
perfil demogréafico sdo: idade, nivel educacional, tamanho dos investimentos e experiéncia

como investidor.

Utilizou-se um questionario adaptado de Gomes (2007), composto por 9 questdes

divididas em dois grupos: (a) caracteristicas sociais e (b) caracteristicas relacionadas a
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investimentos. As caracteristicas sociais analisadas foram: nivel de instrugdo completo,
idade, género, estado civil e atividade profissional. Ja as caracteristicas relacionadas a
investimentos avaliadas foram: tempo de investimento em acdes, importancia relativa do
prazo de retorno do investimento, nivel de diversificagdo e nimero de transagdes realizadas

em 2008.

Vale ressaltar que uma das perguntas possibilitou a identifica¢dao, dentro da amostra,
daqueles individuos que nunca investiram no mercado acionario. A 6* pergunta do
instrumento de pesquisa era: “Ha quanto tempo vocé compra/vende agdes?”’, sendo que a
primeira op¢ao de resposta era “Ainda ndo comprei/vendi nenhuma a¢ao”. Dessa forma, se o
individuo optasse por esta resposta ele era considerado como um nao investidor, analista ou

profissional de investimento, tendo suas respostas excluidas da anélise.

Primeiramente analisaram-se as caracteristicas dos respondentes por meio de uma
analise descritiva objetivando descrever o comportamento da amostra observando os valores
das variaveis, por meio de distribui¢des de frequéncia e graficos. Ja numa segunda etapa
buscou-se, por meio de analises econométricas, relacionar estas caracteristicas e o excesso de
confianga, ou seja, a falha cognitiva estudada, as decisdes dos individuos pesquisados, de

forma, a verificar a confiabilidade neste processo.

Para o calculo do excesso de confianga considerou-se o otimismo em relagdo aos
eventos futuros, dos respondetes desta pesquisa, como uma proxy . Por esse motivo,

apresenta-se no item a seguir a metodologia utilizada para a obtencdo desse dado.

3.3.2 Levantamento do Nivel de Otimismo em Relacdo a Eventos Futuros

Para o levantamento dos dados relacionados com o nivel de otimismo optou-se pela
utilizagdo de um questionario do tipo escala previamente validado por Bandeira et al (2001).
O questionario em questdo corresponde a versdo brasileira do Teste de Orientagdo da Vida -

TOV-R (Life Orientation Test-LOT-R).

Segundo Bandeira ef al (2001), o TOV-R busca mensurar o construto de orientagdo
da vida referente a maneira como as pessoas percebem suas vidas, de uma forma mais
otimista ou menos otimista e foi definido em termos das expectativas que as pessoas possuem
sobre os eventos que ocorrerdo no futuro. Este conceito estd inserido na teoria de auto-

regulacdo do comportamento, desenvolvida pelos mesmos autores, segundo a qual as pessoas
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lutam para alcangar objetivos quando acreditam que estes sejam possiveis € que suas agoes

produzirao os efeitos desejados nesta direcao.

A versdo utilizada do teste contém dez itens, dentre os quais encontram-se trés
afirmativas positivas (questdes 1, 4 e 10), trés afirmativas negativas (questdes 3, 7 ¢ 9) e
quatro neutras (2, 5, 6 e 8). As questdes neutras ndo visam a analisar o construto de orientagado

da vida e, portanto, nao serdo incluidos na anéalise de dados.

Ao responderem o questiondrio, os individuos avaliaram cada afirmativa em uma
escala tipo Likert de 5 pontos, com gradacdes de 0 a 4, conforme o seu nivel de concordancia
ou discordancia em relacdo a mesma. Nesta escala, os valores possuiam a seguinte
correspondéncia: O=discordo totalmente, 1=discordo, 2 = neutro, 3=concordo e 4=concordo
totalmente. Para a andlise estatistica dos dados, os escores dos itens negativos do teste foram
invertidos, de modo que todos os valores proximos a 4 indicavam um maior nivel de

expectativa otimista do individuo em relag@o a eventos futuros.

Apos a inversdao dos escores dos itens negativos, calculou-se o indice global de nivel
de otimismo por meio da soma dos seis itens considerados para andlise do questionario, visto
que, conforme mencionado acima, das 10 questdes, apenas seis visam a analisar o construto

da vida em relag@o ao otimismo.

3.3.3 Levantamento dos Dados e Metodologia de Mensuracio da Confianca no
Julgamento e da Confiabilidade no Processo de Decisio

Para o levantamento dos dados relativos ao excesso de confianca ¢ de confiabilidade
utilizou-se de 10 questdes, de conhecimento geral, propostas por Lichtenstein, Fischhoff e
Phillips (1982). Cada questdo possui duas alternativas de resposta, das quais uma ¢ verdadeira
e a outra falsa e também uma escala de meia-extensdo (50% a 100%) de (0.5 < p < 1.0), na
qual os individuos pesquisados estabeleceram probabilidade de o quao certo estavam de que a

alternativa escolhida fosse de fato verdadeira (Parte II, anexo 1).

Segundo Winman e Juslin (2004) existem trés formas de avaliar a probabilidade
subjetiva em uma distribui¢do para quantidades ndo conhecidas. A primeira possui um
formato de intervalo de producdo, ou seja, a probabilidade subjetiva X% ¢ estabelecida, ¢ o

julgador determina os limites do intervalo de confianga. A segunda detém um formato de
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extensdo completa, na qual o julgador estima diretamente a probabilidade de a proposi¢do ser

verdadeira em uma escala entre 0, certamente falso, e 1, certamente verdadeiro.

A terceira forma possui um aspecto de meia extensdo no qual o julgador decide
primeiramente se a questdo formulada ¢ verdadeira, sim, ou falsa, ndo. Posteriormente faz
uma avaliacdo da probabilidade de que esta escolha esteja correta em uma escala entre 0.5,
escolha aleatoria e, 1 certa. Esta Gltima foi utilizada nesta pesquisa e, de acordo com Pulford
(1997), deve ser usada quando a pessoa tem uma escolha entre duas respostas mutuamente

exclusivas, como uma opg¢ao de sim/ndo.

Para o célculo da medida de confiabilidade utilizou-se uma formula extraida da
decomposicao do Brier Score proposto por Brier, 1950, que se constitui em uma medida de
desvio da calibracdo perfeita que possui trés atributos de qualidade: confiabilidade, resolugdo

e incerteza.

1 1

BS=—Y N.(p.-0)-—Y N.(0.-0)*+0o(l-0
nZ (p;-0) HZI (0,-0)" to(l-0)
¢

i e

confiabilidade Resolucao Incerteza

Embora reconhega-se a importancia dos demais atributos do Brier Score, apenas a
confiabilidade foi considerada neste estudo, visto que as demais ndo se constituiam em objeto
de estudo desta pesquisa, cuja medida ¢ definida como a variancia das proposi¢des corretas

em torno dos niveis correspondentes de confianca.

1 < _
C:_ZNi(pi_Oi)z 2)

n 1=1

e (C = Confiabilidade;

* pi=niveis correspondentes de confianga;

* Ni=numero de respostas na categoria de confianga;
* 1 =numero total categorias de respostas usadas;

* n=nuamero total de respostas;

*—O,; = proporgdo correta para todos os itens assinalados com a probabilidade pi .
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Neste trabalho considerou-se, que a confiabilidade equivale a variancia da diferenca
entre a proporcao de respostas corretas ¢ a média da confianga dos individuos em ter
fornecido a resposta correta. Em termos psicométricos esta pode ser definida como a
reproducdo das distingdes feitas entre aspectos das pessoas, ou seja, como o0 grau com que

multiplas medidas de um sujeito sdo concordantes (BARTKO, 1996).

O excesso de confianca foi mensurado por meio da férmula (2), também derivada do
Brier Score, proposta por Murphy (1973), a qual dispde de um sinal positivo ou negativo para
indicar se o individuo possui excesso ou baixa confianga em seus julgamentos. Quando uma
pessoa apresenta excesso de confianga significa que o seu nivel de confianga no julgamento

tende a exceder o seu nivel de acuidade.

1 T
Excesso de confianca = ~ D>t —a)

3)

* rt=niveis correspondentes de confianca;

* nt=namero de respostas na categoria de confianca ¢;
* T =numero total categorias de respostas usadas;

* N = numero total de respostas;

* ct=proporcao correta para todos os itens assinalados com a probabilidade rt.

Vale ressaltar que, embora as féormulas utilizadas para o calculo da confiabilidade e do
excesso de confianga sejam parecidas, a primeira ¢ resultado de uma relacdo quadratica,

enquanto a segunda ¢ resultado de uma relagao linear.

3.4 Defini¢ao Operacional das Variaveis

Os dados referentes ao perfil pessoal, de investimento e ao excesso de confianca dos
respondentes foram caracterizados como variaveis explicativas. No quadro 2 relacionam-se

estas variaveis, bem como suas respectivas descrigdes e as categorias de referéncia.
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Variaveis Descricao Categorias de Referéncia
Ensmed Nivel de instru¢do ensino médio
Enssu Nivel de instrucdo ensino superior .

P , . Q~ , P ~ Ensino Fundamental

Pgrad Nivel de instrugdo pos-graduagio
Casado Estado civil casado
Divorciado Estado civil divorciado .

., C e, Solteiro
Vitvo Estado civil viivo
Auténomo Posigdo na ocupagao autébnomo
Empresario Posicdo na ocupacdo empresario

P ¢ pag P Empregado

Um_doisanos
Do_cincanos

Compra/Vende agdes de um a dois anos
Compra/Vende agdes de dois a cinco anos

Menos de um ano

ci dezanos Compra/Vende ac¢des de cinco a dez anos

Picprazo Pouca importancia a retornos de curto prazo

Impcprazo Importancia a retornos de curto prazo

Pimprazo Pouca importéncia a retornos de médio prazo

Impmprazo Importancia a retornos de médio prazo

Pilprazo Pouca 1Amp.ortanc1a a retornos de longo prazo Retorno a curto, médio
Implprazo Importancia a retornos de longo prazo

Pidivid Pouca importancia quanto ao recebimento de dividendos | longo prazo e recebimento
Impdivid Importancia quanto ao recebimento de dividendos

de dividendos irrelevante

Uma_a_duas
Trés_a cinco
seis_a nove
Dez a quinze

Possui agdes em uma a duas empresas
Possui agdes em trés a cinco empresas
Possui agdes em seis a nove empresas
Possui agdes em dez a quinze empresas

Mais de quinze

Um_a_ seis
sete_a doze
Treze a_vg~o

Realizou de uma a seis compras de agdes
Realizou de sete a doze compras de agdes
Realizou treze ou mais compras de agdes

Nenhuma

Exconf

Excesso de Confianca

Quadro 2 - Descricao das Variaveis Explicativas e Categorias de Referéncia.

Fonte: Elaboragao Propria.

3.5 Modelos Econométricos Utilizados

Objetiva-se nesta se¢do explicar o método de estimacdo Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), utilizado para fins de derivagdo dos efeitos ceteris paribus de um
conjunto de variaveis independentes, ou seja, do excesso de confianga, e das caracteristicas do
perfil pessoal e de investimento sobre o logaritmo da confiabilidade das decisdes dos
investidores, analistas e profissionais de investimento mineiros e suas respectivas hipdteses.
Apresenta-se um conjunto de testes e andlises cujo objetivo ¢ atestar a validade destas

hipdteses para o modelo proposto e eventuais correcdes, caso as hipoteses ndo se sustentem.

3.5.1 Hipoteses



67

Segundo Wooldridge (2006), um estimador é uma regra formal que se aplica a um
conjunto de dados e que faz mencao a um valor populacional (parametro) desconhecido. A
média amostral (XY ) é um estimador a medida que define uma regra a ser aplicada a uma

amostra e que faz mengdo a um parametro populacional — a média populacional (H):

S X,

n

X = (4)

Assim como a média, os estimadores de MQO sao regras aplicadas a amostras e que
fazem meng¢@o a um valor populacional. Considerando o modelo (4.1), no qual, o termo u
representa os demais fatores que afetam a variavel y e que ndo foram considerados é possivel

relaciona-se a variavel explicada y as varidveis explicativas X; € X», a fim de determinar o

efeito isolado das varidveis independentes ([3,e[B, ) sobre a varidvel dependente y. Os valores

B, eB, sdo parametros populacionais desconhecidos e que representam o efeito ceteris paribus

(isolado) de cada variavel x sobre a varidvel de resposta y.

y =B +Bx +Byx, tu (4.1

Ao tentar oferecer explicagdes a este problema a partir de uma amostra surge o
seguinte problema: qual a regra mais adequada para derivar a relagdo entre as variaveis
explicativas e a variavel explicada conforme o modelo acima? Um caminho adequado ¢
escolher uma regra de estimacdo que permita obter estimadores que (i) ndo errem
sistematicamente o valor dos parametros populacionais — ndo viesados — e que (ii) ndo

apresente muita variabilidade em uma amostra finita — variancia minima.

Ressalta-se que, pela defini¢ao de um estimador, existe um conjunto de regras capazes
de atender as premissas listadas acima. Além disso, ¢ possivel obter tantas estimativas
diferentes quantas amostras diferentes extrai-se de uma populacdo qualquer, o que faz dos
estimadores varidveis aleatorias. Uma forma de superar estes obsticulos ¢ formular
pressupostos que permitam limitar o conjunto dos estimadores capazes de atender as

premissas acima.
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O método de MQO compreende um conjunto de estimadores e um conjunto de
pressupostos, que se atendidos, tornam as regras de MQO os melhores estimadores nao-
viesados e de menor varidncia (WOOLDRIDGE, 2006). Embora a regra para os estimadores
mude em fun¢do do nimero de varidveis explicativas impedindo a defini¢do de uma regra
formal unica, o conjunto de todas as regras possiveis pode ser derivado por meio de algebra
linear. O modelo (4.1) apresentado anteriormente para uma amostra com n observacdes pode

ser descrito para cada observagao da seguinte forma:

Y :[301 +Bll‘xll +lex21 +121
Yy =By +Bux, +Byxy, il (4.2
yn = BOn +B1nx1n +BZn‘x2n +uAn

O modelo (4.2) corresponde a um sistema de equacdes simultaneas e pode ser

expresso por meio de matrizes (4.3):

Ly, O d Xy X, 0 O] wl g

0,0 g 0 gg 0.0

Dyz O — X Xy 0 EBI 0+ [142 O (43
o: 0 [k - O 0: 0

0 O % O Hizg 0. O :
D/” uxl xl” xzn Dx3 ¥ B/tn Dxl

Dessa forma, o modelo (4.1), pode ser expresso pelo seguinte sistema de equagdes:

Y 1 = anSB3x1 +unx1 (44

nx

Os estimadores de MQO atendem a uma caracteristica importante, pois eles devem
minimizar a soma dos quadrados dos residuos. A simples aplicagdo da regra de Cramer nao
garante que os estimadores minimizem a soma dos quadrados dos residuos. No entanto, os
estimadores de MQO podem ser obtidos ao se aplicar técnicas de otimizagdo ao sistema de
equacdes simultaneas (4.3). Dessa forma, a regra de estimag¢ao por MQO para o modelo (4.1),

equivale a:

B3x1 =(X'X)3_ch3X' Y (45

3xn " nxl
)
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A definicdo desta regra formal para as estimagdes por MQO ndo garantem que esta
seja a melhor forma para estimar os efeitos ceteris paribus, posto que um conjunto infinito de
estimadores obtidos de outras formas também pode ser utilizado. E necessario, portanto,
estabelecer pressupostos que permitam separar a regra definida em 4.5 das demais. A partir
desta regra, garante-se que os estimadores  minimizem a soma dos quadrados dos residuos,
permitindo tratar dos pressupostos que tornam os estimadores de MQO ndo viesados e de

menor variancia dentre o conjunto dos estimadores lineares.

As hipoteses, listadas abaixo, sdo conhecidas como “hipoteses de Gauss-Markov”. A
satisfacdo destas ¢ condicdo necessaria para que os estimadores obtidos pela regra em 4.5
correspondam aos melhores estimadores ndo-viesados e de menor variancia dentre a classe de
estimadores lineares. Em outras palavras, a satisfagdo das hipoteses Gauss-Markov tornam os

estimadores de MQO tnicos e, por isto, os melhores.

1. Os estimadores devem ser lineares nos parametros, ou seja, a relagdo entre as
variaveis dependentes e independentes nao precisam ser lineares, mas os
valores de B ndo podem se alterar para valores diferentes das variaveis

independentes.

2. A amostra deve ser obtida aleatoriamente. Isto requer que cada individuo de
uma determinada populagdo tenha a mesma chance de compor a amostra que

os demais.

3. A média do termo de erro, condicional aos valores das varidveis
independentes, deve ser igual a zero, pois, para se obterem estimativas dos
efeitos ceteris paribus das variaveis independentes sobre as varidveis
dependentes, deve-se garantir que ndo haja influéncia de fatores ndo

observados sobre as varidveis independentes.

4. Nao deve haver colinearidade perfeita entre as varidveis independentes. Nas
ciéncias sociais aplicadas ¢ natural que as varidveis independentes sejam
correlacionadas. Nao existe problema neste fato, mas sob a presenca de
colinearidade perfeita, a matriz X’X ndo ¢ inversivel e, por isto, os estimadores

de MQO nao podem ser obtidos.
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5. A variancia do termo de erro deve ser homoscedastica (constante), ou seja, a
variancia do termo de erro ndo pode mudar para valores diferentes das
variaveis explicativas. Assim, a variancia do termo de erro pode ser expressa

conforme demonstrado na equacao (4.6):

a_ u'u (4.6

Uma hipoétese adicional a este teorema ¢ a hipotese de normalidade do termo de erro
equivalente as hipdteses 3 e 5 descritas acima, forte porque afirma que, além de média
condicional nula e variancia constante, que o termo de erro tem distribui¢do normal de modo

que as estatisticas de teste t tém distribuicao t de student e a estatistica F tem distribuicao F.

Conhecida a variancia do erro, as variancias dos estimadores de MQO podem ser
descritas a partir da matriz de varidncia-covariancia, uma matriz simétrica em que o0s
elementos da diagonal principal equivalem a variancia dos estimadores e os demais elementos

equivalem a covaridncia entre os estimadores.

Var —Cov = (X 'X)_]O 2 (4.7

3.5.2 Testes e Analises Realizados

Neste estudo, as hipdteses de linearidade nos parametros e de amostragem aleatoria
foram satisfeitas. Contudo, partiu-se da suposi¢ao de que o modelo seja heteroscedastico, pois
considerou-se a possibilidade de a confiabilidade se tornar mais ou menos dispersa a depender
dos valores das varidveis independentes. Além disso, a amostra obtida representa um
percentual consideravel da populacdo, cerca de 49%, demandando a correcdo da variancia e
do erro-padrao pelo fator de correcdo para populacdao finita (FPC). Em virtude destas
observacdes, a regra de estimag¢do definida pelo método MQO ndo se torna invalida,

entretanto, a forma do calculo da variancia dos estimadores muda. Neste trabalho, utilizou-se
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os estimadores de variancia robusta de White corrigidos pelo FPC, conforme observa-se na

equagao (4.8).

(4.8

VarB) X1=[(X'X)" (XY, X)(x'X) ] )

-, ON—n
N -1

1

As vantagens desta metodologia robusta de calculo da varidncia s3o: (i) ndo ¢
necessario conhecer a forma com que a variancia se relaciona com a variavel independente;
(i1) ndo ¢ necessario descartar as estimativas de MQO obtidas por (4.6) e (iii) sob um contexto

homoscedastico, a féormula (4.8) equivale a (4.7).

Por fim, embora a amostra seja finita e haja presenga de heteroscedasticidade, o
modelo satisfaz as hipdteses de linearidade nos pardmetros, de amostragem aleatéria e de ndo

colinearidade perfeita.

Nos proximos topicos, verifica-se se o modelo satisfaz a hipotese de média
condicional do erro nula, a qual ¢ crucial para garantir que os erros apresentem distribui¢ao
normal, além de analisar o efeito da presenca de colinearidade quase-perfeita, de
endogeneidade das variaveis explicativas e de observagdes extremas sobre as estimativas.

Mais adiante, serd discutida a possibilidade de correcao destes problemas.

3.5.2.1 Teste RESET

Em relacdao a hipotese de média condicional do erro igual a zero, ¢ relevante
observar que em determinadas condicdes ela ndo pode se sustentar, o que automaticamente
impede que se sustente a normalidade da distribui¢do do erro. Existem, ao menos, trés razoes
para que isto ocorra: (i) ma especificagdo da forma funcional; (ii) erros de medida e (iii)
presenca de variavel explicativa endogena. Neste topico, analisa-se a primeira razao a partir

de Wooldridge (2006).

Supondo que se deseje estimar o modelo (4.9), em que a variagdo da variavel
dependente y ndo responde de forma linear as variagdes ceferis paribus da varidavel x,,

conforme segue:

Yy :BO+le1+Bzxz+B3x22+ u (4.9



72

Observa-se que a variagao real de y em fungdo da variagdo de x, dependera do ponto

(X2, ¥), que pode ser considerado conforme a féormula (4.10).

0
a_y =B, +2B,x, (4.10
- )

No entanto, se estimarmos o modelo (4.1) ao invés do modelo (4.9) correto, portanto,

o . 2 . 7 r .
omitido, o termo [,X,, sugere-se que o efeito da variavel x, sobre y ¢é linear e dado pela

equacao (4.11).

Y _pg .11
o, )
Considerando a equacdo (4.11) evidencia-se que o efeito ceteris paribus de x, sobre
y ao invés do verdadeiro efeito dado pela equagdo (4.10), obtém-se estimativas enviesadas dos
estimadores de MQO, principalmente para valores extremos de X, pois especifica-se de modo

incorreto como a variavel y se relaciona a X,.

Pelo exposto, percebe-se que o modelo sofre de viés de ma especificacdo da forma
funcional através do teste RESET, que a partir do modelo (4.1) pode ser realizado de maneiras
distintas. Segundo Baum (2007) considerando que todas as variaveis sdo acompanhadas por
termos elevados ao quadrado e ao cubo, basta inserir no modelo as proprias variaveis elevadas
ao quadrado e ao cubo para se obterem os testes de significancia conjunta dos estimadores que
a acompanham. Este procedimento origina uma estatistica de teste F. Caso hipotese nula de
que os estimadores sejam simultaneamente iguais a zero nao possa ser aceita, subentende-se

que existe viés de ma especificacao da forma funcional.

Entretanto, esta primeira forma do teste ¢ um tanto inconveniente principalmente
em amostras pequenas porque consome muitos graus de liberdade, principalmente em
modelos com muitas variaveis explicativas, como ¢ o caso desta pesquisa. Uma forma de
superar este problema ¢ (i) estimar os valores preditos de y para o modelo (4.1); (ii) gerar as
varidveis y* e y* e (iii) executar o modelo (4.1) acrescido das novas varidveis. Da mesma

forma que anteriormente, testar a significAncia conjunta dos estimadores que acompanham y?
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e y°. Esta alternativa resulta em uma estatistica de teste F que possui a conveniéncia de nao
consumir muitos graus de liberdade (BAUM, 2007). Os resultados dos testes de significancia

conjunta encontram-se no anexo 3 e sua respectiva analise no item 4.3 desta pesquisa.

3.5.2.2Critério Dfits de analise de residuos

Os estimadores de MQO, definidos pela equacao (4.5) levam em consideragdo todas as
observacdes da amostra. Em virtude disto, as estimativas resultantes desta regra de estimagao
sdo consideradas varidveis aleatérias, posto que seja possivel obter tantas estimativas
diferentes quanto forem as amostras obtidas. Contudo, outro problema associado a esta regra
de estimagdo € que, por ela considerar todas as observacdes da amostra, esta pode vir a sofrer

a influéncia de observagdes extremas.

Welsh & Kuh (1977) propuseram um critério de identificagdo das observacdes que

influem consideravelmente sobre as estimativas de MQO — o critério DFits, expresso por:

h
DFITS  =r |4 (4.12
I =n )

J

Em que 1;j ¢ definida como:

__ ¢ 4.13

Nas formulas (4.12) e (4.13), ¢; equivale ao erro quadrado médio da equacgdo de
regressao quando a j-ésima observacao ¢ retirada da analise, enquanto h; equivale a medida do
efeito da retirada da j-ésima observagdo sobre os estimadores de MQO (leverage). Um e;j ou
um h; muito grande resultam em um |DFits;| muito grande. Considerando k o numero de

estimadores, incluindo o intercepto, € N o tamanho da amostra, Belsey, Kuh ¢ Welsch (1980)

/ k. .. - ~
sugerem uma regra de corte em que | DFITS, |>2 N indica que a j-ésima observagao exerce
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forte influéncia sobre os estimadores de MQO, cujos resultados encontram-se no anexo 3

deste trabalho.

3.5.2.3 Analise de Colinearidade Quase Perfeita

Embora tenha-se especificado que seja normal a presenga de colinearidade em
pesquisas nas areas de ciéncias sociais e que isto ndo ¢ um problema grave desde que ela ndo
seja perfeita, a colinearidade quase perfeita pode prejudicar a inferéncia a partir dos
estimadores. Um sintoma de sua presencga ¢ a existéncia de estimadores ndo significativos em
um modelo de regressao linear multipla com elevado R?. Todavia, este ¢ um problema que
afeta amostras relativamente pequenas (micronumerosidade) e que ndo possui uma solucio
formal. Em muitos casos, € necessario obter uma amostra maior a fim de resolver este

problema (BAUM, 2007).

Ainda segundo o autor, o problema da colinearidade quase perfeita ¢ que, a
variancia das estimativas de MQO aumenta sob a presenca de colinearidade quase perfeita
tornando dificil rejeitar a hipdtese nula de que a variavel explicativa ndo exerce influéncia
sobre a variavel explicada. Tomando por base uma matriz de varidncia-covariancia
homoscedastica para um modelo com k estimadores (k - 1 varidveis explicativas) cada
elemento da diagonal principal, que contém as variancias dos estimadores j, pode ser escrito
conforma a equagdo (4.7), na qual s? equivale a variancia do termo de erro; R} equivale ao R’

da regressdo da k-ésima varidvel sobre as demais e Sy & variancia da k-ésima variavel em

relacdo a sua média.

s (4.14
(I- sz)Skk )

O Fator de Inflagdo de Variancia (Variance Inflaction Factor — VIF) é dado por

25 -1 . . , . . . . .
(I-R,) . Quanto mais correlacionada for a k-ésima variavel com as demais variaveis do

. ~ ~ \ . 2
modelo, melhor tende a ser o grau de ajuste de sua regressao em relagdo as demais (R, ) e

maior tende a ser a medida do VIF. Existe evidéncia de colinearidade quando a medida do
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VIF para uma determinada variavel explicativa for maior que 10 ou a média aritmética do VIF

for maior que um (BAUM, 2007).

Identificou-se nesta pesquisa a existéncia de colinearidade de forma que foram
realizadas regressOes aternativas sem a presenca deoutliers, identificados com base nos
residuos padronizados das regressdes, com manutencado dos principais resultados (Anexo 3).

3.5.2.4 Teste de Endogeneidade de Hausman

Visando a testar a hipdtese da exogeneidade dos regressores, que consiste em analisar
a hipotese de correlacdo entre uma ou mais variaveis explicativas e o termo de erro, utilizou-
se o Teste de Endogeneidade de Hausman. Em sua esséncia, o teste de endogeneidade
envolve a estimac¢do por meio da técnica de variaveis instrumentais, verificando-se se as
variaveis independentes sdo determinadas endogenamente no sistema ou podem ser

consideradas como predeterminadas.

Especificamente, o teste de endogeneidade de Hausmam consiste em se fazer uma
projecdo ortogonal da varidvel endogena, em relacdo as varidveis exdgenas. Segundo
Wooldridge (2006) para cada varidvel suspeita de ser enddgena, obtém-se os residuos da
forma reduzida e depois verifica-se a significancia conjunta desses residuos na equacao
estrutural, usando um teste F. Ainda conforme o autor, a significincia conjunta indica pelo
menos uma variavel explicativa suspeita de ser endogena, e o numero de restricdes testadas ¢

o numero de variaveis explicativas suspeitas de serem enddgenas.

Os resultados do teste encontram-se no Anexo 3 € uma vez que a variavel excesso de
confian¢a demonstrou-se endogena, ou seja, correlacionada com o termo de erro por conta da
existéncia de outra varidvel omitida ou por conta da simultaneidade com a varidvel
dependente estimaram-se os efeitos pelo método de estimagdo MQ2E robusto a
Heteroscedasticidade e corrigido pelo FPC, cujos calculos encontram-se no anexo 3 e, a

respectiva analise, no item 4 desta pesquisa.

. Para Baum (2007) este método baseia-se em duas operagdes sequenciais. Na
primeira estima-se o valor da variavel dependente em uma equacdo na qual esta é a variavel
endogena e as variaveis independentes sao os instrumentos nao incluidos. Na segunda, a

variavel enddgena ¢ substituida pelo valor de sua predicdo na primeira equacao.
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A variavel endogena ¢ o excesso de confianca, os instrumentos excluidos foram o
TOV e a idade (QP02) e os incluidos foram: ensino médio (ensmed), ensino superior
(enssup), poés-graduagdo (pgrad), casado, divorciado, viuvo, autdbnomo, empresario,
experiéncia de um a dois anos na compra e venda de a¢des (um_doisanos), experiéncia de
dois a cinco anos na compra e venda de agdes (do_cincanos), experiéncia de cinco a dez anos
na compra e venda de acdes (ci_dezanos), pouca importincia aos retornos a curto prazo
(picprazo), importancia ao retornos a curto prazo (impcprazo), pouca importancia aos retornos
a médio prazo (pimprazo), importdncia aos retornos a médio prazo (impmprazo), pouca
importancia aos retornos a longo prazo (pilprazo), importancia aos retornos a longo prazo
(implprazo), pouca importancia ao recebimento de dividendos (pidivid), importincia ao
recebimento de dividendos (impdivid), possui a¢des de uma a duas empresas (uma_a_duas),
possui acdes de trés a cinco empresas (tres_a cinco), possui agdes de seis a nove empresas
(seis_a nove), possui agdes de dez a quinze empresas (dez_a quinze), realizou de uma a seis
transacdes de compras de agdes (um_a_seis), de sete a doze transacdes de compras de agdes

(sete_a doze), de treze a vinte e quatro transacdes de compras de agdes (treze a_vquatro).

3.5.2.4 Teste de Restricoes Sobreidentificadoras

Por ultimo realizaram-se o teste de restricdes sobreidentificadoras para testar se as
variaveis instrumentais utilizadas em cada equac¢do poderiam ser consideradas exogenas,
fundamentais para que o estimador de MQ2E permaneca eficiente (Anexo 3). Segundo
Wooldridge (2006), este teste calcula uma estatistica qui-quadrado com q graus de liberdade.
A hipotese nula do teste ¢ de que todas as varidveis instrumentais utilizadas podem ser
consideradas como exogenas, contra a hipotese alternativa de que pelo menos uma das

variaveis instrumentais ndo ¢ exdgena.
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Os resultados estao apresentados na tabela 1, de forma que as variaveis que passaram
no teste de sobreidentificacdo significativas a 10% estdo marcadas com *, as significativas a

5%, com **, as significativas a 1%, com *** e as ndo significativas, com -.

Tabela 1 — Teste de Restri¢des Sobreidentificadoras

Adultos Adultos Poucas Muitas

o Geral Homen | Mulhere Jovens | 30249 | (50a 64 Idosos Transacdes Transagoe
Variaveis s s anos) anos) s

Caracteristicas Pessoais
eXCOnf % % %k * %k %k %k %k * % * % *

Ensmed - - - - - - - - -
enssup - - - - - - - - -
Pgrad - - - - - - - - -
casado - - - - - - - - -
divorciado - - - - - - - -
viuvo - - - - - - - - -
autonomo - - - - - - - - -
empresario - - - - - - - -

Caracteristicas de Investimento
um_doisanos - - - - - - - - -

do_cincanos - - - - - - - - -
ci_dezanos - - - - - - - - -
Picprazo - - - - - - - - -
impcprazo - - - - - - - - -
Pimprazo - - - o - - - - -
impmprazo - - - - - - - - -
Pilprazo - - - - - - - -
implprazo - - - - - - - -
pidivid - - - - - - - - -
Impdivid - - - - - - - -
uma_a_duas - - - - - - - - -
tres_a_cinco - - - - - - - -
seis_a_nove - - - - - - - -
dez_a_quinze - - - - - - - - -
um_a_seis - - - - - - - - -
sete_a_doze - - - - - - - - -

treze_a_vquatro - - * ok - - - - -

% %k *x % % ¥ %k k %k %k - - %k *x % %k ¥ * %k %k
Incercepto

Medidas de Ajuste

R2= 0.2771 | 0.4162 | 0.8158 0.5819 ) 0.1887 0.6786 0.2505 0.5630

Resultados

Score chi2(1) = | 0.8322 | 1.5199 2.7610 0.0587 0.7189 0.0572 1.9404 0.9881 0.5450

P= 0.3616 | 0.2176 0.0966 0.8086 0.3965 0.8110 0.1636 0.3202 0.4604
Fonte: Elaboracdo Propria.
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Para realizagdo do teste de restrigdes sobreidentificadoras a varidvel enddgena ¢ o
excesso de confianga, os instrumentos excluidos foram o TOV e a idade (QP02) e os incluidos
foram: ensino médio (ensmed), ensino superior (enssup), pds-graduagdo (pgrad), casado,
divorciado, viuvo, autbnomo, empresario, experiéncia de um a dois anos na compra e venda
de agdes (um_doisanos), experiéncia de dois a cinco anos na compra ¢ venda de agdes
(do_cincanos), experiéncia de cinco a dez anos na compra e venda de a¢des (ci_dezanos),
pouca importancia aos retornos a curto prazo (picprazo), importancia aos retornos a curto
prazo (impcprazo), pouca importancia aos retornos a médio prazo (pimprazo), importancia
aos retornos a médio prazo (impmprazo), pouca importancia aos retornos a longo prazo
(pilprazo), importancia aos retornos a longo prazo (implprazo), pouca importincia ao
recebimento de dividendos (pidivid), importancia ao recebimento de dividendos (impdivid),
possui agdes de uma a duas empresas (uma_a_duas), possui acdes de trés a cinco empresas
(tres_a cinco), possui agdes de seis a nove empresas (seis_a nove), possui acoes de dez a
quinze empresas (dez_a quinze), realizou de uma a seis transagdes de compras de agdes
(um_a_ seis), de sete a doze transagdes de compras de acdes (sete a doze), de treze a vinte e

quatro transac¢des de compras de acoes (treze_a vquatro) e idade (QP02).

Como o modelo ¢ endogeno e os instrumentos sdo adequados, apenas os resultados

Fase 2
Fase 1 Fase 3
- .. Métodos de Estimacao Testes e Analises
Analise Preliminar
Qual ¢ o efeito ceteris As hipdteses levantadas para o
paribus do conjunto de modelo proposto sdo validas? A
Qual a suscetibilidade dos variaveis independentes eficiéncia assimptotica do MQ2E
respondentes ao viés de sobre o logaritmo da apos  a f{deaO de varidveis
excesso de confianga? confiabilidade das decisdes? instrumentais melhorou?
Método Método Método
Teste Reset, de Hausman, de
MQO e MQ2E robusto a restricoes sobreidentificadoras,
Heteroscedasticidade e analise de residuos (Dfits) e de

Derivacio do Brier Score. corrigido pelo FPC. colinearidade.
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Figura 2 — Fases da Metodologia
Fonte: Elaboracao Propria.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Perfil socio-demografico do Investidor

4.1.1 Perfil Pessoal dos Investidores

Conforme observa-se na figura 3, a maioria dos respondentes, ou seja, 85,43% sao
homens. De um total de 398 investidores, apenas 58 sdo mulheres. Lima et al. (2006), ao
estudarem o perfil dos investidores que freqiientavam salas de ag¢des, ou seja, ambiente dentro
de uma corretora onde os investidores pessoa fisica podem fazer seus investimentos,
constataram que os homens representavam aproximadamente 90% do total. Gomes (2007), ao
pesquisar os individuos cadastrados no Instituto Nacional de Investidores (INI), observou que
97,09% dos investidores eram homens. Entretanto, apesar do reduzido nimero de mulheres na
amostra do presente trabalho e nos dois citados acima, as mulheres representavam, em
fevereiro de 2009, aproximadamente 25% do total dos investidores individuais na BOVESPA,

segundo informacgdes divulgadas pela propria instituigao.



80

Género

Fonte: Elaboragéo Propria

Figura 3 - Género dos Respondentes
Fonte: Elaboragao Propria

A 1dade dos respondentes foi verificada por meio de quatro categorias e variou de 22
anos, idade minima, a maxima de 74 e a média de 48 anos. As categorias definidas foram as
seguintes: 0 para idade entre 22 e 29 anos, 1 para 30-49 anos, 2 para 50-64 e 3 para idade

acima de 65 anos.

Constatou-se que 66 investidores fazem parte da categoria de idade 0; 142 investidores
da categoria 1; 117 investidores da categoria 2 e 73 investidores da categoria 3, conforme

observa-se na figura 4.

™ - 0000090000
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faixa etaria

idade (ancs)

Figura 4 - Idade dos Respondentes
Fonte: Elaboracdo Propria

Pela andlise da figura 5, afirma-se que em relacdo ao estado civil dos individuos
pesquisados, a maioria, 85,68% declararam-se como casados ou com unido estavel, 9,30%

como solteiros, 4,77% como divorciados e 0,25% como viuvos.
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Estado Civil
Em %
4.774%
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Fonte: Elaboragdo Propria

Figura 5 - Estado Civil dos Respondentes
Fonte: Elaboragdo Propria

Os respondentes apresentaram um nivel significativo de escolaridade: 58,04%
possuiam formacao superior e 17,57%, pds-graduagdo. Entre os demais, 22,36% possuiam
ensino médio e 6,03%, ensino fundamental, conforme observa-se na figura 6. Lima et al.
(2006) e Gomes (2007) em seus estudos também verificaram um alto nivel de escolaridade;
em média, estes estudos demonstraram 39,30% ¢ 41,29% dos investidores com formacao

superior e pos-graduagao, respectivamente.

Grau de Instrugdo Completo
Em %

6.03%
13.57% *

Legenda
| B
| S
- Ensino Superior
- Pos-Graduagio

58.04%
Fonte: Elaboragdo Prépria

Figura 6 - Nivel de Instru¢do dos Respondentes
Fonte: Elaboragdo Propria

Com relacdo a atividade profissional, 33,17% dos respondentes sdo empregados,
33,92% autonomos e 32,91 empresarios. Nesta pesquisa nenhum individuo declarou-se como

aposentado, conforme verifica-se na figura 7.
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Posigao na Ocupagéo
Em %

Legenda
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Fonte: Elaboragéo Prépria 33.92%

Figura 7 - Posigdo na Ocupagdo dos Respondentes
Fonte: Elaboracao Propria

Neste topico apresentou —se o perfil pessoal dos respondentes dessa pesquisa. A

seguir, sera aduzido o perfil de investimento dos mesmos.

4.1.2 Perfil de Investimento

A primeira pergunta do questionario sobre quanto tempo o respondente investia no
mercado aciondrio mostrou que nenhum dos individuos optou pela primeira op¢ao de resposta
que era “Ainda ndo comprei/ vendi nenhuma ac¢ao”. As respostas mostram que grande parte
dos individuos, 31,66%, tém menos de um ano de experiéncia, 28,64% de um a dois anos,
21,11%, de dois a cinco anos e 18,59%, mais de cinco anos de experiéncia na compra/venda
de acdes, conforme verifica-se na figura 8. Torna-se interessante notar que, pelo tempo de
investimento, a maioria dos investidores apenas vivenciou um mercado acionario em baixa,
pois em 2008 a BOVESPA apresentou resultados negativos devido a crise mundial vivenciada

neste periodo.
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Experiéncia na Compra e Venda de Agdes
Em %
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Figura 8 - Experiéncia na Compra e Venda de Acdes
Fonte: Elaboragdo Propria

A questdo dois do questiondrio sobre investimento indagava sobre os principais
objetivos dos respondentes com relagdo a carteira de agdes. Solicitou-se que estes
determinassem a importancia relativa de cada objetivo conforme a seguinte escala: 4 - muito

importante; 3 - importante; 2 - pouco importante; 1 — irrelevante.

Pela andlise da figura 9 verifica-se que a maioria dos respondentes considera
importante o ganho de capital no curto prazo e no médio prazo, enquanto que considera

irrelevante o retorno a longo prazo e pouco importante o recebimento de dividendos.

Ganho de Capital no Curto Prazo Ganho de Capital no Médio Prazo

33%

33%

O Irrelevante 35%

B Pouco Importante

0O Importante

32%

O Irrelevante
m Pouco Importante
O Importante

34%

Ganho de Capital no Longo Prazo

o Irrelevante

W Pouco Importantt

0O Importante

Recebimento de Dividendos

37%

O Irrelevante
m Pouco Important
O Importante

Figura 9 - Objetivos dos Investidores em Relacdo a Carteira de A¢des

Fonte: Elaboragdo Propria.
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Werneck (2006) afirma que os perfis de investimento classificam-se em trés grupos, a

saber:
* Curto prazo: investidores pouco propensos a compromissos de médio ou longo
prazo e pouco exigentes quanto a informagdes qualificadas. Grupo com foco na

liquidez e na valorizagao.

* Me¢édio prazo: investidores propensos a ativacao de negdcios por prazos razoaveis €
sensiveis ao desempenho econdmico-financeiro. Grupo focado na rentabilidade e

na valorizagao.

* Longo Prazo: investidores adeptos de compromissos de longo prazoe que

demandam informagdes estratégicas. Grupo focado na rentabilidade.

Pela definicdo dos perfis acima, infere-se que os respondentes desta pesquisa se
encaixam no primeiro e segundo grupos, ou seja, focam a liquidez, valorizagao e rentabilidade

em relagdo aos seus investimentos.

Em relacdo a diversificacdo da carteira de acdes, os individuos pesquisados parecem
diversificar pouco seus investimentos, pois 55,27%, dos respondentes possuiam até cinco
acoes de diferentes empresas na sua carteira quando participaram da pesquisa. Entre os
demais, 23,12% possuiam de 6 a 9 acdes de empresas diferentes e 21,51%, de dez a quinze, o

que pode ser observado na figura 10.

Agbes de Empresas Diferentes na Posse do Investidor
Em %

21.61% 20.35%
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Fonte: Elaboragao Prépria

Figura 10 - A¢Ses de Empresas Diferentes na Posse dos
Respondentes no Momento do Preenchimento
do Questionario
Fonte: Elaboragao Propria
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O numero de transacdes de compra de agdes realizadas em 2008 pelos respondentes
foi razoavelmente bem distribuido dentro das categorias estabelecidas, conforme verifica-se
no grafico 8. % Percebe-se que a maioria, 36,93% dos respondentes realizou entre 6 ¢ 12
transacdes e que 24,37% realizaram entre 12 e 24 compras de a¢des. Nenhum dos
respondentes afirmou ter realizado mais de 24 transa¢des de compra no ano, o que pode ser

explicado pela crise financeira mundial que afetou o mercado acionario como um todo.

Numero de Transagbes Realizadas em 2008

I nenhuma
I 0as6
I 6212
[ 12a24

Fonte: Elaboragao Propria

Figura 11- Numero de Transagdes Realizadas em 2008
Fonte: Elaboragdo Propria

O topico a seguir trata da andlise da hipotese central e das trés hipdteses

complementares levantadas nesta pesquisa.

4.2 Analise dos Resultados Encontrados

4.2.1 Analise da Hipotese Central

A hipotese central desta pesquisa buscou verificar se as caracteristicas do perfil
pessoal, de investimento e o excesso de confianga exercem influéncia sobre a confiabilidade

das decisoes dos investidores, analistas e profissionais de investimento mineiros.

Embora o tenham-se rodado o modelo para todas as varidveis do perfil pessoal e de

investimento, descritas anteriormente, nesta secdo apresenta-se apenas as que se configuram
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significativas aos niveis de 10%, 5% e 1%. Os demais resultados podem ser encontrados nos

anexos deste trabalho.

Na tabela 2 apresenta-se o sumario da regressdo geral pelo método MQ2E robusto a

heteroscedasticidade e corrigido pelo FPC para as varidveis que se apresentaram significativas

aos niveis de 1%, 5% e 10% .

Tabela 2 - Sumario da Regressdo Geral de Confiabilidade com Caracteristicas dos Investidores,
Analistas e Profissionais de Investimento Mineiros do Mercado de Capitais pelo Modelo MQ2E
robusto a Heteroscedasticidade e corrigido pelo FPC.

Variaveis | B | ep(B) | T | p-valor Intervalo de Confianca (95%)

Excesso de Confianca
exconf | 19345 | 04552 | 42498 | 0.0000 10396 | 2.8293

Caracteristicas Pessoais

N.S.
Caracteristicas de Investimento

Pilprazo -0.9809 0.4537 -2.1621 0.0312 -1.8728 -0.0890
implprazo -0.8052 0.3827 -2.1041 0.0360 -1.5575 -0.0529
pidivid -0.4975 0.2648 -1.8786 0.0610 -1.0181 0.0231
Incercepto -6.3627 0.7948 -8.0051 0.0000 -7.9253 -4.8001

Medida de Ajuste e Tamanho da Amostra

Amostra = 398 R>= 0.2771
Fonte: Elaboragdo Propria.

Observando a tabela 2 percebe-se que nenhuma das caracteristicas pessoais dos
respondentes foi significativa aos niveis considerados. Ao nivel de significancia de 1%, ¢
possivel atribuir menor confiabilidade as decisdes tomadas pelos respondentes suscetiveis ao
viés de excesso de confianca, pois estes possuem uma probabilidade de aproximadamente

193% maior de errar ao tomarem decisdes do que aqueles ndo suscetiveis.

Considerando as caracteristicas de investimento significativas a 5% aduz-se que os
respondentes que atribuem pouca importancia ao retorno a curto prazo, assim como, 0s que
consideram o retorno a longo prazo importante t€ém, respectivamente, 98% e 80%, menos
possibilidade de tomarem decisdes desacertadas em relagdo aqueles que consideram estes
fatores irrelevantes. Ao nivel de 10% de significancia, percebe-se que os individuos que
atribuem pouca importancia ao recebimento de dividendos detém aproximadamente 50% a
menos de chance de tomar decisdes desacertadas. Dessa forma, as decisdes tomadas pelos

respondentes com essas caracteristicas de investimento sdo passiveis de maior confiabilidade.
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Pela analise dos resultados obtidos rejeita-se a hipotese nula 1, segundo a qual as
caracteristicas do perfil pessoal, de investimento e¢ o excesso de confianca ndo exercem
influéncia sobre a confiabilidade das decisdes dos investidores, analistas e profissionais de
investimento mineiros. Haja vista, que o excesso de confianga configurou-se como fator de
indu¢do ao erro, evidenciando menor confiabilidade as decisdes, enquanto as variaveis
relacionadas principais objetivos dos investidores, analistas e profissionais de investimento
mineiros com relacdo a sua carteira de agdes configuraram-se como fatores indicativos de
maior probabilidade de acerto, evidenciando maior confiabilidade as decisdes destes

individuos.

4.2.2 Analise das Hipoteses Complementares

A primeira hipotese complementar desta pesquisa buscou verificar se a confiabilidade
das decisdes tomadas pelos investidores, analistas e profissionais de investimento mineiros do
sexo masculino e feminino ¢ influenciada pelos mesmos grupos de caracteristicas do perfil

pessoal, de investimento e pelo excesso de confianga.

Tabela 3 - Sumario da Regressao para os Investidores, Analistas ¢ Profissionais de Investimento
Mineiros do Mercado de Capitais do Sexo Masculino pelo Modelo MQ2E Robusto a
Heteroscedasticidade e Corrigido pelo FPC.

Variaveis | B | ep(B) | T | p-valor Intervalo de Confianga (95%)
Excesso de Confianga
exconf | 16944 | 03362 | 5.0405 | 00000 | 10332 | 2.3556
Caracteristicas Pessoais
N.S.
Caracteristicas de Investimento
impmprazo -0.5344 0.3036 -1.7605 0.0792 -1.1316 0.0627
Pilprazo -1.0341 0.3036 -2.6009 0.0097 -1.8162 -0.2521
implprazo -1.0184 0.3787 -2.6887 0.0075 -1.7633 -0.2734
Incercepto -6.0690 0.7439 -8.1578 0.0000 -7.5323 -4.6057
Medidas de Ajuste e Tamanho da Amostra
Amostra = 340 R? = 0.4162

Fonte: Elaboragdo Propria.
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Pela analise dos dados da tabela 3 aduz-se que nenhuma das caracteristicas pessoais
dos investidores, analistas e profissionais de investimento mineiros do sexo masculino foi
significativa aos niveis considerados. Ao nivel de 1% de significancia, as decisdes dos
respondentes suscetiveis ao viés de excesso de confianga sdo passiveis de menor
confiabilidade, visto que estes detém 169% de chance de tomarem mais decisdes desacertadas

do que aqueles ndo suscetiveis ao viés.

Considerando as informagdes sobre caracteristicas do perfil de investimento
significativas a 1% aduz-se que os respondentes que consideram o retorno a longo prazo
importante ¢ os que consideram pouco importantes det€ém aproximadamente 100% menos
chance de tomarem decisdes desacertadas do que aqueles que consideram estes fatores
irrelevantes. Ao nivel de 10% de significancia, percebe-se que os individuos que atribuem
importancia ao retorno a médio prazo possuem aproximadamente 50% menos probabilidade
de errarem durante o processo de decisdes. Dessa forma, as decisdes tomadas pelos

respondentes com essas caracteristicas de investimento sdo passiveis de maior confiabilidade.

A tabela 4 apresenta os resultados para os investidores, analistas e profissionais de
investimento mineiros do sexo feminino pelo modelo MQ2E robusto a heteroscedasticidade e

corrigido pelo FPC.

Tabela 4 - Sumario da Regressao para os Investidores, Analistas ¢ Profissionais de Investimento
Mineiros do Mercado de Capitais do Sexo Feminino pelo Modelo MQ2E Robusto a
Heteroscedasticidade e Corrigido pelo FPC.

Variaveis | B | ep(B) | T | p-valor Intervalo de Confianga (95%)
Excesso de Confianga
Exconf | 11711 | 01668 | 7.0232 | 0.0000 | 08373 | 1.5049
Caracteristicas Pessoais
divorciado | 1.2633 | 04396 | 2.8740 | 00057 | 03834 | 21433
Caracteristicas de Investimento
uma_a_duas 1.0202 0.4944 2.0635 0.0436 0.0305 2.0098
tres_a_cinco 1.3621 0.7494 2.7026 0.0090 0.3532 2.3710
seis_a_nove 1.3047 0.6789 1.9219 0.0595 -0.0542 2.6636
sete_a_doze -1.5144 0.7494 -2.0208 0.0479 -3.0145 -0.0143
treze_a_vquatro -1.7846 0.7278 -2.4521 0.0172 -3.2414 -0.3278
Incercepto -5.7070 1.4178 -4.0252 0.0002 -8.5451 -2.8689
Medidas de Ajuste e Tamanho da Amostra
Amostra = 58 R? = 0.8158

Fonte: Elaboragdo Propria
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Nenhuma das caracteristicas analisadas apresentou-se significativa ao nivel de
significancia de 10%. Ao nivel de 1%, as investidoras, analistas ou profissionais de
investimento do mercado de capitais mineiras, suscetiveis ao viés de excesso de confianga,
apresentaram uma possibilidade 117% maior de cometerem erros durante o processo de
tomada de decisdes quando comparadas com aquelas que ndo possuem o viés, indicando
menor confiabilidade as decisdes por elas tomada, assim como as que se declararam casadas

em relagdo as que sao solteiras.

Ainda considerando o nivel de 1% de significancia verifica-se menor confiabilidade
nas decisdes das respondentes acionistas entre trés e cinco empresas, pois estas possuem
aproximadamente 136% mais chance de tomarem decisdes desacertadas do que aquelas que
possuem agdes em mais de quinze empresas. O mesmo ocorre com as detentoras de acoes
entre uma e duas, e seis € nove empresas diferentes, ao nivel de significancia de 5%. As
respondentes que realizaram entre sete e vinte e quatro transacdes de compras de agdes no ano
de 2008 apresentam em média 160% menos chance de errarem durante o processo de tomada

de decisdes quando comparadas com as que ndo realizaram nenhuma transagao.

Comparando os resultados obtidos para homens e mulheres aceita-se a hipotese nula 2,
segundo a qual confiabilidade das decisdes tomadas pelos investidores, analistas e
profissionais de investimento mineiros do sexo masculino e feminino nao ¢ influenciada pelos
mesmos grupos de caracteristicas do perfil pessoal, de investimento e pelo excesso de
confianga. Verificou-se que nas mulheres as caracteristicas pessoais, de investimento e o
excesso de confianga exercem influéncia sobre o erro na tomada de decisdes, enquanto que
nos homens prevaleceram apenas caracteristicas do perfil de investimento ¢ o excesso de
confianca. Além disso, as mulheres sdo influenciadas por um nimero maior de varidveis, o
que indica que estas tendem a errar por mais motivos do que os homens, evidenciando uma

menor confiabilidade as decisdes tomadas por esse grupo.

A segunda hipdtese complementar desta pesquisa buscou verificar se a confiabilidade
das decisdes tomadas pelos investidores, analistas e profissionais de investimento mineiros
com idades distintas ¢ influenciada pelos mesmos grupos de caracteristicas do perfil pessoal,

de investimento e pelo excesso de confianca.

Conforme informado anteriormente, a idade dos respondentes foi subdivida em quatro

categorias distintas: jovens para idade entre 22 e 29 anos, adultos para 30-49 anos, adultos
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para 50-64 e idosos para idade acima de 65 anos. A tabela 5 demonstra o sumario da

regressao para os individuos jovens pelo método de MQ2E.

Tabela 5 - Sumario da Regressdo para os Investidores, Analistas e Profissionais de Investimento
Mineiros do Mercado de Capitais Jovens pelo Modelo MQ2E Robusto a Heteroscedasticidade e

Corrigido pelo FPC.
Variaveis | B | ep(B) | T | p-valor Intervalo de Confianga (95%)
Excesso de Confianga
N.S.
Caracteristicas Pessoais
Enssup -1.4635 0.6516 -2.2461 0.0281 -2.7644 -0.1626
Casado -0.8675 0.4180 -2.0751 0.0419 -1.7021 -0.0328
Caracteristicas de Investimento
Pimprazo 1.9094 0.6615 2.8867 0.0053 0.5888 3.2301
Impdivid 1.9500 0.3284 5.9372 0.0000 1.2943 2.6058
seis_a_nove 4.3524 1.3626 3.1941 0.0022 1.6318 7.0729
dez_a_quinze 0.7384 0.4215 1.7518 0.0845 -0.1032 1.5799
treze_a_vquatro -4.3217 1.0387 -4.1606 0.0001 -6.3956 -2.2478
Incercepto -4.1730 1.4099 -2.9599 0.0043 -6.9879 -1.3581
Medidas de Ajuste e Tamanho da Amostra
Amostra = 66 R? = 0.5819

Fonte: Elaboragdo Propria.

Observando as caracteristicas do perfil pessoal dos investidores, analistas e
profissionais de investimento mineiros do mercado de capitais com idade entre 22 e 29 anos,
considerados como jovens nesta pesquisa, significativas ao nivel de 5%, percebe-se que os
que possuem ensino superior detém 149% menos chance de tomarem decisdes desacertadas
do que aqueles que possuem ensino fundamental. Da mesma forma, aqueles que se
declararam casados apresentam aproximadamente 87% menos possibilidade de errar quando
comparados aos respondentes solteiros, indicando maior confiabilidade ao processo de

decisdo destes individuos.

As caracteristicas do perfil de investimento significativas a 1% aduzem que os jovens
que possuem agdes de seis a nove empresas diferentes, sdo 435% mais propensos a tomarem
decisdes desacertadas do que aqueles que sdo detentores de mais de quinze agdes, o que
permite atribuir menor confiabilidade as decisdes tomadas por estes individuos. Também,
aqueles que atribuem pouca importancia aos retornos a médio prazo e os que consideram o
recebimento de dividendos importante sdo em média 192% mais propensos a errar ao

tomarem decisdes quando comparados com os jovens que acham esses fatores irrelevantes.



91

Ainda considerando as informagdes significativas ao nivel de 1%, percebe-se que os
jovens que realizaram de treze a vinte e quatro transagdes de compras de acdes no ano de
2008 quando comparados com aqueles que ndo fizeram nenhuma, possuem uma possibilidade
432% menor de tomarem decisdes desacertadas, e consequentemente sdo passiveis de maior
confiabilidade. Ao nivel de 10% de significancia aduz-se que os jovens detentores de acgdes
de dez a quinze empresas diferentes t€ém 73% menos probabilidade de errar durante o
processo de tomada de decisdes em relacdo aos que sdo acionistas em mais de quinze

empresas.

O viés de excesso de confianga ndo se apresentou significativo a nenhum dos niveis
considerados para os individuos jovens. Na tabela 6, encontra-se o sumdrio das regressoes

realizadas para os respondentes adultos com idade entre 30 e 49 anos.

Tabela 6 - Sumario da Regressao para os Investidores, Analistas e Profissionais de Investimento
Mineiros do Mercado de Capitais Adultos com Idade entre 30 e 49 anos pelo Modelo MQ2E Robusto
a Heteroscedasticidade e Corrigido pelo FPC.

Variaveis | B | Ep(B) | T | p-valor Intervalo de Confianga (95%)
Excesso de Confiangca
N.S.
Caracteristicas Pessoais
N.S.
Caracteristicas de Investimento
impcprazo -1.0218 0.5094 -2.0060 0.0468 -2.0287 -0.0149
impmprazo -1.0825 0.5786 -1.8708 0.0634 -2.2263 0.0614
Incercepto -4.2004 4.6105 -0.9111 0.3638 -13.3146 4.9137
Medidas de Ajuste e Tamanho da Amostra
Amostra = 142 R2 = -

Fonte: Elaboragdo Propria.

Nenhuma das caracteristicas analisadas apresentou-se significativa ao nivel de 1%
para os respondentes adultos, com idade entre 30 e 49 anos. Ao nivel de 5% de significancia
percebe-se que os adultos que atribuem importancia aos retornos a curto e médio prazos sao
em média 105% menos propensos a cometerem erros durante o processo de decisdo do que os
que o consideram irrelevante. Vale ressaltar que para essa categoria em analise o viés de

excesso de confianga e nenhuma das caracteristicas do perfil pessoal foram significativos.

Observando os resultados obtidos para os investidores, analistas e profissionais de
investimento mineiros com idade entre 50 e 64 anos (tabela 7) aduz-se que as varidveis
relacionadas ao perfil pessoal e de investimento ndo exerceram influéncia sobre o processo de

decisdo destes respondentes. Apenas o viés de excesso de confianga foi significativo ao nivel
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de 10%, indicando que estes individuos tém 260% mais chance de tomarem decisdes

desacertadas do que aqueles que ndo sao suscetiveis a este viés.

Tabela 7 - Sumario da Regressdo para os Investidores, Analistas e Profissionais de Investimento
Mineiros do Mercado de Capitais Adultos com Idade entre 50 e 64 anos pelo Modelo MQ2E Robusto
a Heteroscedasticidade e Corrigido pelo FPC.

Variaveis | B | Ep(B) | T | p-valor Intervalo de Confianga (95%)
Excesso de Confianga
Exconf | 2.607379 | 1.423143 | 1.832127 [ 0.069476 | -0.2110812 | 5.425839
Caracteristicas Pessoais
N.S.
Caracteristicas de Investimento
N.S.
Intercepto | -11.2124 [ 6.545905 | -1.71289 | 0.089383 |  -24.17621 1.751439
Medidas de Ajuste e Tamanho da Amostra
Amostra = 117 R?= 0.1887

Fonte: Elaboragao Propria.

A ultima categoria de idade analisada nesta pesquisa faz referéncia aos investidores,
analistas e profissionais de investimento mineiros com idade acima de 65 anos. A partir dos
dados disponiveis na tabela 8 evidencia-se que a confiabilidade das decisdes destes
respondentes ¢ influenciada pelo excesso de confianga, assim como pelas variaveis do perfil

pessoal e de investimento.

Considerando as informagdes significativas ao nivel de 1% percebe-se que as decisdes
dos respondentes com idade superior a 65 anos, suscetiveis ao viés de excesso de confianca,
sao aproximadamente 120% menos confiaveis do que as daqueles ndo suscetiveis. Ao nivel de
5%, € possivel atribuir maior confiabilidade ao processo de decisdo dos respondentes

divorciados, visto que estes sdo 124% menos propensos a tomarem decisdes desacertadas.

As informacdes significativas ao nivel de 10% indicam que os individuos com a faixa
etdria em analise que possuem ensino superior € os que atribuem pouca importancia aos
retornos a curto € médio prazos sdo em média 139% mais propensos a cometerem erros

durante o processo de decisdo, evidenciando menor confiabilidade a esse processo.

Tabela 8 - Sumario da Regresséo para os Investidores, Analistas e Profissionais de Investimento
Mineiros do Mercado de Capitais com Idade Superior a 65 anos pelo Modelo MQ2E Robusto a
Heteroscedasticidade e Corrigido pelo FPC.

Variaveis | B | Ep(B) | T | p-valor Intervalo de Confianga (95%)
Excesso de Confianga
Exconf | 1.2015 | 0.3899 | 3.0817 | 0.0029 | 0.4244 | 19785




93

Caracteristicas Pessoais

Enssup 1.1015 0.5925 1.8591 0.0671 -0.0794 2.2823
divorciado -1.2432 0.6306 -1.9713 0.0525 -2.5001 0.0137
Caracteristicas de Investimento
Picprazo 1.246613 | 0.68771 | 1.812702 | 0.073989 -0.1239907 2.617216
Pimprazo 1.859311 | 0.987118 | 1.883576 | 0.063605 -0.1080117 3.826633
Intercepto -7.39043 | 1.131994 | -6.52868 | 7.69E-09 -9.646491 -5.134369
Medidas de Ajuste e Tamanho da Amostra
Amostra = 73 R2= 0.6786

Fonte: Elaboragao Propria.

Comparando os resultados da analise de regressao para as quatro categorias de idade
consideradas, aceita-se a hipotese nula 3, segundo a qual confiabilidade das decisdes tomadas
pelos investidores, analistas e profissionais de investimento mineiros com idades distintas ndo
¢ influenciada pelos mesmos grupos de caracteristicas do perfil pessoal, de investimento e

pelo excesso de confianga.

Para cada categoria de idade caracteristicas diferentes foram preponderantes. A
confiabilidade das decisdes dos jovens demonstrou-se suscetivel as varidveis: ensino superior
e casado do perfil pessoal; as caracteristicas pouca importancia ao retorno a longo prazo,
importancia ao recebimento de dividendos, de treze a vinte e quatro transagdes de compras de
acoes e detencao de agdes de seis a nove e de dez a quinze empresas. O viés de excesso de
confianga ndo se configurou significativo a nenhum dos niveis considerados para os
individuos com essa faixa etaria.

O viés de excesso de confianga e as caracteristicas do perfil pessoal ndo exerceram
influéncia sobre a confiabilidade das decisdes dos adultos com idade entre 30 e 49. Estes
respondentes apresentaram-se suscetiveis apenas as caracteristicas: importancia aos retornos a
curto e médio prazos do perfil de investimento, enquanto que, a confiabilidade do processo de
decisdo dos adultos com idade entre 50 e 64 anos demonstrou ser afetada apenas pelo viés de
excesso de confianga.

Ja a confiabilidade das decisdes dos investidores, analistas e profissionais de
investimento mineiros com idade superior a 65 anos demonstrou sofrer influéncia dos trés
grupos de caracteristicas analisadas, ou seja, do excesso de confianca, das variaveis ensino
superior e divorciado do perfil pessoal e das caracteristicas pouca importancia aos retornos a
curto e médio prazos do perfil de investimento.

Embora alguns estudiosos como Gervais, Odean, 2001; Gomes, 2007 tenham

demonstrado que a experiéncia reduz o excesso de confianga, nesta pesquisa, o viés de
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excesso de confianga indicou maior propensdo ao erro durante o processo de decisdo apenas
para os respondentes com idades mais avancgadas, ou seja, acima de 50 anos. Vale ressaltar
que a andlise foi realizada apenas em uma subpopulacdo dos individuos cadastrados na
APIMEC-MG e na corretora TBC, de forma que, as caracteristicas de interesse podem nao ter
sido capturadas adequadamente.

A terceira e Uultima hipotese complementar desta pesquisa buscou testar se a
confiabilidade das decisdes tomadas pelos investidores, analistas e profissionais de
investimento mineiros com menor numero de transagdes de compra de a¢des no ano de 2008 ¢
influenciada pelos mesmos grupos de caracteristicas do perfil pessoal, de investimento e pelo
excesso de confianga que influenciam as decisdes daqueles que realizaram um maior nimero
de transagoes.

Como individuos com menor niimero de transagdes foram considerados os que
compraram de 0 a 6 agdes e como maior nimero aqueles que compraram de 6 ou mais agoes.
Na tabela 9 demonstra-se o sumadrio da regressao para os respondentes que realizaram poucas

transacdes de compras de acdes no ano de 2008.

Tabela 9 - Sumario da Regresséo para os Investidores, Analistas e Profissionais de Investimento
Mineiros do Mercado de Capitais que Realizaram Poucas Transa¢des no Ano de 2008 pelo Modelo
MQ2E Robusto a Heteroscedasticidade e Corrigido pelo FPC.

Variaveis | B | Ep(B) | T | p-valor Intervalo de Confianga (95%)
Excesso de Confianga
Exconf | 16949 | 0.6014 | 2.8185 | 0.0055 | 0.5069 |  2.8829
Caracteristicas Pessoais
N.S.
Caracteristicas de Investimento
Uma_a_duas 2.3268 1.1785 1.9744 0.0501 -0.0012 4.6548
Intercepto -7.4881 1.4758 -5.0739 0.0000 -10.4036 -4.5727
Medidas de Ajuste e Tamanho da Amostra
Amostra = 154 R2= 0.2505

Fonte: Elaboragdo Propria.
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Considerando as informacdes significativas a 1%, infere-se que os investidores,
analistas e profissionais de investimento mineiros que realizaram poucas transagdoes de
compras de a¢des no ano de 2008 e que sdo suscetiveis ao viés de excesso de confianca
tendem a tomar 169% mais decisdes desacertadas em relacdo aqueles ndo suscetiveis ao viés,
evidenciando menor confiabilidade as decisdes destes individuos. O mesmo ocorre com 0s
que possuem agdes entre uma e duas empresas em comparagado com 0s que sao acionistas em
mais de quinze empresas ao nivel significancia de 5%.

Nenhuma das informagdes apresentou-se significativa ao nivel de 10% de
significAncia. As caracteristicas do perfil pessoal ndo demonstraram influéncia sobre a
confiabilidade desses agentes. Na tabela 10 encontram-se os resultados para os investidores,
analistas e profissionais de investimento que realizaram um maior numero de transacdes de

compras de a¢des em 2008 e sequencialmente sua respectiva analise.

Tabela 10 - Sumario da Regressdo para os Investidores, Analistas e Profissionais de Investimento
Mineiros do Mercado de Capitais que Realizaram Muitas Transa¢des no Ano de 2008 pelo Modelo
MQ2E Robusto a Heteroscedasticidade e Corrigido pelo FPC.

Variaveis | B | ep(B) | T | p-valor Intervalo de Confianga (95%)
Excesso de Confianga
Exconf | 23646 | 09177 | 25767 | 0.0106 | 0.5570 | 41721
Caracteristicas Pessoais
Empresario | -0.8329 | 04393 | -1.8959 | 00592 | -16982 | 0.0324
Caracteristicas de Investimento
Pilprazo -1.3336 0.7691 -1.7339 0.0842 -2.8486 0.1813
implmprazo -0.8986 0.5273 -1.7042 0.0896 -1.9373 0.1400
Intercepto -7.4836 1.5554 -4.8114 0.0000 -10.5473 -4.4199
Medidas de Ajuste e Tamanho da Amostra
Amostra = 244 R2= 0.0563

Fonte: Elaboracao Propria.

Os dados apresentados na tabela 10 evidenciam que a confiabilidade das decisdes dos
investidores, analistas e profissionais de investimento mineiros que realizaram um maior
nimero de transagdes de compras de acdes no ano de 2008 ¢ suscetivel ao viés de excesso de

confianga e as varidveis do per perfil pessoal e de investimentos.

Ao nivel de 1% de significancia, o viés de excesso de confianca exerce influéncia
sobre a confiabilidade das decisdes destes respondentes, visto que detém 236% mais chance
de tomarem decisdes desacertadas do que aqueles que ndo possuem o viés. Considerando o
nivel de 5% de significancia, os respondentes que se declararam como empresarios tendem a
errar menos na maioria das vezes do que os empregados, detendo maior confiabilidade em

relagdo ao processo de decisao.
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.Os individuos que realizaram muitas transagdes de compras de agdes no ano de 2008,
que atribuem pouca importancia ao retorno a longo prazo dos investimentos e aqueles que
consideram importante sdo menos propensos, 133% e 89%, respectivamente, a tomarem

decisdes desacertadas do que aqueles que julgam estes fatores irrelevantes.

Comparando os resultados da andlise de regressdo para as duas categorias em relagdo
ao numero de transa¢des realizadas, aceita-se a hipotese nula 4, segundo a qual a
confiabilidade das decisdes tomadas pelos investidores, analistas e profissionais de
investimento mineiros com menor nimero de transa¢des de compra de agdes no ano de 2008
ndo ¢ influenciada pelos mesmos grupos de caracteristicas do perfil pessoal, de investimento e
pelo excesso de confianga que influenciam as decisdes daqueles que realizaram um maior
numero de transagoes.

Haja vista que a confiabilidade das decisdes dos respondentes que realizam menos
transagdes de compras de agdes no ano de 2008 apresentou-se suscetivel apenas ao viés
excesso de confianga e as caracteristicas do perfil de investimento, enquanto que as dos
respondentes que realizaram mais transagdes as varidveis do perfil pessoal também foram
significantes. Nota-se, que o numero de varidveis indicativas da propensdo a tomada de
decisdes desacertadas para os respondentes que realizaram muitas transagdes ¢ superior
quando comparadas as que correspondem aos individuos com poucas transagdes, o que

permite atribuir maior confiabilidade ao processo de tomada de decisdo destes ultimos.

Verificou-se, neste item da pesquisa, se as caracteristicas socio-demograficas e o
excesso de confianca exercem influéncia, considerando o parametro individual sobre a
tomada de decisoes dos investidores, analista e profissionais de investimento mineiros. No
entanto, considera-se importante testar a influéncia conjunta destas varidveis. Neste sentido,
realizaram-se testes de significAncia conjunta, cujos resultados sdo apresentados na proxima

secao.

4.3 Testes de Significincia Conjunta

No quadro abaixo encontra-se o resumo dos resultados dos testes de significancia
conjunta. As informacdes significativas a 10% estdo marcadas com *, as significativas a 5%,

com ** as significativas a 1%, com *** e as nao significativas, com -.
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Adultos :
Geral Homens Mulheres Jovens 30a49 Adultos (50 Idosos Pouca~s Multa§
a 64 anos) Transacoes | Transacoes
anos)
Caracteristicas s s
Pessoais ) ] ] ] ] ) )
Caracteristicas s s s
dos Investidores . ) j j ) )
Excesso de *kd fkk skksk
Confianca ) ] j j ] ]

Quadro 3 - Resumo dos Testes de Significancia Conjunta.
Fonte: Elaboracdo Propria.

Os resultados do modelo geral, ou seja, da hipdtese central, indicam que as
caracteristicas pessoais e de investimento exercem influéncia conjunta sobre a confiabilidade

do processo de tomada de decisdes dos agentes ao nivel de 1% de significancia.

Em relacdo ao sexo, apenas os individuos do sexo masculino apresentaram-se
suscetiveis ao viés de excesso de confianca e as caracteristicas analisadas ao nivel de 1%.

Nenhuma das caracteristicas exerceu influéncia conjunta sobre as mulheres.

Observando os resultados dos testes para os individuos por numero de transagoes,
percebe-se que as caracteristicas de investimento e o excesso de confianga sdo as Unicas
significativas conjuntamente sobre confiabilidade das decisdes dos agentes que realizaram
mais transagdes de compras de acdes no ano de 2008, ao passo que as variaveis do perfil
pessoal nao foram significativas. Nao se identificou nenhuma caracteristica que exerca
influéncia conjunta sobre os analistas, investidores e profissionais de investimento que
realizaram poucas transacdes. No entanto, este resultado corrobora os estudos em Financas
Comportamentais, evidenciando que um maior excesso de confianga induz a uma gestdo mais

ativa do portfélio (ODEAN, 1998; GERVAIS, ODEAN, 2001; BARBER, ODEAN, 2001).

Considerando as faixas etarias, aduz-se que as caracteristicas socio-demograficas nao
apresentaram significancia conjunta sobre a confiabilidade das decisdes de nenhuma das
categorias de idade analisadas, indicando a possibilidade de que o modelo escolhido ndo seja

satisfatorio para explicar a tomada de decisdao destes individuos.

Torna-se importante ressaltar que se realizou uma série de regressoes ndo apresentadas
no corpo de texto desta pesquisa, mas que se encontram disponiveis no anexo 3. As analises
de regressao realizadas ndo visaram a relacionar diretamente o viés excesso de confianga com
as caracteristicas socio-demograficas dos respondentes. Buscou-se identificar quais destas
tomada de decisdes destes individuos e

caracteristicas afetam o processo de

consequentemente a confiabilidade desse processo. Entretanto, isso ndo foi possivel no caso
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dos respondentes separados por categorias de idade, assim como para as mulheres e para os
que realizaram poucas transagdes de compras de agdes em 2008. Acredita-se que alguns

fatores podem ter contribuido para este resultado.

Primeiramente, as variaveis adotadas como proxies para as caracteristicas dos
investidores e para a mensuragdao do excesso de confianga podem ndo ter capturado
adequadamente as caracteristicas de interesse. Além disso, ¢ possivel que a amostra ndo seja
heterogénea o suficiente para identificar diferencas no comportamento dos respondentes, uma
vez que enfoca apenas a subpopulacdo dos investidores, analistas e profissionais de
investimento ou individuos cadastrados na APIMEC-MG e na corretora de valores

mobiliarios TBC Investimentos.

O fato de todos os respondentes pertencerem a esta subpopulacdo exerce uma
influéncia de primeira ordem sobre os resultados fazendo com que eles exibam caracteristicas
suficientemente proximas a ponto de impedir a deteccdo de diferengas relevantes entre os
subgrupos da amostra. Portanto, possiveis limitagdes na mensuragdo das variaveis podem ter

contribuido para a falta de significancia estatistica observada.

4.4 Resumo dos Resultados

Verificou-se se as caracteristicas do perfil pessoal, de investimento e o viés de excesso
de confianga exercem influéncia sobre a confiabilidade do processo tomada de decisdes dos

investidores, analistas e profissionais de investimento mineiros.

Os resultados obtidos levaram as seguintes constatagdes: (i) as caracteristicas do perfil
pessoal exercem influéncia sobre as decisdes acertadas e sobre as desacertadas; (ii) as
caracteristicas do perfil investimento exercem influéncia sobre as decisdes acertadas e sobre
as desacertadas; (ii1) a metodologia Brier Score permitiu a evidenciacdo de maior ou menor
confiabilidade sobre decisdes dos respondentes; (iv) excesso de confianga exerce influéncia

apenas sobre as decisdes desacertadas.
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Além das constatagdes acima, verificou-se também pelo parametro individual que
homens e mulheres nao sdao influenciados pelas mesmas caracteristicas do perfil socio-
demografico ao tomarem decisdes, ¢ que os homens sdo passiveis de maior confiabilidade,
visto que sdo afetados por um menor numero de caracteristicas. Além disso, ndo houve
significancia, no parametro conjunto para as respondentes do sexo feminino. Acredita-se que
este fato se deve ao baixo numero de representagdo de individuos com essa caracteristica na
amostra. Conforme informado anteriormente, outros estudos citados defrontaram-se com o
mesmo problema, embora, pelo menos nos ultimos cinco anos, o numero de mulheres ativas
no mercado de capitais venha aumentando significativamente. (LIMA, et al. 2006; GOMES,
2007; ZINDEL,2008). De acordo com dados da Bovespa (2008), ha cinco anos o Brasil tinha
15 mil mulheres investidoras como pessoa fisica. Em 2007, esse nimero chegou a 53 mil, um

crescimento de quase 250%.

O viés de excesso de confianca exerceu influéncia sobre as decisdes desacertadas dos
respondentes que realizaram mais transacdes de compra/venda de agdes no ano de 2008 em
relacdo aos realizaram menos, corroborando as Pesquisas em Finangas Comportamentais, que
apontaram que o excesso de confianga aumenta o volume negociado, ou seja, quanto mais
confiante o investidor, maior sera o nimero de transagdes realizadas por ele (ODEAN, 1998;

GOMES, 2007).

4.5 Limitacoes da Pesquisa

Para Lintz (2004) a identificagdo de falhas cognitivas utilizando questionarios para
inferir sobre o padrdo comportamental de uma pessoa ¢ algo bastante complexo, pois essas

atitudes existem apenas na mente dos individuos, ndo permitindo sua observagao direta.

As perguntas do questiondrio de pesquisa, utilizadas para coletar os dados para a
mensuracao do excesso de confianca e da confiabilidade, sdo consideradas como questdes de
almanaque e foram extraidas do estudo de Lichtenstein, Fischhoff e Phillips (1982). Todavia,
o instrumento nao continha questdes de controle para verificar se os respondentes ja

conheciam as perguntas e suas respostas.

Outra limitacdo diz respeito ao questiondrio ter sido aplicado no inicio do ano de 2009,
durante a crise econdmica que teve sua origem nos Estados Unidos, ocasionando um intenso

pessimismo nos mercados, em especial nos de valores. O mercado de agdes brasileiro iniciou
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2008 em 63.885 pontos e encerrou o ano com 37.550 pontos, uma desvalorizacdo de 41,2%
ao ano. Dessa forma, ao contrario dos estudos desenvolvidos anteriormente, em particular no

Brasil, analisaram-se as decisdes tomadas pelos individuos nesta situacao de crise.

5. CONSIDERACOES FINAIS

As pesquisas na area de Finangas Comportamentais evidenciam que as decisoes dos
investidores nao se fundamentam exclusivamente na existéncia de mercados eficientes e no
comportamento racional dos agentes de mercado (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974; 1979;
THALER 1999; OLSEN, 1998; FULLER, 2000, BARBER ¢ ODEAN, 2001; BAKER,
NOFSINGER, 2002; DECOURT, ACCORSI, 2005).

Corroborando a idéia de Oliveira; Silva e Silva (2006) acredita-se que as teorias
comportamentais ndo buscam substituir as teorias existentes, mas servir como complemento,

a partir da introdugcdo de aspectos comportamentais para o entendimento do processo
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decisério dos agentes de mercado. H4 um longo percurso a ser seguido pelas Financas
Comportamentais, pois os estudos nesta area ainda sao considerados incipientes, com pouca

significancia, para substituir o modelo atual de Finangas.

Neste sentido, esta pesquisa ndo teve como proposito esgotar a discussdo sobre o
assunto, mas sim incentivar pesquisas futuras e a adogdo de novas metodologias que possam
ratificar os resultados encontrados ou ampliar os horizontes de analises. O tema, a despeito da
relativa importancia e crescente discussdo no meio académico, merece destaque, haja vista, a
necessidade de se aprimorarem as analises e conclusdes sobre os fendmenos de interesse para
a area de finangas, tanto em relagdo aos mercados quanto em relacdo as decisdes de
investidores, analistas e profissionais de investimento. Uma vez que estes nao sao bem
explicados pelos argumentos tedricos provenientes arcabouco tedrico da Moderna Teoria de

Finangas, poderiam ser mais bem explicados por argumentos alternativos.

Além disso, como afirma Barros (2005), ndo ha respaldo em boa parte da literatura
financeira recente para o argumento segundo o qual os mercados funcionam como se os
agentes fossem perfeitamente racionais. Ao contrario, ¢ possivel ao que parece, que desvios
da racionalidade influenciem marcantemente fenomenos financeiros relevantes e que agentes

cognitivamente enviesados sobrevivam e prosperem.

A presente pesquisa ndo s6 se orientou no sentido de contribuir para os estudos
tedricos e empiricos sobre as Finangas Comportamentais, principalmente no que diz despeito
ao processo de tomada de decisdes dos investidores, analistas e profissionais de investimento,
como também, buscou verificar se as caracteristicas do perfil sécio-demografico e o excesso
de confianga exercem influéncia sobre a tomada de decisdo desses individuos, e sobre a sua

conflabilidade.

A partir dos resultados conclui-se que as caracteristicas pessoais, de investimento e o
excesso de confianca afetam, considerando o parametro individual, a tomada de decisdes dos
investidores, analista e profissionais de investimento mineiros, contribuindo para maior ou

menor confiabilidade deste processo.

Em suma, os resultados deste estudo empirico sugerem que diferengas de opinido,
estilo e de percepcao da realidade motivadas por caracteristicas pessoais e de investimento ¢ a
suscetibilidade ao viés de excesso de confianga dos agentes podem exercer impacto relevante
sobre a tomada de decisdes. Ademais, algumas destas influéncias podem, ao que parece, ser

previstas teoricamente. H4a indicios de que o excesso de confianca ¢ uma caracteristica
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presente em quase todos os individuos. Para Barros (2005), as pessoas que desempenham
atividades financeiras e de gestdo, e que costumam envolver elevada complexidade e
incerteza e cujo feedback ¢ muitas vezes discutivel e ndo imediato, sdo especialmente

suscetiveis a este viés.

Lichtenstein e Fischhoff (1982) afirmam que ¢ possivel reduzir o excesso de confianga
e para isso propdoem que o tomador de decisdo questione-se sobre as razdes € apontem
aspectos a favor e contra seus argumentos ou pontos de vista. Pulford e Colman (1997),
afirmam que a confianca estd relacionada com experiéncia de forma que se o feedback ¢
positivo e demonstra acuidade em ser atingido, entdo a confianga deve aumentar. Entretanto,

se o feedback ¢ negativo, a confianca deve diminuir.

J& a confiabilidade das decisdes pode ser melhorada por meio da calibragdo, ou seja,
verificando os pontos de acerto e os motivos do erro. O julgamento ¢ dito como calibrado
quando a probabilidade corresponde a frequéncia relativa de ocorréncia. Dessa forma, a partir
da redugdo do excesso de confianga, ¢ possivel que os individuos tendam a errar menos por
considerarem sua capacidade de julgamento acima da média e consequentemente tenham um

maior grau de confiabilidade atribuido as suas decisoes.

Algumas questdes foram verificadas nesta pesquisa e carecem de mais estudos para
que possam ser utilizadas de forma a contribuir para o desenvolvimento do mercado de
capitais no Brasil. Uma delas se refere a baixa representatividade das mulheres no grupo,
sendo a participacdo ativa ainda mais baixa. Outra questdo trata da identificacdo dos
individuos considerados adultos, visto que o método adotado ndo permitiu captar de forma
adequada as caracteristicas desses individuos para analise, de forma que ndo se encontrou

significancia estatistica quando considerou-se o pardmetro conjunto para esses individuos.

Contudo, a discussdo acerca deste tema encontra-se distante de ser resolvida ou
esgotada. Sendo assim, existe um amplo campo para realizagao de valiosos estudos tedricos e
empiricos que podem ser realizados sobre este tema que contribuam para sustentar as teorias
de Finangas Comportamentais. Sugere-se para estudos futuros, a reaplicagdo desta pesquisa a
individuos de outras localidades e também o uso de métodos estatisticos alternativos, como

Regressdo Logistica, além da inclusdo de variaveis diferentes das selecionadas nesta pesquisa.
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ANEXO 1

Universidade Federal de Uberlandia
FACULDADE DE GESTAO E NEGOCIOS

Av. Jodo Naves de Avila, 2121 Bloco F, Sala 1F216 38400-902 Uberlandia / MG

C)

FA

Faculdade de Gestao e Negocios

Fone: 3239-4132 /4371 Fone fax — 3236-7515 E- mail
fagen@ufu.br

Descricdo da Pesquisa: O presente trabalho faz parte de duas das pesquisas do programa de
mestrado da Universidade Federal de Uberlandia. O objetivo ¢ identificar e documentar

padrdes psicoldgicos do investidor brasileiro com referéncia ao mercado acionario. A


mailto:fagen@ufu.br
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pesquisa traz perguntas simples, que nao tém resposta certa ou errada, sendo fundamental,

apenas, que sua opinido sincera seja registrada.

Alguns Pontos Importantes:
* Nao ha identificacao dos participantes
* Asrespostas sdo individuais e confidenciais

* Nao ¢ necessario conhecimento prévio do assunto perguntado.

Sua participacdo e seu apoio sdo fundamentais para o sucesso do trabalho que sera realizado a

partir dessa pesquisa. Os resultados serdo disponibilizados futuramente e colocados a

disposi¢do da comunidade.

Agradecemos sua paciéncia e colaboragao!

Parte I — Por favor, preencha todos os campos. E permitida somente a informaciio de valores numéricos.
Bl Grau de Instrucio completo

Ensino Fundamental
Ensino Médio
Ensino Superior

Pos-Graduagao
pA Idade

KM Estado Civil
Casado (a) / Unido Estavel
Solteiro (a)
Divorciado (a) / Separado (a)

Viuvo (a)

Masculino
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Feminino
Atividade Profissional
I
Empregado
I
Auténomo
. .
Empresario
rl
Aposentado
Ha quanto tempo compra/vende agdes?
i . . .
Ainda ndo comprei / vendi nenhuma agéo
I
Menos de 1 ano
I
Entre 1 ano 2 anos
.
Entre 2 e 5 anos
rl
Entre 5 ¢ 10 anos
rl

Mais de 10 anos
A lista ao lado contém os principais objetivos dos investidores com relagcdo a sua carteira de acoes.
Por favor determine a importéancia relativa de cada objetivo seguindo a escala: 4 - muito importante;
3- iﬁaortante; 2 - pouco importante; 1 — irrelevante.

a) Ganho de capital no curto prazo (até 1 ano)

b) Apreciagao de capital no médio prazo (ate 5 anos)

) Apreciagao de capital no longo prazo (acima de 5 anos)
d) Recebimento de dividendos

De quantas empresas diferentes, atualmente, vocé possui acoes?
O Nenhuma

C la2

c 3as

a 6a9

a 10al5

O Mais de 15

Quantas compras de acdes vocé realizou ao longo de 2008?
a Nenhuma

a 0a6

C 6al2

O 12a24

C Mais de 24

Parte II - Nas questdes a seguir vocé devera selecionar a alternativa que acredita estar correta (ha apenas
uma resposta correta entre as duas escolhas!), e em seguida, e marcar o nivel de que a resposta escolhida

est correta. Por favor, NAO BUSQUE INFORMACOES ADICIONAIS SOBRE A QUESTAO, pois
estamos interessados na sua confianca de ter acertado a resposta.

Il O continente Africano é constituido  Nivel de confianca de que sua resposta esta correta:




por 53 paises?

r

Sim

Nao

Portugal foi o primeiro pais Europeu

a estabelecer contato com a India?

r-\-

Sim

Nao

Quando Marco Polo visitou a China

esta era dominada pelos Japoneses?
i

Sim

Nao
O territério do Alaska foi vendido
para os Estados Unidos pelos
Canadenses?
I

Sim

Nao
A distincia aérea entre Londres e
Nova York é de aproximadamente
5562 Km?
-

Sim

Nao
A populacio da Espanha esta
estimada em 40 milhdes de

habitantes?
I
Sim
Nao

O Libano corresponde a regifio atual

onde vivam os Fenicios?
i .

Sim

Nao
A Ttalia possui uma extensao
territorial de 50.000 km2?
r-l

Sim

Nao
O canal de Suez foi construido pela
Espanha?
rl

Sim

Nao

Auckland é a capital da Nova
Zelandia?
-

Sim

Nao

i i . . e
50% 60% 70% 80% 90%

Nivel de confian¢a de que sua resposta esta correta:

c SO%F 60%r 70%(" SO%F 90%r

Nivel de confianca de que sua resposta esta correta:

. i i . . e
50% 60% 70% 80% 90%

Nivel de confian¢a de que sua resposta esta correta:

. i i i . i
50% 60% 70% 80% 90%

Nivel de confianca de que sua resposta esta correta:

-

i i . . e
50% 60% 70% 80% 90%

Nivel de confian¢a de que sua resposta esta correta:

c SO%F 60%r 70%(" SO%F 90%r

Nivel de confian¢a de que sua resposta esta correta:

. i i i . i
50% 60% 70% 80% 90%

Nivel de confian¢a de que sua resposta esta correta:

i e

e e i e
50% 60% 70% 80% 90%

Nivel de confianca de que sua resposta esta correta:

c SO%F 60%r 70%(" SO%F 90%r

Nivel de confianca de que sua resposta esta correta:

c SO%F 60%r 70%(" SO%F 90%1!"'
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100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%
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Parte I1I - Marque as questoes abaixo, indicando seu grau de concordiancia em cada.
B Nos momentos de incerteza, geralmente eu espero que aconteca o melhor

.
P
P
P
P

2
P
-
-
r
P

Discordo Totalmente.
Discordo.

Nem discordo nem concordo.
Concordo.

Concordo Totalmente.
facil para eu relaxar

Discordo Totalmente.
Discordo.

Nem discordo nem concordo.
Concordo.

Concordo Totalmente.
RN Se alguma coisa ruim pode acontecer comigo, vai acontecer

Discordo Totalmente.
Discordo.
Nem discordo nem concordo.

Concordo.

O 0 0O D D

Concordo Totalmente.
"3 Fu sou sempre otimista com relacio ao meu futuro

Discordo Totalmente.
Discordo.
Nem discordo nem concordo.

Concordo.

O 0 0O 0 D

Concordo Totalmente.
I Eu gosto muito da companhia de meus amigos e amigas

Discordo Totalmente.
Discordo.

Nem discordo nem concordo.
Concordo.

Concordo Totalmente.
C importante que eu mantenha-me sempre em atividade.

Discordo Totalmente.

o Bile R Rile Rie Rile Rile |

Discordo.



Nem discordo nem concordo.
Concordo.

Concordo Totalmente.
Quase nunca eu espero que as coisas funcionem como eu desejaria

.
Discordo Totalmente.
i .
Discordo.
i .
Nem discordo nem concordo.
r-
Concordo.
-
Concordo Totalmente.
Eu nio me zango facilmente
Discordo Totalmente.
Discordo.

Nem discordo nem concordo.

Concordo.

O 0 0O 0D

Concordo Totalmente.
Raramente eu espero que coisas boas acontecam comigo

Discordo Totalmente.
Discordo.
Nem discordo nem concordo.

Concordo.

OO0 0O 0 D

Concordo Totalmente.
De maneira geral, eu espero que me acontecam mais coisas boas do que coisas ruins
i .

Discordo Totalmente.

Discordo.

-
T .
Nem discordo nem concordo.
-
Concordo.

r-l

Concordo Totalmente.

cadastrar
Terminou de responder tudo? Clique em cadastrar pra finalizar o questionario: I-
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ANEXO 2

Caros Associados e Cadastrados,

Estamos esta apoiando uma pesquisa sobre o Comportamento dos Investidores Mineiros.

O objetivo ¢ tracar padrdoes de como os investidores mineiros se comportam e tomam decisdes. Nossa

participagdo, enquanto comunidade de investidores ¢ muito importante.

Ressaltamos que poderemos disponibilizar os resultados da pesquisa a sua comunidade e ao publico de interesse.

Para participar ¢ simples, basta acessar o link abaixo e iniciar o processo. Nao € necessario se identificar.

Sua participac¢do ¢ muito importante. O prazo de resposta expira em 30/05/2009.
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Cordialmente

ANEXO 3

Resultados Modelo Geral
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Tededehdehdehhddededehddedehhdede R dehde R dedehddefdededehddefedehdedefededededefedede ek

* MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS
FTededehdehdehfdddedefdhdehhde Ve RSl hhd

e 3 Tededn el d Al Nl Rl Nl

Lo ESTIMADORES, ERROS-PADRAO E ESTATISTICAS DE TESTE

: rmgo lcalibra fpc “var'
Resultados para os estimadores de MQO da amostra:

Robust

Coef. std. Err. t P>| t]| [95% conf. Interval]
ensmed .5153056 .1455341 3.54 0.000 .2291228 .8014885
enssup .2344778 .1198915 1.96 0.051 -.0012807 .4702362
pgrad .138753 .1306265 1.06 0.289 -.1181151 .3956211
casado -.0164358 .1013361 -0.16 0.871 -.2157063 .1828347
divorciado .0175626 .1451565 0.12 0.904 -.2678777 .3030029
viuvo .4921987 .1512904 3.25 0.001 .1946965 .7897008
autonomo -.1254794 .1381705 -0.91 0.364 -.3971822 .1462234
empresario -.0475208 .118767 -0.40 0.689 -.2810679 .1860263
um_doisanos .0385069 .082534 0.47 0.641 -.1237905 .2008042
do_cincanos -.1363155 .1527798 -0.89 0.373 -.4367465 .1641155
ci_dezanos -.4181045 .1526043 -2.74 0.006 -.7181904 -.1180186
picprazo -.4683818 .1410605 -3.32 0.001 -.7457676 -.1909961
impcprazo -.2963817 .1596685 -1.86 0.064 -.6103589 .0175956
pimprazo -.102306 .1702955 -0.60 0.548 -.4371805 .2325684
impmprazo -.4439958 .1627158 -2.73  0.007 -.7639653 -.1240263
pilprazo -.4910896 .1665218 -2.95 0.003 -.8185432 -.163636
implprazo -.3369841 .1469203 -2.29 0.022 -.6258927 -.0480754
pidivid -.3315013 .1438216 -2.30 0.022 -.6143166 -.0486859
impdivid -.1054786 .1405795 -0.75 0.454 -.3819186 .1709614
uma_a_duas .2259909 .1549092 1.46 0.145 -.0786274 . 5306091
tres_a_cinco .2013319 .1741802 1.16 0.248 -.1411815 .5438454
seis_a_nove .2480466 .1949187 1.27 0.204 -.1352476 .6313409
dez_a_quinze -.1082648 .1618461 -0.67 0.504 -.4265239 .2099943
um_a_seis -.0394461 .1980689 -0.20 0.842 -.4289349 .3500426
sete_a_doze -.1797522 .1874594 -0.96 0.338 -.5483781 .1888738
treze_a_vg~0 -.4430334 .1925321 -2.30 0.022 -.8216346 -.0644322
exconf 1.057923 .0345869 30.59 0.000 .9899103 1.125936
tov .0432789 .0103761 4.17 0.000 .022875 .0636828
QP02 .0010932 .0030384 0.36 0.719 -.0048816 .0070681
_cons -5.682366 .3386369 -16.78 0.000 -6.348273 -5.01646

. return list

scalars:
r(N) = 398
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* COEFICIENTES BETA/PADRONIZADOS

: rmgopad Tcalibra “var'
Coeficientes beta/padronizados para os 29 regressores do modelo:

Linear regression Number of obs = 398
F( 28, 368) = .
Prob > F = .
R-squared = 0.6532
Root MSE = 1.1092
Robust

Tcalibra Coef. std. Err. t P>| t] Beta
ensmed .5153056 .2719585 1.89 0.059 .11855
enssup .2344778 .2240404 1.05 0.296 .0638893
pgrad .138753 .2441008 0.57 0.570 .026235
casado -.0164358 .189366 -0.09 0.931 -.0031788
divorciado .0175626 .2712529 0.06 0.948 .0020675
viuvo .4921987 .2827152 1.74 0.083 .013605
autonomo -.1254794 .2581981 -0.49 0.627 -.0328004
empresario -.0475208 .2219389 -0.21 0.831 -.0123293
um_doisanos .0385069 .1542306 0.25 0.803 .009612
do_cincanos -.1363155 .2854985 -0.48 0.633 -.0307123
ci_dezanos -.4181045 .2851705 -1.47 0.143 -.0898123
picprazo -.4683818 .2635986 -1.78 0.076 -.1215217
impcprazo -.2963817 .2983714 -0.99 0.321 -.0777489
pimprazo -.102306 .3182299 -0.32 0.748 -.02633
impmprazo -.4439958 .3040658 -1.46 0.145 -.1168688
pilprazo -.4910896 .3111779 -1.58 0.115 -.1283713
implprazo -.3369841 .2745488 -1.23 0.220 -.0851819
pidivid -.3315013 .2687584 -1.23 0.218 -.0883371
impdivid -.1054786 .2626999 -0.40 0.688 -.0275221
uma_a_duas .2259909 .2894776 0.78 0.435 .046688
tres_a_cinco .2013319 .3254892 0.62 0.537 .0427908
seis_a_nove .2480466 .3642431 0.68 0.496 .0577365
dez_a_quinze -.1082648 .3024405 -0.36 0.721 -.0246023
um_a_seis -.0394461 .3701297 -0.11 0.915 -.0101938
sete_a_doze -.1797522 .3503039 -0.51 0.608 -.0478996
treze_a_vg~0 -.4430334 .3597833 -1.23 0.219 -.1050191
exconf 1.057923 .0646323 16.37 0.000 .7762059
tov .0432789 .0193898 2.23 0.026 .0760002
QP02 .0010932 .0056779 0.19 0.847 .0091896
_cons -5.682366 .6328082 -8.98 0.000 .

. return list



. * ANALISE DOS RESIDUOS

. *quie regress lcalibra “var'
. *estimates_store mqo
*graficos lcalibra “var'

. *return list

. residuo lcalibra ‘var' B
Teste RESET para a especificacdo da forma funcional:

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of Icalibra
Ho: model has no omitted variables

F(3, 365) =
Prob > F =

0.0000

Ramsey RESET test using powers of the independent variables
Ho: model has no omitted variables

F(9, 359) = 83.01
Prob > F = 0.0000
Grau de Influéncia dos Residuos:
numero QP04 QP02 calibra Tlev eps2
1. 77 masculino 34 .0627042 1 1.438e-28
2. 222 masculino 63 .0135848 .18742707 .02660715
3. 150 masculino 23 .0305771 .18480617 .28410974
4. 47 masculino 55 .0820404 .17781849 .09037254
5. 2 masculino 67 .257393 .17318238 1.800539
6. 175 masculino 64 .027253 .16626814 .58233321
7. 37 masculino 53 .0887782 .16620229 .18025346
8. 226 masculino 73 .0121512 .15902683 .02140046
9. 357 masculino 45 .0010025 .15593689 .58978237
10. 107 masculino 63 .0391868 .1543229 1.0539146
numero QP04 QP02 calibra Tev eps2
1. 398 masculino 73 .0000161 .1249567 23.606399
2. 397 masculino 49 .0000296 .02982316 18.758188
3. 395 feminino 36 .0000547 .01880617 16.271902
4. 155 masculino 41 .029888 .03112667 16.157991
5. 205 masculino 23 .0201316 .07680391 14.877462
6. 189 masculino 65 .0236471 .05569822 12.85638
7. 156 masculino 29 .029619 .10227754 12.568674
8. 394 masculino 40 .0000774 .06071464 12.190114
9. 204 masculino 29 .0206604 .02681362 12.082862
10. 188 masculino 26 .0236471 .11444699 11.183415
Dfits:
numero QP04 QP02 calibra dfits
1. 398 masculino 73 .0000161 -1.82218
2. 397 masculino 49 .0000296 -.70938931
4. 155 masculino 41 .029888 .6714736
5. 205 masculino 23 .0201316 1.0614961
6. 189 masculino 65 .0236471 .81919182
7. 156 masculino 29 .029619 1.1550482
8. 394 masculino 40 .0000774 -.83667135
10 188 masculino 26 .0236471 1.1665525
11 393 masculino 70 .0000774 -.6915772
12 396 feminino 67 .0000539 -1.0299638
13 211 masculino 29 .017335 .95672855
14 224 feminino 67 .0134711 1.2161931
16 212 masculino 44 .017335 .74913263
17 202 masculino 70 .0206604 .77413884
18 203 masculino 24 .0206604 .80807285
19 216 masculino 47 .0153126 .69998971
20 392 masculino 70 .0001277 -.59692048
21 386 masculino 61 .0002147 -.64254695
22 215 masculino 35 .0153126 .81024318
23 391 masculino 58 .0001478 -.7677746
24 389 masculino 32 .0002147 -.58743321
26 233 masculino 59 .0099003 .63643789
28 383 feminino 42 .0002659 -.80155587
30 225 masculino 56 .012823 .66371781
31 387 masculino 24 .0002147 -.58296035
34. 385 masculino 27 .0002147 -.59296451
36. 244 masculino 26 .0089588 .68477949
40. 368 masculino 32 .0006319 -.55508882
41. 388 masculino 56 .0002147 -.61672089
48. 3 masculino 34 .2355614 -.57635749
53. 2 masculino 67 .257393 -.60950486
398. 77 masculino 34 .0627042 .95325801
DFexconf: DFbeta(exconf)
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Dfbeta - exconf:

numero QP04 QP02 calibra exconf DFexconf

1. 156 masculino 29 .029619 -1.6 -.4489946
2. 155 masculino 41 .029888 -1.6 -.4141457
3. 202 masculino 70 .0206604 -1.3 -.3876128
4. 224 feminino 67 .0134711 -1 -.3717932
5. 189 masculino 65 .0236471 -1.4 -.3503461
6. 205 masculino 23 .0201316 -1.3 -.345462
7. 212 masculino 44 .017335 -1.2 -.3308997
8. 206 masculino 34 .0201316 -1.3 -.2962047
9. 204 masculino 29 .0206604 -1.3 -.2909544
10. 216 masculino 47 .0153126 -1.1 -.2862929
11. 188 masculino 26 .0236471 -1.4 -.2840391
12. 1 masculino 47 .3706364 6.2 -.2629939
13. 211 masculino 29 .017335 -1.2 -.252773
14. 215 masculino 35 .0153126 -1.1 -.2340779
15. 203 masculino 24 .0206604 -1.3 -.2240408
16. 225 masculino 56 .012823 -1 -.2155347
17. 233 masculino 59 .0099003 -.9 -.2122849
18. 235 masculino 49 .0096204 -.8 -.2088961
19. 3 masculino 34 .2355614 5 -.1801484
20. 2 masculino 67 .257393 5.2 -.1424632
21. 244 masculino 26 .0089588 -.8 -.1177877
381. 369 masculino 39 .0006319 -.1 .1027985
382. 378 masculino 43 .0005143 -.1 .1035082
383. 392 masculino 70 .0001277 -1.11e-16 .1052367
384. 368 masculino 32 .0006319 -.1 .1052507
385. 385 masculino 27 .0002147 0 .1064984
386. 388 masculino 56 .0002147 0 .1137945
387. 377 masculino 71 .0005143 -.1 .1158738
388. 394 masculino 40 .0000774 .2 .116748
389. 384 feminino 49 .0002147 0 .117209
390. 370 feminino 57 .0005638 -.1 .1249071
391. 372 masculino 47 .0005638 -.1 .1270275
392. 395 feminino 36 .0000547 .1 .1454521
393. 391 masculino 58 .0001478 -1.11e-16 .152391
394. 386 masculino 61 .0002147 0 .1717668
395. 393 masculino 70 .0000774 .2 .1822968
396. 396 feminino 67 .0000539 .2 .1903116
397. 397 masculino 49 .0000296 .1 .1975537
398. 398 masculino 73 .0000161 .1 .2765222

(note: file leverage.gph not found)

(file Tleverage.gph saved)

. return Tist

scalars:

r(N) =

398
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* TESTE DE SIGNIFICANCIA DAS CARACTERISTICAS SOCIOECONOMICAS E O PERFIL DOS IN

> VESTIDORES

. quie

. test

e Van Vo Van Ve Van Ve Van Ve
(9]
-

e Ve Van Van Ve Van Van Van Y
I
-

VeV Ve Ve Ve Ve Va Ve
(%2
—/

rmgo Tcalibra fpc “var'

“var

ensmed = 0
enssup = 0
pgrad = 0

casado = 0
divorciado
viuvo = 0
autonomo =
empresario
um_doisanos
do_cincanos
ci_dezanos = 0
picprazo = 0
impcprazo = 0
pimprazo = 0
impmprazo = 0
pilprazo = 0
implprazo = 0
pidivid = 0
impdivid = 0
uma_a_duas = 0
tres_a_cinco = 0
0

o 1
o

0
=0
=0

seis_a_nove = 0
dez_a_quinze =
um_a_seis = 0
sete_a_doze = 0
treze_a_vquatro = 0
exconf = 0

tov = 0

QP02 = 0

F(C 29, 368)
Prob > F

153.61
0.0000

“demograf'

0
0

ensmed
enssup
pgrad = 0

casado = 0
divorciado
viuvo = 0

autonomo =
empresario

F(C 8, 368)
Prob > F

]
o

o
o

3.67
0.0004

“investid'

um_doisanos
do_cincanos
ci_dezanos = 0
picprazo = 0
impcprazo = 0
pimprazo = 0
impmprazo = 0
pilprazo = 0
implprazo = 0
pidivid = 0
impdivid = 0
uma_a_duas = 0
tres_a_cinco = 0
seis_a_nove = 0
dez_a_quinze = 0
um_a_seis = 0
sete_a_doze = 0
treze_a_vquatro = 0

F(C 18, 368)
Prob > F

0
0

4.65
0.0000
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* ANALISE DE MULTICOLINEARIDADE

. colinear lcalibra ‘var:A )
Fator de Inflacdo de variancia (VIF):

variable VIF 1/VIF
pidivid 8.00 0.124998
impdivid 7.28 0.137388
implprazo 7.21 0.138709
pimprazo 7.03 0.142281
picprazo 6.86 0.145723
pilprazo 6.86 0.145840
seis_a_nove 6.54 0.152930
impcprazo 6.50 0.153933
impmprazo 6.37 0.157052
tres_a_cinco 6.03 0.165797
autonomo 5.71 0.175155
um_a_seis 5.45 0.183518
enssup 5.22 0.191390
sete_a_doze 5.15 0.194133
treze_a_vg~0 4,98 0.200839
ci_dezanos 4,83 0.207035
do_cincanos 4.61 0.216903
ensmed 4.51 0.221493
empresario 4.40 0.227246
dez_a_quinze 3.90 0.256108
uma_a_duas 3.62 0.276210
pgrad 3.02 0.330983
QP02 2.54 0.393861
um_doi sanos 2.13 0.469218
casado 1.55 0.645784
divorciado 1.51 0.662023
tov 1.20 0.830487
exconf 1.10 0.905872
viuvo 1.06 0.940464

Mean VIF

4.66
condition Number de Belsey (1991):
Ccondition number using scaled variables = 44 .74
. return Tist

scalars:
r(N) = 398
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* TESTE DE ENDOGENEIDADE DE HAUSMAN
. quie ivreg Tcalibra “instr_incl' (exconf = “dinstr_excl'), first
. estimates store iv

. endog calibra ‘var2'
Resultados do teste de Hausman:

Note: the rank of the differenced variance matrix ( 1) does not equal the number
of coefficients being tested ( 28); be sure this is what you expect, or
there may be problems computing the test. Examine the output of your
estimators for anything unexpected and possibly consider scaling your
variables so that the coefficients are on a similar scale.

—— Coefficients ——

(b ®) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
iv . Difference S.E.

exconf 1.934451 .0298725 1.904579 .0102983
ensmed .1701323 .0072188 .1629135 .0039569
enssup .1401332 .0019985 .1381347 .0005384
pgrad -.0842003 .004865 -.0890653 .0024052
casado .1066469 .0008749 .105772 .0012089
divorciado -.1988448 .0089037 -.2077485 .0026781
viuvo -.2717475 -.001996 -.2697516 .008773
autonomo -.1037603 .0035505 -.1073108 .0000601
empresario -.3528223 -.0068329 -.3459893 .0044017
um_doi sanos .007726 -.0040293 .0117553 .0005359
do_cincanos -.2323602 -.0087092 -.223651 .0014019
ci_dezanos -.3683071 -.0152678 -.3530393 .0002891
picprazo -.3338033 -.0100511 -.3237523 .0007889
impcprazo -.1813654 -.0041506 -.1772148 .0009597
pimprazo -.0208571 .0060507 -.0269078 .0005458
impmprazo -.4374982 .008932 -.4464303 .000064
pilprazo -.9808766 .009075 -.9899516 .0064185
implprazo -.8051872 .0058947 -.8110819 .0063421
pidivid -.4974818 .0119922 -.509474 .0021675
impdivid -.0381344 .0094516 -.047586 .0007627
uma_a_duas .3642948 .0024446 .3618502 .0015828
tres_a_cinco .4827928 .007803 .4749898 .0030618
seis_a_nove .416927 .002971 .413956 .0013997
dez_a_quinze .1669368 -.0021289 .1690657 .0032845
um_a_seis .5198286 -.0052028 .5250314 .0067794
sete_a_doze -.1118965 -.010907 -.1009895 .0008973
treze_a_vg~o0 -.4053806 -.0035649 -.4018157 .0000995
_cons -6.362738 -.0144065 -6.348331 .0131294

] ) b = consistent under Ho and Ha; obtained from ivreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from regress

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2( 1) = (b-B)'[(V_b-V_B)A(-1)](b-B)
49244 .60

prob>chi2 = 0.0000
(V_b-V_B is not positive definite)

. return list

scalars:
r(posto) = 1
r(p) = 0
r(glib) = 1
r(chi2) = 49244.59864018521
r(N) = 398
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Lo ESTIMADORES, ERROS-PADRAO E ESTATISTICAS DE TESTE

. ivregress 2sls 1calibra “dinstr_incl' (exconf = “instr_excl'), robust
Instrumental variables (2SLS) regression Number of obs = 398
wald chi2( 27) = 838.66
prob > chi2 = 0.0000
R-squared = 0.2771
Root MSE = 1.5399
Robust
Tcalibra Coef. std. Err. z P>|z| [95% cConf. Intervall]
exconf 1.934451 .6378456 3.03 0.002 .6842967 3.184606
ensmed .1701323 .4136265 0.41 0.681 -.6405607 .9808254
enssup .1401332 .2278523 0.62 0.539 -.3064491 .5867156
pgrad -.0842003 .311371 -0.27 0.787 -.6944763 .5260757
casado .1066469 .2425875 0.44 0.660 -.3688158 .5821096
divorciado -.1988448 .4344515 -0.46 0.647 -1.050354 .6526646
viuvo -.2717475 .6439632 -0.42 0.673 -1.533892 .9903971
autonomo -.1037603 .3531656 -0.29 0.769 -.7959521 .5884316
empresario -.3528223 .3455607 -1.02 0.307 -1.030109 .3244643
um_doisanos .007726 .2318777 0.03 0.973 -.4467458 .4621979
do_cincanos -.2323602 .4049925 -0.57 0.566 -1.026131 .5614106
ci_dezanos -.3683071 .4003973 -0.92 0.358 -1.153071 .4164572
picprazo -.3338033 .3263756 -1.02 0.306 -.9734877 .305881
impcprazo -.1813654 .3705009 -0.49 0.624 -.9075339 . 544803
pimprazo -.0208571 .400851 -0.05 0.959 -.8065105 .7647964
impmprazo -.4374982 .4335954 -1.01 0.313 -1.28733 .4123332
pilprazo -.9808766 .6357085 -1.54 0.123 -2.226842 .2650892
implprazo -.8051872 .5362387 -1.50 0.133 -1.856196 .2458213
pidivid -.4974818 .3710845 -1.34 0.180 -1.224794 .2298305
impdivid -.0381344 .3911004 -0.10 0.922 -.8046772 .7284084
uma_a_duas .3642948 .4250159 0.86 0.391 -.468721 1.197311
tres_a_cinco .4827928 .4942889 0.98 0.329 -.4859957 1.451581
seis_a_nove .416927 .4596164 0.91 0.364 -.4839046 1.317759
dez_a_quinze .1669368 .4158767 0.40 0.688 -.6481666 .9820402
um_a_seis .5198286 .6086088 0.85 0.393 -.6730228 1.71268
sete_a_doze -.1118965 .4603734 -0.24 0.808 -1.014212 .7904188
treze_a_vg~0 -.4053806 .5023642 -0.81 0.420 -1.389996 .5792351
_cons -6.362738 1.113786 -5.71 0.000 -8.545718 -4.179757
Instrumented: exconf
Instruments: ensmed enssup pgrad
casado divorciado

viuvo autonomo

empresario
um_doi sanos
do_cincanos
ci_dezanos p

icprazo

impcprazo pimprazo

impmprazo pi

Tprazo

implprazo pidivid
impdivid uma_a_duas

tres_a_cinco
seis_a_nove
dez_a_quinze

um_a_seis sete_a_doze
treze_a_vquatro tov

QP02

. estimates store iv

. mg2e
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Tcalibra Coef RSE z P>|z| LI LS
exconf
d yl 1.934451 .4551871 4.249794 .0000267 1.03958 2.829323
ensme
yl .1701323 .2951771 .5763737 .5646884 -.4101689 .7504335
enssup
d yl .1401332 .1626027 .8618136 .389309 -.1795343 .4598008
pgra
d yl -.0842003 .2222044 -.3789317 .7049406 -.5210412 .3526407
casado
yl .1066469 .1731182 .6160352 .5382235 -.2336935 .4469873
divorciado
) yl -.1988448 .3100385 -.641355 .5216612 -.8083627 .4106731
viuvo
yl -.2717475 .4595528 -.5913305 .5546347 -1.175202 .6317067
autonomo
yl -.1037603 .2520303 -.4116975 .6807827 -.5992373 .3917168
empresario
y -.3528223 .2466032 -1.430729 .1532927 -.8376299 .1319854
um_doisanos
y .007726 .1654753 .04669 .9627837 -.3175889 .333041
do_cincanos
y -.2323602 .2890156 -.8039709 .4218937 -.8005482 .3358279
ci_dezanos
yl -.3683071 .2857363 -1.288975 .1981553 -.9300483 .193434
picprazo
-.3338033 .2329121 -1.433173 .1525934 -.7916951 .1240884
impcprazo
yl -.1813654 .2644013 -.6859474 .4931457 -.7011632 .3384324
pimprazo
-.0208571 .2860601 -.0729114 .9419132 -.5832347 .5415206
impmprazo
. -.4374982 .3094276 -1.413895 .1581743 -1.045815 .1708186
pilprazo
-.9808766 .453662 -2.162131 .0312034 -1.87275 -.0890033
implprazo
divid -.8051872 .3826771 -2.10409 .0359973 -1.557508 -.052866
pidivi
o divid yl -.4974818 .2648178 -1.878581 .0610324 -1.018098 .0231347
impdivi
y -.0381344 .2791018 -.1366326 .8913903 -.5868325 .5105636
uma_a_duas
yl .3642948 .303305 1.201084 .2304328 -.2319852 .9605749
tres_a_cinco
yl .4827928 .3527404 1.368691 .1718678 -.2106746 1.17626
seis_a_nove
y .416927 .327997 1.271131 .2044246 -.2278961 1.06175
dez_a_quinze
yl .1669368 .296783 .5624878 .5741004 -.4165214 .750395
um_a_seis
y .5198286 .4343227 1.196872 .232069 -.3340249 1.373682
sete_a_doze
yl -.1118965 .3285372 -.3405899 .733592 -.7577817 .5339888
treze_a_vq~0
yl -.4053806 .3585032 -1.130759 .2588376 -1.110177 .299416
_cons
yl -6.362738 .7948333 -8.005122 1.32e-14 -7.925334 -4.800141
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. ivregress 2sls Tcalibra “instr_incl' (exconf = “instr_excl'), robust
Instrumental variables (2SLS) regression Number of obs = 398
wald chi2( 27) = 838.66
Prob > chi2 = 0.0000
R-squared = 0.2771
Root MSE = 1.5399
Robust
Tcalibra Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Intervall]
exconf 1.934451 .6378456 3.03 0.002 .6842967 3.184606
ensmed .1701323 .4136265 0.41 0.681 -.6405607 .9808254
enssup .1401332 .2278523 0.62 0.539 -.3064491 .5867156
pgrad -.0842003 .311371 -0.27 0.787 -.6944763 .5260757
casado .1066469 .2425875 0.44 0.660 -.3688158 .5821096
divorciado -.1988448 .4344515 -0.46 0.647 -1.050354 .6526646
viuvo -.2717475 .6439632 -0.42 0.673 -1.533892 .9903971
autonomo -.1037603 .3531656 -0.29 0.769 -.7959521 .5884316
empresario -.3528223 .3455607 -1.02 0.307 -1.030109 .3244643
um_doisanos .007726 .2318777 0.03 0.973 -.4467458 .4621979
do_cincanos -.2323602 .4049925 -0.57 0.566 -1.026131 .5614106
ci_dezanos -.3683071 .4003973 -0.92 0.358 -1.153071 .4164572
picprazo -.3338033 .3263756 -1.02 0.306 -.9734877 .305881
impcprazo -.1813654 .3705009 -0.49 0.624 -.9075339 .544803
pimprazo -.0208571 .400851 -0.05 0.959 -.8065105 .7647964
impmprazo -.4374982 .4335954 -1.01 0.313 -1.28733 .4123332
pilprazo -.9808766 .6357085 -1.54 0.123 -2.226842 .2650892
implprazo -.8051872 .5362387 -1.50 0.133 -1.856196 .2458213
pidivid -.4974818 .3710845 -1.34 0.180 -1.224794 .2298305
impdivid -.0381344 .3911004 -0.10 0.922 -.8046772 .7284084
uma_a_duas .3642948 .4250159 0.86 0.391 -.468721 1.197311
tres_a_cinco .4827928 .4942889 0.98 0.329 -.4859957 1.451581
seis_a_nove .416927 .4596164 0.91 0.364 -.4839046 1.317759
dez_a_quinze .1669368 .4158767 0.40 0.688 -.6481666 . 9820402
um_a_seis .5198286 .6086088 0.85 0.393 -.6730228 1.71268
sete_a_doze -.1118965 .4603734 -0.24 0.808 -1.014212 .7904188
treze_a_vg~0 -.4053806 .5023642 -0.81 0.420 -1.389996 .5792351
_cons -6.362738 1.113786 -5.71 0.000 -8.545718 -4.179757
Instrumented: exconf

Instruments:

ensmed enssup pgrad
casado divorciado
viuvo autonomo
empresario
um_doisanos
do_cincanos
ci_dezanos picprazo
impcprazo pimprazo
impmprazo pilprazo
implprazo pidivid
impdivid uma_a_duas
tres_a_cinco
seis_a_nove
dez_a_quinze
um_a_seis sete_a_doze
treze_a_vquatro tov
QP02

. capture estimates drop iv

. estimates store iv

. estat overid

Test of overidentifying restrictions:

Score chi2( 1) =

.83221 (p = 0.3616)
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-> QP04 = masculino

Resultados para os estimadores de MQO da amostra:

Robust

Coef. std. Err. t P>| t] [95% conf. Interval]
ensmed .4828018 .1815805 2.66 0.008 .1255157 .8400879
enssup .138552 .1666897 0.83 0.407 -.1894344 .4665384
pgrad .2241844 .1807145 1.24 0.216 -.1313977 .5797665
casado -.0888255 .1346832 -0.66 0.510 -.3538343 .1761834
divorciado -.0593487 .1758811 -0.34 0.736 -.4054206 .2867231
viuvo .3820524 .177951 2.15 0.033 .0319078 .7321969
autonomo -.1348618 .1708915 -0.79 0.431 -.4711158 .2013922
empresario -.0077794 .1476809 -0.05 0.958 -.2983631 .2828044
um_doisanos .0445324 .1041121 0.43 0.669 -.1603233 .2493881
do_cincanos -.2228554 .1844738 -1.21 0.228 -.5858345 .1401238
ci_dezanos -.3963681 .1891096 -2.10 0.037 -.7684688 -.0242674
picprazo -.5184503 .1797624 -2.88 0.004 -.8721591 -.1647414
impcprazo -.2934903 .2095504 -1.40 0.162 -.7058113 .1188307
pimprazo .009056 .2299475 0.04 0.969 -.4433992 .4615113
impmprazo -.4365838 .1874581 -2.33 0.021 -.8054349 -.0677327
pilprazo -.6122344 .200505 -3.05 0.002 -1.006757 -.2177115
implprazo -.5501715 .1855156 -2.97 0.003 -.9152006 -.1851424
pidivid -.3290464 .1638559 -2.01 0.045 -.6514569 -.006636
impdivid -.0477039 .1663973 -0.29 0.775 -.3751148 .279707
uma_a_duas .2112285 .1812006 1.17 0.245 -.1453101 .5677672
tres_a_cinco .080283 .2136095 0.38 0.707 -.3400248 .5005908
seis_a_nove .0776954 .2364308 0.33 0.743 -.3875167 .5429075
dez_a_quinze -.2573933 .1937608 -1.33 0.185 -.638646 .1238594
um_a_seis .0498919 .2492697 0.20 0.841 -.4405827 .5403664
sete_a_doze -.0477723 .2340423 -0.20 0.838 -.5082847 .4127401
treze_a_vg~o0 -.3041601 .2450449 -1.24 0.215 -.7863217 .1780014
exconf 1.024378 .0404856 25.30 0.000 .9447166 1.104039
tov .0475259 .013152 3.61 0.000 .0216475 .0734043
QP02 .0020103 .0035509 0.57 0.572 -.0049766 .0089972
_cons -5.540253 .4241172 -13.06 0.000 -6.374765 -4.70574




-> QP04 = feminino

Resultados para os

estimadores de MQO da amostra:
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Robust
Coef. std. Err. t P>| t] [95% conf. Interval]
ensmed -.5326033 4.55737 -0.12 0.908 -9.867953 8.802747
enssup .0808636 2.745956 0.03 0.977 -5.543973 5.7057
pgrad -.4427878 2.401755 -0.18 0.855 -5.36256 4.476984
casado .3095031 2.709033 0.11 0.910 -5.239699 5.858705
divorciado 1.218498 7.573628 0.16 0.873 -14.29538 16.73237
viuvo (dropped)
autonomo -.0898535 2.647972 -0.03 0.973 -5.513978 5.334271
empresario .0894439 3.462318 0.03 0.980 -7.002793 7.18168
um_doi sanos -.411551 2.021464 -0.20 0.840 -4.552331 3.72923
do_cincanos .1245485 3.36645 0.04 0.971 -6.771311 7.020408
ci_dezanos .0081806 6.224442 0.00 0.999 -12.74201 12.75837
picprazo .4346011 7.275863 0.06 0.953 -14.46933 15.33853
impcprazo -.1535233 5.346464 -0.03 0.977 -11.10526 10.79821
pimprazo -.1510291 6.91027 -0.02 0.983 -14.30607 14.00402
impmprazo -.0325841 6.711986 -0.00 0.996 -13.78146 13.7163
pilprazo 1.710399 10.84126 0.16 0.876 -20.49691 23.9177
implprazo .3837145 6.865306 0.06 0.956 -13.67923 14.44666
pidivid -.3361792 7.255084 -0.05 0.963 -15.19755 14.52519
impdivid -.7803174 6.253351 -0.12 0.902 -13.58973 12.02909
uma_a_duas .6842373 3.521049 0.19 0.847 -6.528305 7.89678
tres_a_cinco 1.536862 3.767206 0.41 0.686 -6.179909 9.253633
seis_a_nove 1.782435 3.726737 0.48 0.636 -5.851439 9.41631
dez_a_quinze .7811709 3.302068 0.24 0.815 -5.98281 7.545152
um_a_seis -1.193922 6.153325 -0.19 0.848 -13.79844 11.41059
sete_a_doze -1.616933 5.600551 -0.29 0.775 -13.08914 9.855275
treze_a_vg~o0 -2.188081 5.252303 -0.42 0.680 -12.94694 8.570775
exconf 1.346692 .9623841 1.40 0.173 -.6246625 3.318046
tov .0961899 2642648 0.36 0.719 -.4451319 .6375118
QP02 -.0152453 .1211947 -0.13 0.901 -.2635014 .2330108
_cons -7.095571 14.28632 -0.50 0.623 -36.35978 22.16864
. return 1ist
scalars:
r(N) = 58
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* COEFICIENTES BETA/PADRONIZADOS

: by QP04, sort: rmgopad Tcalibra “var'

-> QP04 = masculino
Coeficientes beta/padronizados para os 29 regressores do modelo:

Linear regression Number of obs = 340
F( 28, 310) = .
Prob > F = .
R-squared = 0.6382
Root MSE = 1.1215
Robust

Tcalibra Coef. std. Err. t P>| t] Beta
ensmed .4828018 .30021 1.61 0.109 .1155246
enssup .138552 .2697049 0.51 0.608 .0384173
pgrad .2241844 .2620912 0.86 0.393 .0426713
casado -.0888255 .2025182 -0.44 0.661 -.0175225
divorciado -.0593487 .2866324 -0.21 0.836 -.0074643
viuvo .3820524 .2835497 1.35 0.179 .0116208
autonomo -.1348618 .2920567 -0.46 0.645 -.0356824
empresario -.0077794 .2483741 -0.03 0.975 -.0020537
um_doisanos .0445324 .1878836 0.24 0.813 .0112948
do_cincanos -.2228554 .3329169 -0.67 0.504 -.0508793
ci_dezanos -.3963681 .3348274 -1.18 0.237 -.0848724
picprazo -.5184503 .2943409 -1.76 0.079 -.137476
impcprazo -.2934903 .2865159 -1.02 0.306 -.0786279
pimprazo .009056 .3307374 0.03 0.978 .0023244
impmprazo -.4365838 .3292075 -1.33 0.186 -.117832
pilprazo -.6122344 .3229396 -1.90 0.059 -.161988
implprazo -.5501715 .3077237 -1.79 0.075 -.1403904
pidivid -.3290464 .2970888 -1.11 0.269 -.0896822
impdivid -.0477039 .2853806 -0.17 0.867 -.0126767
uma_a_duas .2112285 .3208177 0.66 0.511 .0436887
tres_a_cinco .080283 .3764014 0.21 0.831 .0168449
seis_a_nove .0776954 .4103709 0.19 0.850 .0185114
dez_a_quinze -.2573933 .348895 -0.74 0.461 -.0605109
um_a_seis .0498919 .4054312 0.12 0.902 .0132006
sete_a_doze -.0477723 .3755552 -0.13 0.899 -.012916
treze_a_vg~0 -.3041601 .3892879 -0.78 0.435 -.0733873
exconf 1.024378 .0706893 14.49 0.000 .7626481
tov .0475259 .0223551 2.13 0.034 .0836462
QP02 .0020103 .0061574 0.33 0.744 .0175372
_cons -5.540253 .7268848 -7.62 0.000 .
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-> QP04 = feminino
Coeficientes beta/padronizados para os 29 regressores do modelo:

Linear regression Number of obs = 58
F( 27, 29) =
Prob > F =
R-squared = 0.8355
Root MSE = 1.1323
Robust
Tcalibra Coef. std. Err. t P>| t]| Beta
ensmed -.5326033 1.237356 -0.43 0.670 -.0930368
enssup .0808636 1.251469 0.06 0.949 .0201753
pgrad -.4427878 1.326339 -0.33 0.741 -.0812149
casado .3095031 .6333924 0.49 0.629 .054065
divorciado 1.218498 .7252429 1.68 0.104 .0803495
viuvo (dropped)
autonomo -.0898535 .9131463 -0.10 0.922 -.0220861
empresario .0894439 .9126644 0.10 0.923 .0212657
um_doisanos -.411551 .464274 -0.89 0.383 -.0948989
do_cincanos .1245485 1.113546 0.11 0.912 .026311
ci_dezanos .0081806 1.492684 0.01 0.996 .0017734
picprazo .4346011 1.423852 0.31 0.762 .1002139
impcprazo -.1535233 1.532405 -0.10 0.921 -.03598
pimprazo -.1510291 1.876791 -0.08 0.936 -.038049
impmprazo -.0325841 1.387009 -0.02 0.981 -.0073775
pilprazo 1.710399 1.328689 1.29 0.208 .4204176
implprazo .3837145 1.094001 0.35 0.728 .0923923
pidivid -.3361792 1.236591 -0.27 0.788 -.0787876
impdivid -.7803174 1.08981 -0.72 0.480 -.1855245
uma_a_duas .6842373 .9235409 0.74 0.465 .1404097
tres_a_cinco 1.536862 .9256663 1.66 0.108 .3409069
seis_a_nove 1.782435 1.249163 1.43 0.164 .3657668
dez_a_quinze .7811709 1.001318 0.78 0.442 .1432802
um_a_seis -1.193922 1.474852 -0.81 0.425 -.270322
sete_a_doze -1.616933 1.543296 -1.05 0.303 -.4006923
treze_a_vg~0 -2.188081 1.511197 -1.45 0.158 -.4743236
exconf 1.346692 .1788608 7.53 0.000 .8967416
tov .0961899 .0619375 1.55 0.131 .1667372
QP02 -.0152453 .0281538 -0.54 0.592 -.1025651
_cons -7.095571 3.311417 -2.14 0.041 .

. return 1list



* ANALISE DOS RESIDUOS

. *quie regress Icalibra “var'

. *estimates store mqo

. *graficos Tcalibra “var'
*return Tist

. residuo lcalibra ‘var' if (QP04 == 1)
Teste RESET para a especificacdo da forma funcional:

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of lcalibra
Ho: model has no omitted variables
F(3, 307) = 80.65
Prob > F = 0.0000

Ramsey RESET test using powers of the independent variables

Ho: model has no omitted variables

F(9, 301) = 77.77
Prob > F = 0.0000

(58 missing values generated)
(58 missing values generated)
(58 missin% values generated)
Grau de Influéncia dos Residuos:

numero QP04 QP02 calibra Tev eps2
1. 77 masculino 34 .0627042 1 1.972e-31
2. 222 masculino 63 .0135848 .22256489 .0024787
3. 152 masculino 23 .0305771 .21402457 .39098137
4. 2 masculino 67 .257393 .20766716 .89761652
5. 47 masculino 55 .0820404 .19860557 .05918978
6. 173 masculino 64 .027253 .18968891 .7214258
7. 302 masculino 47 .0038872 .18758872 .47496672
8. 358 masculino 45 .0010025 .18426165 .62011773
9. 39 masculino 53 .0887782 .18372029 .23538157
10. 228 masculino 73 .0121512 .18144005 .01562864

numero QP04 QP02 calibra lev eps2
1. 398 masculino 73 .0000161 .1408793 22.371577
2. 397 masculino 49 .0000296 .03709387 18.638853
3. 155 masculino 41 .029888 .03609401 15.000357
4. 205 masculino 23 .0201316 .08481251 14.309815
5. 188 masculino 65 .0236471 .06139067 12.175119
6. 394 masculino 40 .0000774 .07583907 12.021845
7. 393 masculino 70 .0000774 .05334952 11.893559
8. 202 masculino 29 .0206604 .02997846 11.310974
9. 156 masculino 29 .029619 .11892604 11.143491
10. 212 masculino 29 .017335 .10284373 10.89887

(59 missing values generated)
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Dfits:
numero QP04 QP02 calibra dfits
1 398 masculino 73 .0000161 -1.9042283
2 397 masculino 49 .0000296 -.78854402
3. 155 masculino 411 .029888 .69353836
4. 205 masculino 23 .0201316 1.0937461
5. 188 masculino 65 .0236471 .83395415
6 394 masculino 40 .0000774 -.93550265
7 393 masculino 70 .0000774 -.76144068
9. 156 masculino 29 .029619 1.1824684
10. 212 masculino 29 .017335 1.0672769
11. 189 masculino 26 .0236471 1.1814904
13. 203 masculino 70 .0206604 .84589589
14. 204 masculino 24 .0206604 .82522266
15. 211 masculino 44 .017335 .82173082
16. 216 masculino 47 .0153126 .78018889
17. 391 masculino 58 .0001478 -.93360516
18. 392 masculino 70 .0001277 -.62975363
19. 215 masculino 35 .0153126 .88218741
20. 386 masculino 61 .0002147 -.67897956
21. 387 masculino 32 .0002147 -.62519177
22. 233 masculino 59 .0099003 .63835714
23. 388 masculino 24 .0002147 -.67966397
29. 225 masculino 56 .012823 .65595908
31. 367 masculino 32 .0006319 -.67980929
32. 385 masculino 27 .0002147 -.62320376
33. 244 masculino 26 .0089588 .72773403
35. 390 masculino 56 .0002147 -.73914345
41. 127 masculino 53 .0314431 .60347488
46. 4 masculino 34 .2355614 -.61688578
340. 77 masculino 34 .0627042 .

(59 missing values generated)

DFexconf:

DFbeta(exconf)
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Dfbeta - exconf:

numero QP04 QP02 calibra exconf DFexconf

1. 156 masculino 29 .029619 -1.6 -.4652305
2. 203 masculino 70 .0206604 -1.3 -.4295988
3. 155 masculino 411 .029888 -1.6 -.4277789
4. 188 masculino 65 .0236471 -1.4 -.351347
5. 205 masculino 23 .0201316 -1.3 -.3433712
6. 211 masculino 44 .017335 -1.2 -.3185215
7. 206 masculino 34 .0201316 -1.3 -.3009101
8. 216 masculino 47 .0153126 -1.1 -.2989819
9. 202 masculino 29 .0206604 -1.3 -.2907928
10. 1 masculino 47 .3706364 6.2 -.289458
11. 189 masculino 26 .0236471 -1.4 -.2856548
12. 212 masculino 29 .017335 -1.2 -.2786483
13. 215 masculino 35 .0153126 -1.1 -.2263944
14. 233 masculino 59 .0099003 -.9 -.2254235
15. 204 masculino 24 .0206604 -1.3 -.2189523
16. 225 masculino 56 .012823 -1 -.2120331
17. 235 masculino 49 .0096204 -.8 -.2048704
18. 4 masculino 34 .2355614 5 -.1966552
19. 244 masculino 26 .0089588 -.8 -.1162405
20. 2 masculino 67 .257393 5.2 -.1087175
328. 392 masculino 70 .0001277 -1.11e-16 .1132987
329. 368 masculino 39 .0006319 -.1 .113494
330. 385 masculino 27 .0002147 0 .1149279
331. 367 masculino 32 .0006319 .1 .1256261
332. 377 masculino 71 .0005143 .1 .1257411
333. 373 masculino 47 .0005638 -.1 .1357234
334. 390 masculino 56 .0002147 0 .1481874
335. 397 masculino 49 .0000296 .1 .1826796
336. 391 masculino 58 .0001478 -1.11e-16 .1873246
337. 386 masculino 61 .0002147 0 .1894731
338. 393 masculino 70 .0000774 .2 .2110953
339. 398 masculino 73 .0000161 .1 .3280528
358. 77 masculino 34 .0627042 2.6 .

(note: file leverage.gph not found)

(file leverage.gph saved)

. return list

scalars:

r(N) =

340
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Teste RESET para a especificacdo da forma funcional:

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of lcalibra
Ho: model has no omitted variables
F(3, 26) = 16.65
Prob > F = 0.0000

Ramsey RESET test using powers of the independent variables

Ho: model has no omitted variables

F(9, 20) = 5.09
Prob > F = 0.0012

(340 missing values generated)
(340 missing values generated)
(340 missing values generated)
Grau de Influéncia dos Residuos:

numero QP04 QP02 calibra lev eps?2
1. 179 feminino 49 .0250001 1 1.972e-31
2. 134 feminino 37 .0314431 .79401391 .02221011
3. 103 feminino 41 .0429895 .71526968 .01945729
4. 242 feminino 56 .0092147 .71242121 .06840183
5. 224 feminino 67 .0134711 .68566434 3.8417478
6. 310 feminino 51 .0031655 .67414731 .0482285
7. 383 feminino 42 .0002659 .66369498 2.5457806
8. 8 feminino 69 .1671167 .66130515 1.6459717
9. 251 feminino 49 .0072841 .65818381 .63816859
10. 17 feminino 22 .14701 .65027158 .0504996

numero QP04 QP02 calibra Tev eps2
1. 395 feminino 36 .0000547 .26831753 7.9961122
2. 224 feminino 67 .0134711 .68566434 3.8417478
3. 389 feminino 49 .0002147 .50695785 3.4437725
4. 396 feminino 67 .0000539 .64413708 2.6492698
5. 383 feminino 42 .0002659 .66369498 2.5457806
6. 31 feminino 66 .1013323 .60073379 2.1720249
7. 141 feminino 66 .0314431 .41689675 2.0433102
8. 193 feminino 40 .0213815 .51277594 1.7793417
9. 8 feminino 69 .1671167 .66130515 1.6459717
10. 7 feminino 42 .1903916 .55900711 1.4731566

(341 missing values generated)
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Dfits:

numero QP04 QP02 calibra dfits
1. 395 feminino 36 .0000547 -2.0673735
2. 224 feminino 67 .0134711 5.4685769
3. 389 feminino 49 .0002147 -2.5805269
4. 396 feminino 67 .0000539 -3.5619779
5. 383 feminino 42 .0002659 -3.7583689
6. 31 feminino 66 .1013323 -2.686998
7. 141 feminino 66 .0314431 1.4432373
8. 193 feminino 40 .0213815 1.7915199
9. 8 feminino 69 .1671167 -2.8669901
10. 7 feminino 42 .1903916 -1.8717624
12. 251 feminino 49 .0072841 -1.688274
58. 179 feminino 49 .0250001 .

(341 missing values generated)
DFexconf: DFbeta(exconf)
Dfbeta - exconf:

numero QP04 QP02 calibra exconf DFexconf

1. 224 feminino 67 .0134711 -1 -1.260139
2. 31 feminino 66 .1013323 3.3 -.6638988
3. 141 feminino 66 .0314431 1.9 -.3923162
4, 7 feminino 42 .1903916 4.5 -.3557356
55. 226 feminino 55 .0121512 1.3 .2805863
56. 389 feminino 49 .0002147 0 .4688805
57. 395 feminino 36 .0000547 .1 .8306105
394. 179 feminino 49 .0250001 1.7 .

(file leverage.gph saved)
. return Tlist

scalars:
r(N) = 58



* TESTE DE SIGNIFICANCIA DAS CARACTERISTICAS SOCIOECONOMICAS E O PERFIL DOS IN

> VESTIDORES

. quie

. test

Ve Yan Ve Van Van Van Van
N
—/

Ve Van Ve Ve Van Ve Ve Ve Yo
(%]
—/

rmgo lcalibra fpc “var' if (QP04 == 1)

‘var

0
0

ensmed
enssup
pgrad = 0
casado = 0
divorciado
viuvo = 0
autonomo =
empresario
um_doisanos
do_cincanos
ci_dezanos = 0
picprazo = 0
impcprazo = 0
pimprazo = 0
1m mprazo = 0

?razo =
1mp prazo = 0
pidivid =
impdivid = 0
uma_a_duas = 0
tres_a_cinco = 0
seis_a_nove = 0
dez_a_quinze = 0
um_a_seis = 0
sete_a_doze = 0
treze_a_vquatro = 0
exconf = 0
tov = 0
QP02 = 0

FC 29, 310)
Prob > F

o 1
o

0

0
0

109.28
0.0000

“demograf’

ensmed = 0
enssup = 0
pgrad =

casado = 0
divorciado
viuvo = 0
autonomo = 0
empresario =

]
o

(=]

FC 8, 310)
Prob > F

3.05
0.0026

“investid'

um_doisanos
do_cincanos
ci_dezanos = 0
picprazo = 0
impcprazo = 0
pimprazo = 0
impmprazo = 0
p11?razo =

imp prazo = 0
pidivid =

impdivid = 0
uma_a_duas = 0
tres_a_cinco = 0
seis_a_nove = 0
dez_a_quinze = 0
um_a_seis = 0
sete_a_doze = 0
treze_a_vquatro = 0

FC 18, 310)
Prob > F

0
0

4.16
0.0000
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rmgo lcalibra fpc “var' if (QP04 == 2)

“var

ensmed
enssup
pgrad = 0
casado = 0
divorciado
viuvo = 0
autonomo =
empresario
um_doisanos
do_cincanos
ci_dezanos = 0
picprazo = 0
impcprazo = 0
pimprazo = 0
impmprazo = 0
pilprazo = 0
implprazo = 0
pidivid = 0
impdivid = 0
o

0
0

o 1
o

0
0
0

uma_a_duas 0
tres_a_cinco =
seis_a_nove = 0
dez_a_quinze =
um_a_seis = 0
sete_a_doze = 0
treze_a_vquatro = 0
exconf = 0

tov = 0

QP02 = 0

Constraint 6 dropped

FC 28, 28) = 2.30
Prob > F = 0.0156

0
0

“demograf'

0
0

ensmed
enssup
pgrad = 0
casado = 0
divorciado
viuvo = 0
autonomo =
empresario 0
Constraint 6 dropped

FC 7, 28)
Prob > F

o 1
o

0.04
0.9999

“investid'

um_doisanos
do_cincanos
ci_dezanos = 0
picprazo = 0
impcprazo = 0
pimprazo = 0
impmprazo = 0
pilprazo = 0
implprazo = 0
pidivid = 0
impdivid = 0
uma_a_duas = 0
tres_a_cinco = 0
seis_a_nove = 0
dez_a_quinze = 0
um_a_seis = 0
sete_a_doze = 0
treze_a_vquatro = 0

F(C 18, 28)
Prob > F

0
0

1.0000
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* ANALISE DE MULTICOLINEARIDADE

: by QP04, sort: colinear lcalibra ‘var'

-> QP04 = masculino . )
Fator de Inflacdo de variancia (VIF):

Variable VIF 1/VIF
pidivid 7.80 0.128284
implprazo 7.47 0.133913
pimprazo 7.45 0.134146
picprazo 7.37 0.135688
impdivid 7.27 0.137598
impcprazo 7.11 0.140651
seis_a_nove 6.84 0.146228
pilprazo 6.77 0.147645
impmprazo 6.34 0.157814
enssup 6.22 0.160778
um_a_seis 5.92 0.168910
tres_a_cinco 5.92 0.169040
autonomo 5.81 0.172120
treze_a_vqg~o0 5.49 0.182177
sete_a_doze 5.47 0.182782
ensmed 5.22 0.191565
ci_dezanos 4.76 0.210023
do_cincanos 4.70 0.212888
empresario 4.52 0.221185
dez_a_quinze 4,12 0.242819
uma_a_duas 3.56 0.280756
pgrad 3.42 0.292136
QP02 2.59 0.385452
um_doisanos 2.28 0.439337
casado 1.69 0.590182
divorciado 1.63 0.614424
tov 1.23 0.815892
exconf 1.13 0.882373
viuvo 1.07 0.932829

Mean VIF 4,

87
condition Number de Belsey (1991):

condition number using scaled variables = 45.84
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-> QP04 = feminino o
Fator de Inflacdo de variancia (VIF):

Variable VIF 1/VIF
pidivid 24.87 0.040216
pilprazo 22.57 0.044302
implprazo 20.64 0.048457
impdivid 20.14 0.049654
pimprazo 18.53 0.053968
picprazo 14.34 0.069720
impmprazo 14.18 0.070507
ci_dezanos 13.15 0.076068
tres_a_cinco 11.71 0.085400
impcprazo 11.35 0.088141
sete_a_doze 9.79 0.102142
um_a_seis 9.11 0.109819
seis_a_nove 8.19 0.122066
empresario 8.09 0.123627
do_cincanos 7.83 0.127675
autonomo 7.65 0.130703
uma_a_duas 7.35 0.136122
treze_a_vg~0 7.28 0.137417
enssup 6.72 0.148756
QP02 5.73 0.174626
dez_a_quinze 5.31 0.188492
pgrad 4.82 0.207420
ensmed 4.80 0.208203
um_doisanos 2.98 0.335723
tov 2.26 0.442537
casado 2.03 0.493113
divorciado 1.85 0.541057
exconf 1.76 0.569476

Mean VIF

.82
condition Number de Belsey (1991):

. return Tist
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* TESTE DE ENDOGENEIDADE DE HAUSMAN
. quie ivreg Tcalibra “instr_incl' (exconf = “instr_excl') if (QP04 = 1), first
. estimates store iv

. endog lcalibra “var2' if (QP04 == 1)
Resultados do teste de Hausman:

Note: the rank of the differenced variance matrix ( 1) does not equal the number
of coefficients being tested ( 28); be sure this is what you expect, or
there may be problems computing the test. Examine the output of your
estimators for anything unexpected and possibly consider scaling your
variables so that the coefficients are on a similar scale.

—— Coefficients ——

(b ®) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
iv . Difference S.E.

exconf 1.694386 1.034452 .6599343 .3942226
ensmed .3530072 .4558492 -.102842 .0614344
enssup .176851 .0869203 .0899306 .0537215
pgrad .0743482 .1992886 -.1249404 .0746352
casado .0458358 -.0742071 .1200429 .0717096
divorciado -.2141682 -.0669613 -.1472069 .0879364
viuvo -.1907439 .3410198 -.5317637 .3176578
autonomo -.1974146 -.0962478 -.1011668 .0604336
empresario -.2573129 .0807666 -.3380795 .2019574
um_doi sanos .0671143 .0510754 .0160388 .0095811
do_cincanos -.163982 -.1928889 .0289069 .017268
ci_dezanos -.2503699 -.3866622 .1362923 .0814164
picprazo -.3484489 -.4048218 .0563729 .0336753
impcprazo -.2714941 -.193561 -.0779331 .0465546
pimprazo .0899781 .0929922 -.003014 .0018005
impmprazo -.5344412 -.4206007 -.1138405 .0680045
pilprazo -1.034109 -.5546448 -.4794644 .2864159
implprazo -1.018354 -.479994 -.5383599 .3215981
pidivid -.3453474 -.331715 -.0136324 .0081435
impdivid .0817342 -.0228623 .1045966 .0624825
uma_a_duas .3851888 .2222929 .162896 .0973086
tres_a_cinco .4775071 .167261 .3102461 .1853306
seis_a_nove .227257 .1915733 .0356837 .0213162
dez_a_quinze -.0891728 -.2077262 .1185535 .0708199
um_a_seis .5802234 .0152939 .5649295 .3374699
sete_a_doze .0649348 -.0623987 .1273335 .0760647
treze_a_vg~o0 -.1858362 -.3009337 .1150974 .0687553
_cons -6.069017 -5.10445 -.9645674 .5762002

] ) b = consistent under Ho and Ha; obtained from ivreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from regress

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2( 1) = (b_B)'[S¥_€6V_B)A(_l)](b_3)

prob>chi2 = 0.0941
(V_b-V_B is not positive definite)

. return list

scalars:
r(posto) = 1
r(p) = .0941277711310313
rglib) = 1
r(chi2) = 2.802324180622583
r(N) = 340
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. quie ivreg Tcalibra “instr_incl' (exconf = “dinstr_excl') if (Qp04 == 2), first
. estimates store iv

. endog lcalibra "var2' if (QP04 == 2)
Resultados do teste de Hausman:

Note: the rank of the differenced variance matrix ( 1) does not equal the number
of coefficients being tested ( 27); be sure this is what you expect, or
there may be problems computing the test. Examine the output of your
estimators for anything unexpected and possibly consider scaling your
variables so that the coefficients are on a similar scale.

—— Coefficients ——

b) @®) (b-B) sqrt(diag(v_b-Vv_B))
iv . Difference S.E.

exconf 1.171115 1.32583 -.1547156 .3847437
ensmed .2016147 -.117596 .3192107 .793807
enssup .4079933 .1850031 .2229902 .5545278
pgrad -.2592544 -.340021 .0807666 .200849
casado .5098745 .36365 .1462245 .3636283
divorciado 1.263349 1.146303 .1170455 .2910666
autonomo -.2586335 -.2265298 -.0321037 .0798348
empresario .0986095 .062016 .0365934 .0909999
um_do1i sanos -.2795834 -.2797603 .0001769 .00044
do_cincanos .0408983 -.0668348 .1077331 .2679087
ci_dezanos -.4608777 -.2810788 -.1797989 .4471206
picprazo -.3363503 -.062834 -.2735163 .6801752
impcprazo -.9709324 -.683963 -.2869694 .7136301
pimprazo -.7119459 -.3556896 -.3562563 .8859313
impmprazo -.4709812 -.209771 -.2612102 .6495725
pilprazo .9488521 1.376769 -.427917 1.064136
implprazo .2815085 .3947537 -.1132451 .2816158
pidivid -.1607088 -.2561204 .0954117 .2372679
impdivid -.5613252 -.7089461 .1476209 .367101
uma_a_duas 1.02019 .9037759 .1164145 .2894974
tres_a_cinco 1.362133 1.289285 .0728481 .1811573
seis_a_nove 1.304721 1.413463 -.1087423 .2704182
dez_a_quinze .3749285 .456005 -.0810765 .2016195
um_a_seis -.8929949 -1.040621 .1476258 .367113
sete_a_doze -1.514361 -1.670087 .1557262 .3872568
treze_a_vg~o0 -1.784597 -2.01025 .2256528 .5611491
_cons -5.706994 -6.039238 .332244 .8262181

) ) b = consistent under Ho and Ha; obtained from ivreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from regress

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2( 1) = (b-B) '[(V_b-V_B)A(-1)](b-B)
0.16

prob>chi2 = 0.6876
(V_b-V_B is not positive definite)

scalars:
r(posto) = 1
r(p) = .6875910791166632
r(glib) = 1
r(chi2) = .1617055601207606
r(N) = 58
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* MINIMOS QUADRADOS EM DOIS ESTAGIOS

* Fededededehdde NNl e Ndhdhn

Lo ESTIMADORES, ERROS-PADRAO E ESTATISTICAS DE TESTE

. ivregress 2sls Tcalibra “instr_incl' (exconf = “dinstr_excl') if (QP04 == 1), r
> obust
Instrumental variables (2SLS) regression Number of obs = 340
wald chi2( 27) = 1009.22
Prob > chi2 = 0.0000
R-squared = 0.4162
RoOt MSE = 1.3603
Robust
Tcalibra Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Intervall]
exconf 1.694386 .4710446 3.60 0.000 .7711557 2.617617
ensmed .3530072 .3138565 1.12 0.261 -.2621403 .9681548
enssup .176851 .2583151 0.68 0.494 -.3294374 .6831394
pgrad .0743482 .2886942 0.26 0.797 -.491482 .6401783
casado .0458358 .2468123 0.19 0.853 -.4379074 .529579
divorciado -.2141682 .3762142 -0.57 0.569 -.9515345 .5231981
viuvo -.1907439 .4685105 -0.41 0.684 -1.109008 .7275197
autonomo -.1974146 .3358298 -0.59 0.557 -.8556289 .4607997
empresario -.2573129 -3050733 -0.84 0.399 -.8552456 -3406197
um_doisanos .0671143 .2449366 0.27 0.784 -.4129527 .5471812
do_cincanos -.163982 .3920213 -0.42 0.676 -.9323295 .6043656
ci_dezanos -.2503699 .4160644 -0.60 0.547 -1.065841 .5651014
picprazo -.3484489 .2971885 -1.17 0.241 -.9309276 .2340298
impcprazo -.2714941 .2949159 -0.92 0.357 -.8495187 .3065305
pimprazo .0899781 .4150007 0.22 0.828 -.7234084 .9033646
impmprazo -.5344412 .4253967 -1.26 0.209 -1.368203 .2993209
pilprazo -1.034109 .5571404 -1.86 0.063 -2.126084 .0578659
implprazo -1.018354 .5307334 -1.92 0.055 -2.058572 .0218646
pidivid -.3453474 .3422854 -1.01 0.313 -1.016214 .3255196
impdivid .0817342 .3715406 0.22 0.826 -.646472 . 8099405
uma_a_duas .3851888 .417408 0.92 0.356 -.4329158 1.203293
tres_a_cinco .4775071 .5071008 0.94 0.346 -.5163922 1.471406
seis_a_nove .227257 .4603835 0.49 0.622 -.6750781 1.129592
dez_a_quinze -.0891728 .38443 -0.23 0.817 -.8426417 .6642961
um_a_seis .5802234 .5581122 1.04 0.299 -.5136565 1.674103
sete_a_doze .0649348 .4192913 0.15 0.877 -.756861 .8867306
treze_a_vg~o0 -.1858362 .4662121 -0.40 0.690 -1.099595 .7279226
_cons -6.069017 1.042482 -5.82 0.000 -8.112244 -4.025791

Instrumented: exconf

Instruments: ensmed enssup pgrad
casado divorciado
viuvo autonomo
empresario
um_doi sanos
do_cincanos
ci_dezanos picprazo
impcprazo pimprazo
impmprazo pilprazo
implprazo pidivid
impdivid uma_a_duas
tres_a_cinco
seis_a_nove
dez_a_quinze
um_a_seis sete_a_doze
treze_a_vquatro tov
QP02
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Tcalibra Coef RSE z P>|z]| LI LS
exconf
d yl 1.694386 .3361525 5.040528 7.56e-07 1.033186 2.355587
ensme
yl .3530072 .2239781 1.576079 .1159375 -.08755 .7935645
enssup
q yl .176851 .184342 .9593636 .3380573 -.1857434 .5394453
pgra
d yl .0743482 .2060214 .360876 .7184163 -.3308889 .4795852
casado
yl .0458358 .1761332 .260234 .7948408 -.300612 .3922837
divorciado
] yl -.2141682 .2684785 -.7977107 .4255952 -.7422562 .3139199
viuvo
yl -.1907439 .3343441 -.5705018 .5687142 -.8483873 .4668995
autonomo
yl -.1974146 .2396589 -.8237315 .4106696 -.6688155 .2739863
empresario
yl -.2573129 .2177101 -1.181906 .2380688 -.6855412 .1709153

um_doisanos
yl .0671143 .1747946 .3839608 .7012475

do_cincanos
-.163982 .2797589 -.5861546 .5581606

.2767008 .4109293
.7142582 .3862943

. y
ci_dezanos

] yl -.2503699 .2969169 -.8432322 .3996914 -.8343952 .3336555
picprazo
-.3484489 .2120832 -1.642982 .1013111 -.7656093 .0687115
impcprazo
-.2714941 .2104614 -1.289994 .1979293 -.6854645 .1424764
pimprazo
.0899781 .2961578 .3038182 .7614523 -.4925542 .6725104
impmprazo
i -.5344412 .3035767 -1.760482 .0792252 -1.131566 .0626837
pilprazo
yl -1.034109 .3975932 -2.600923 .0097034 -1.816161 -.2520569
implprazo
divid -1.018354 .3787484 -2.688734 .0075257 -1.763339 -.2733687
pidivi
v -.3453474 .2442658 -1.413818 .1583303 -.8258099 .1351151
impdivi
y .0817342 .2651433 .3082644 .7580699 -.4397936 .6032621
uma_a_duas
yl .3851888 .2978757 1.293119 .1968477 -.2007225 .9711001
tres_a_cinco
yl .4775071 .3618834  1.319505 .187888 -.2343051 1.189319
seis_a_nove
yl .227257 .3285444 .6917086 .4895924 -.4189786 .8734926
dez_a_quinze
yl -.0891728 .2743416 -.3250429 .7453485 -.6287932 .4504477
um_a_seis
y .5802234 .3982868 1.456798 .146095 -.2031931 1.36364
sete_a_doze
yl .0649348 .2992197 .2170137 .8283278 -.5236201 .6534897
treze_a_vg~o0
yl -.1858362 .3327039 -.5585634 .5768274 -.8402533 .4685809
_cons
yl -6.069017 .7439483 -8.157847 6.68e-15 -7.532338 -4.605696
. ivregress 2sls Tcalibra “instr_incl' (exconf = “dinstr_excl') if (QP04 == 2), r
> obust

note: viuvo dropped because of collinearity



148

Instrumental variables (2SLS) regression Number of obs = 58
wald chi2( 26) = 783.16
Prob > chi2 = 0.0000
R-squared = 0.8158
Root MSE = .84715
Robust
Tcalibra Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
exconf 1.171115 .2336644 5.01 0.000 .7131407 1.629088
ensmed .2016147 .9122575 0.22 0.825 -1.586377 1.989607
enssup .4079933 .9229444 0.44 0.658 -1.400944 2.216931
pgrad -.2592544 .9130108 -0.28 0.776 -2.048723 1.530214
casado .5098745 .5908876 0.86 0.388 -.6482438 1.667993
divorciado 1.263349 .6159842 2.05 0.040 .0560417 2.470655
autonomo -.2586335 . 5454945 -0.47 0.635 -1.327783 .8105161
empresario .0986095 .518929 0.19 0.849 -.9184728 1.115692
um_doisanos -.2795834 .3455011 -0.81 0.418 -.9567531 3975863
do_cincanos .0408983 .7902003 0.05 0.959 -1.507866 1.589662
ci_dezanos -.4608777 .9237733 -0.50 0.618 -2.27144 1.349685
picprazo -.3363503 1.008471 -0.33 0.739 -2.312918 1.640217
impcprazo -.9709324 1.115731 -0.87 0.384 -3.157725 1.21586
pimprazo -.7119459 1.252929 -0.57 0.570 -3.167642 1.74375
impmprazo -.4709812 .9410289 -0.50 0.617 -2.315364 1.373401
pilprazo .9488521 1.031601 0.92 0.358 -1.073048 2.970752
implprazo .2815085 .7782491 0.36 0.718 -1.243832 1.806849
pidivid -.1607088 .9085425 -0.18 0.860 -1.941419 1.620002
impdivid -.5613252 .8015764 -0.70 0.484 -2.132386 1.009736
uma_a_duas 1.02019 .6927955 1.47 0.141 -.3376637 2.378045
tres_a_cinco 1.362133 .7062656 1.93 0.054 -.0221221 2.746388
seis_a_nove 1.304721 .9512851 1.37 0.170 -.5597639 3.169205
dez_a_quinze .3749285 .7162146 0.52 0.601 -1.028826 1.778683
um_a_seis -.8929949 1.003182 -0.89 0.373 -2.859196 1.073206
sete_a_doze -1.514361 1.050124 -1.44 0.149 -3.572566 543844
treze_a_vg~0 -1.784597 1.019823 -1.75 0.080 -3.783413 .2142189
_cons -5.706994 1.986764 -2.87 0.004 -9.600979 -1.813008
Instrumented: exconf
Instruments: ensmed enssup pgrad

casado divorciado
autonomo empresario

um_doisanos
do_cincanos

ci_dezanos picprazo
impcprazo pimprazo
impmprazo pilprazo
implprazo pidivid

impdivid uma_a_duas

tres_a_cinco

seis_a_nove

dez_a_quinze

um_a_seis sete_a_doze
treze_a_vquatro tov

QP02

. estimates store iv
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Tcalibra Coef RSE z P>|z| LI LS
exconf
d yl 1.171115 .1667504 7.023158 2.68e-09 .8373273 1.504902
ensme
yl .2016147 .6510162 .3096923 .7579049 -1.101536 1.504765
enssup
q yl .4079933 .6586427 .6194456 .5380487 -.9104233 1.72641
pgra
q yl -.2592544 .6515538 -.3979017 .6921635 -1.563481 1.044972
casado
yl .5098745 .4216763 1.209161 .231507 -.3342023 1.353951
divorciado
yl 1.263349 .439586 2.87395 .0056571 .3834214 2.143276
autonomo
-.2586335 .3892824 -.6643853 .5090766 -1.037867 .5205998
empresario
y .0986095 .3703244 .2662786 .790969 -.6426754 .8398943
um_doisanos
yl -.2795834 .2465607 -1.133933 .2614876 -.7731282 .2139614
do_cincanos
yl .0408983 .5639122 .072526 .9424328 -1.087895 1.169691
ci_dezanos
yl -.4608777 .6592342 -.6991107 .487277 -1.780478 .8587229
picprazo
-.3363503 .7196775 -.4673626 .6419917 -1.776941 1.104241
impcprazo
yl -.9709324 .7962214 -1.219425 .2276187 -2.564743 .622878
pimprazo
-.7119459 .8941304 -.7962439 .4291374 -2.501742 1.077851
impmprazo
. -.4709812 .6715484 -.7013362 .4858978 -1.815231 .8732689
pilprazo
.9488521 .7361832 1.28888 .2025569 -.5247788 2.422483
implprazo
 divid yl .2815085 .5553835 .5068723 .6141661 -.8302123 1.393229
pidivi
imodivid yl -.1607088 .648365 -.2478677 .8051122 -1.458552 1.137135
impdivi
y -.5613252 .5720306 -.9812852 .3305278 -1.706369 .5837185
uma_a_duas
yl 1.02019 .494401 2.063488 .0435512 .0305392 2.009842
tres_a_cinco
yl 1.362133 .5040138 2.702571 .00901 .3532399 2.371026
seis_a_nove
yl 1.304721 .6788675 1.921908 .0595346 -.0541804 2.663622
dez_a_quinze
yl .3749285 .5111137 .7335522 .4661766 -.6481766 1.398034
um_a_seis
y -.8929949 .7159029 -1.247369 .2172755 -2.32603 .5400404
sete_a_doze
yl -1.514361 .7494021 -2.020759 .0479296 -3.014452 -.0142698
treze_a_vqg~0
yl -1.784597 7277783 -2.452117 .017233 -3.241404 -.3277907
_cons
yl -5.706994 1.417818 -4.025194 .0001672 -8.545065 -2.868922
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* TESTE DE RESTRICOES SOBREIDENTIFICADORAS

. ivregress 2sls Tcalibra “instr_incl' (exconf = “dinstr_excl') if (QP04 == 1), r
> obust
Instrumental variables (2SLS) regression Number of obs = 340
wald chi2( 27) = 1009.22
Prob > chi2 = 0.0000
R-squared = 0.4162
RooOt MSE = 1.3603
Robust
Tcalibra Ccoef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Intervall]
exconf 1.694386 .4710446 3.60 0.000 .7711557 2.617617
ensmed .3530072 .3138565 1.12 0.261 -.2621403 .9681548
enssup .176851 .2583151 0.68 0.494 -.3294374 .6831394
pgrad .0743482 .2886942 0.26 0.797 -.491482 .6401783
casado .0458358 .2468123 0.19 0.853 -.4379074 .529579
divorciado -.2141682 .3762142 -0.57 0.569 -.9515345 .5231981
viuvo -.1907439 .4685105 -0.41 0.684 -1.109008 .7275197
autonomo -.1974146 .3358298 -0.59 0.557 -.8556289 .4607997
empresario -.2573129 .3050733 -0.84 0.399 -.8552456 .3406197
um_do1isanos .0671143 .2449366 0.27 0.784 -.4129527 .5471812
do_cincanos -.163982 .3920213 -0.42 0.676 -.9323295 .6043656
ci_dezanos -.2503699 .4160644 -0.60 0.547 -1.065841 .5651014
picprazo -.3484489 .2971885 -1.17 0.241 -.9309276 .2340298
impcprazo -.2714941 .2949159 -0.92 0.357 -.8495187 .3065305
pimprazo .0899781 .4150007 0.22 0.828 -.7234084 .9033646
impmprazo -.5344412 .4253967 -1.26 0.209 -1.368203 .2993209
pilprazo -1.034109 .5571404 -1.86 0.063 -2.126084 .0578659
implprazo -1.018354 .5307334 -1.92 0.055 -2.058572 .0218646
pidivid -.3453474 .3422854 -1.01 0.313 -1.016214 .3255196
impdivid .0817342 .3715406 0.22 0.826 -.646472 .8099405
uma_a_duas .3851888 .417408 0.92 0.356 -.4329158 1.203293
tres_a_cinco .4775071 .5071008 0.94 0.346 -.5163922 1.471406
seis_a_nove .227257 .4603835 0.49 0.622 -.6750781 1.129592
dez_a_quinze -.0891728 .38443 -0.23 0.817 -.8426417 .6642961
um_a_seis .5802234 .5581122 1.04 0.299 -.5136565 1.674103
sete_a_doze .0649348 .4192913 0.15 0.877 -.756861 .8867306
treze_a_vg~o0 -.1858362 .4662121 -0.40 0.690 -1.099595 .7279226
_cons -6.069017 1.042482 -5.82 0.000 -8.112244 -4.025791

Instrumented: exconf

Instruments: ensmed enssup pgrad
casado divorciado
viuvo autonomo
empresario
um_doi sanos
do_cincanos
ci_dezanos picprazo
impcprazo pimprazo
impmprazo pilprazo
implprazo pidivid
impdivid uma_a_duas
tres_a_cinco
seis_a_nove
dez_a_quinze
um_a_seis sete_a_doze
treze_a_vquatro tov
QP02

. capture estimates drop iv
. estimates store iv
. estat overid
Test of overidentifying restrictions:

Score chi2( 1) = 1.5199 (p = 0.2176)
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Instrumental variables (2SLS) regression Number of obs = 58
wald chi2( 26) = 783.16

prob > chi2 = 0.0000
R-squared = 0.8158
Root MSE = .84715
Robust

Tcalibra Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
exconf 1.171115 .2336644 5.01 0.000 .7131407 1.629088
ensmed .2016147 .9122575 0.22 0.825 -1.586377 1.989607
enssup .4079933 .9229444 0.44 0.658 -1.400944 2.216931
pgrad -.2592544 .9130108 -0.28 0.776 -2.048723 1.530214
casado .5098745 .5908876 0.86 0.388 -.6482438 1.667993
divorciado 1.263349 .6159842 2.05 0.040 .0560417 2.470655
autonomo -.2586335 .5454945 -0.47 0.635 -1.327783 .8105161
empresario .0986095 .518929 0.19 0.849 -.9184728 1.115692
um_doi sanos -.2795834 .3455011 -0.81 0.418 -.9567531 .3975863
do_cincanos .0408983 .7902003 0.05 0.959 -1.507866 1.589662
ci_dezanos -.4608777 .9237733 -0.50 0.618 -2.27144 1.349685
picprazo -.3363503 1.008471 -0.33 0.739 -2.312918 1.640217
impcprazo -.9709324 1.115731 -0.87 0.384 -3.157725 1.21586
pimprazo -.7119459 1.252929 -0.57 0.570 -3.167642 1.74375
impmprazo -.4709812 .9410289 -0.50 0.617 -2.315364 1.373401
pilprazo .9488521 1.031601 0.92 0.358 -1.073048 2.970752
implprazo .2815085 .7782491 0.36 0.718 -1.243832 1.806849
pidivid -.1607088 .9085425 -0.18 0.860 -1.941419 1.620002
impdivid -.5613252 .8015764 -0.70 0.484 -2.132386 1.009736
uma_a_duas 1.02019 .6927955 1.47 0.141 -.3376637 2.378045
tres_a_cinco 1.362133 .7062656 1.93 0.054 -.0221221 2.746388
seis_a_nove 1.304721 .9512851 1.37 0.170 -.5597639 3.169205
dez_a_quinze .3749285 .7162146 0.52 0.601 -1.028826 1.778683
um_a_seis -.8929949 1.003182 -0.89 0.373 -2.859196 1.073206
sete_a_doze -1.514361 1.050124 -1.44 0.149 -3.572566 .543844
treze_a_vg~o0 -1.784597 1.019823 -1.75 0.080 -3.783413 .2142189
_cons -5.706994 1.986764 -2.87 0.004 -9.600979 -1.813008

Instrumented: exconf

Instruments: ensmed enssup pgrad
casado divorciado
autonomo empresario
um_doi sanos
do_cincanos
ci_dezanos picprazo
impcprazo pimprazo
impmprazo pilprazo
implprazo pidivid
impdivid uma_a_duas
tres_a_cinco
seis_a_nove
dez_a_quinze
um_a_seis sete_a_doze
treze_a_vquatro tov
QP02

. capture estimates drop iv
. estimates store iv
. estat overid
Test of overidentifying restrictions:

Score chi2( 1) = 2.76103 (p = 0.0966)



152

Resultados relacionados a Idade dos Respondentes

Fededehdede e dededenhd

Tl kNl NN d NN d R dde Rl ddehddededehdd

. * MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS

Fededehdededehhddedehfddede Rl Rl SR de Rl RSl R dedhdded e ddehdhdd

Teddededehdhdd

. * ESTIMADORES, ERROS-PADRAO E ESTATISTICAS DE TESTE

: by fxidade, sort: rmgo lcalibra fpc “var

-> fxidade = jovens

Resultados para os estimadores de MQO da amostra:

Robust
Coef. std. Err. t P>| t| [95% conf. Intervall]
ensmed 1.590748 13.61535 0.12 0.908 -26.02246 29.20396
enssup .8588601 33.14751 0.03 0.979 -66.36741 68.08513
pgrad (dropped)
casado -.6772932 4.869402 -0.14 0.890 -10.5529 9.198311
divorciado .5438692 27 .4507 0.02 0.984 -55.12874 56.21648
viuvo (dropped)
autonomo (dropped)
empresario .4193895 23.2347 0.02 0.986 -46.70277 47.54155
um_doi sanos .3049575 6.392093 0.05 0.962 -12.65881 13.26872
do_cincanos (dropped)
ci_dezanos -.1305932 38.19346 -0.00 0.997 -77.59052 77.32933
picprazo .2977779 25.30758 0.01 0.991 -51.02837 51.62392
impcprazo .8405524 21.58662 0.04 0.969 -42.93913 44.62024
pimprazo 1.368493 19.46681 0.07 0.944 -38.11203 40.84902
impmprazo -.9647302 13.95262 -0.07 0.945 -29.26195 27.33249
pilprazo -2.043608 9.702207 -0.21 0.834 -21.7206 17.63338
implprazo 1.372689 23.9583 0.06 0.955 -47.21699 49.96237
pidivid 3.481095 103.1574 0.03 0.973 -205.7318 212.694
impdivid 5.46007 103.5634 0.05 0.958 -204.5763 215.4964
uma_a_duas 1.145922 57.25708 0.02 0.984 -114.9768 117.2687
tres_a_cinco (dropped)
seis_a_nove 3.04915 46.69421 0.07 0.948 -91.6511 97.7494
dez_a_quinze .2891617 3.771723 0.08 0.939 -7.360247 7.938571
um_a_seis -.6815938 3.559663 -0.19 0.849 -7.900925 6.537738
sete_a_doze -.3663738 7.857091 -0.05 0.963 -16.30129 15.56854
treze_a_vg~o0 -3.546759 38.28843 -0.09 0.927 -81.1993 74.10578
exconf .8606307 1.187502 0.72 0.473 -1.547735 3.268996
tov -.0975264 .7937327 -0.12 0.903 -1.707291 1.512238
QP02 -.0047547 10.12888 -0.00 1.000 -20.54708 20.53757
_cons -8.564636 173.2019 -0.05 0.961 -359.8343 342.7051
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-> fxidade = adultos (30 a 49 anos)
Resultados para os estimadores de MQO da amostra:

Robust
Coef. std. Err. t P>| t] [95% conf. Interval]
ensmed (dropped)
enssup .8620936 1.728335 0.50 0.619 -2.56238 4.286567
pgrad .9595414 1.483073 0.65 0.519 -1.978978 3.898061
casado -.0915477 .6915331 -0.13 0.895 -1.461732 1.278636
divorciado -.5501223 .8028113 -0.69 0.495 -2.14079 1.040545
viuvo .8084399 .8286718 0.98 0.331 -.833467 2.450347
autonomo -.1878793 .9615187 -0.20 0.845 -2.093005 1.717247
empresario -.0312671 2.961831 -0.01 0.992 -5.899755 5.837221
um_doi sanos -.0777617 1.086941 -0.07 0.943 -2.231396 2.075872
do_cincanos -.1451576 1.294114 -0.11 0.911 -2.709279 2.418963
ci_dezanos -.4868438 2.227676 -0.22 0.827 -4.900697 3.92701
picprazo -.293644 1.519219 -0.19 0.847 -3.303783 2.716495
impcprazo -.9219485 .6871364 -1.34 0.182 -2.283421 .4395242
pimprazo -.6240228 1.257597 -0.50 0.621 -3.11579 1.867744
impmprazo -.8719444 1.177699 -0.74 0.461 -3.205403 1.461514
pilprazo .0489722 2.24354 0.02 0.983 -4.396315 4.49426
implprazo -.2477328 1.995917 -0.12 0.901 -4.202387 3.706921
pidivid .2742288 2.540984 0.11 0.914 -4.760405 5.308862
impdivid -.5683975 .5450902 -1.04 0.299 -1.648424 .5116288
uma_a_duas .46351 .6872785 0.67 0.501 -.8982444 1.825264
tres_a_cinco .5076895 2.246234 0.23 0.822 -3.942935 4.958314
seis_a_nove .6125613 6.622004 0.09 0.926 -12.50809 13.73321
dez_a_quinze -.5022127 .94785 -0.53 0.597 -2.380256 1.375831
um_a_seis 1.543857 10.69537 0.14 0.885 -19.64765 22.73536
sete_a_doze 1.155923 10.14019 0.11 0.909 -18.93556 21.24741
treze_a_vqg~o0 .5215033 9.097706 0.06 0.954 -17.50444 18.54744
exconf 1.04129 .1279181 8.14 0.000 .7878367 1.294743
tov .0541707 .0390678 1.39 0.168 -.0232371 .1315785
QP02 .0019214 .2934859 0.01 0.995 -.5795833 .583426
_cons -7.391034 15.137 -0.49 0.626 -37.38307 22.601
-> fxidade = adultos (50 a 64 anos)
Resultados para os estimadores de MQO da amostra:
Robust
Coef. std. Err. t P>| t] [95% conf. Intervall
ensmed .3559647 2.098937 0.17 0.866 -3.8159 4.527829
enssup .0837009 .8902993 0.09 0.925 -1.685865 1.853267
pgrad -.0255678 .5708111 -0.04 0.964 -1.160117 1.108981
casado .3772546 .9320492 0.40 0.687 -1.475294 2.229803
divorciado .5638083 1.086822 0.52 0.605 -1.596368 2.723985
viuvo (dropped)
autonomo .0640556 5.287902 0.01 0.990 -10.44622 10.57433
empresario -.3284701 5.84096 -0.06 0.955 -11.93801 11.28107
um_doi sanos -.0531982 1.27649 -0.04 0.967 -2.590361 2.483964
do_cincanos -1.121049 3.191409 -0.35 0.726 -7.46432 5.222223
ci_dezanos -.3162495 1.397673 -0.23 0.822 -3.094275 2.461776
picprazo -.474282 1.684656 -0.28 0.779 -3.822719 2.874155
impcprazo -.4880869 4.94781 -0.10 0.922 -10.3224 9.346222
pimprazo -.4742968 6.166447 -0.08 0.939 -12.73078 11.78218
impmprazo -.5955043 5.317621 -0.11 0.911 -11.16485 9.973844
pilprazo -.1702133 3.843631 -0.04 0.965 -7.809847 7.46942
implprazo -.2581146 1.613991 -0.16 0.873 -3.466097 2.949868
pidivid -.1762046 2.291011 -0.08 0.939 -4.,729837 4.377428
impdivid -.0632562 8.430081 -0.01 0.994 -16.81896 16.69244
uma_a_duas -.0014929 8.666465 -0.00 1.000 -17.22703 17.22404
tres_a_cinco .0217281 7.213627 0.00 0.998 -14.31614 14.35959
seis_a_nove .2434248 6.999693 0.03 0.972 -13.66922 14.15607
dez_a_quinze .1777612 6.348289 0.03 0.978 -12.44015 12.79567
um_a_seis .0699508 1.596575 0.04 0.965 -3.103415 3.243317
sete_a_doze .2367917 1.62807 0.15 0.885 -2.999173 3.472757
treze_a_vg~0 .0414835 1.826794 0.02 0.982 -3.589468 3.672434
exconf 1.290095 .4004835 3.22 0.002 .4940909 2.086099
tov .0382899 .07786 0.49 0.624 -.1164653 .193045
QP02 .0203099 .5146253 0.04 0.969 -1.002564 1.043183
_cons -7.365245 28.80362 -0.26 0.799 -64.61555 49.88506




* COEFICIENTES BETA/PADRONIZADOS

: by fxidade, sort: rmgopad lcalibra “var'

154

-> fxidade = jovens .
Coeficientes beta/padronizados para os 29 regressores do modelo:

Linear regression Number of obs = 66
F( 20, = .
Prob > F = .
R-squared = 0.6961
Root MSE = 1.2365
Robust
Tcalibra Coef. std. Err. t P>| t| Beta
ensmed 1.590748 .7515188 2.12 0.040 .4328977
enssup .8588601 .6705926 1.28 0.207 .241929
pgrad (dropped)
casado -.6772932 .6459521 -1.05 0.301 -.1179792
divorciado .5438692 1.438397 0.38 0.707 .0375841
viuvo (dropped)
autonomo (dropped)
empresario .4193895 .8760777 0.48 0.635 .0994264
um_doisanos .3049575 .5285692 0.58 0.567 .0856235
do_cincanos (dropped)
ci_dezanos -.1305932 .5433234 -0.24 0.811 -.019549
picprazo .2977779 1.193375 0.25 0.804 .0705955
impcprazo .8405524 1.602892 0.52 0.603 .2306642
pimprazo 1.368493 .7942191 1.72 0.092 .2775812
impmprazo -.9647302 1.254202 -0.77 0.446 -.2625365
pilprazo -2.043608 1.171662 -1.74 0.089 -.5777842
implprazo 1.372689 1.383846 0.99 0.327 .1852898
pidivid 3.481095 1.326241 2.62 0.012 .9842012
impdivid 5.46007 1.14675 4.76 0.000 1.541582
uma_a_duas 1.145922 .7553211 1.52 0.137 .1546802
tres_a_cinco (dropped)
seis_a_nove 3.04915 1.593082 1.91 0.063 .2956905
dez_a_quinze .2891617 .5158663 0.56 0.578 .0816412
um_a_seis -.6815938 .9261233 -0.74 0.466 -.1837288
sete_a_doze -.3663738 .9795174 -0.37 0.710 -.0888225
treze_a_vqg~0 -3.546759 1.087597 -3.26 0.002 -.4179422
exconf .8606307 .1671688 5.15 0.000 .6427176
tov -.0975264 .0694833 -1.40 0.168 -.1560413
QP02 -.0047547 .1403226 -0.03 0.973 -.0060367
_cons -8.564636 3.868366 -2.21 0.032 .




-> fxidade = idosos

Resultados para os

estimadores de MQO da amostra:
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Robust
Coef. std. Err. t P>| t] [95% conf. Interval]
ensmed -.3978711 3.596359 -0.11 0.912 -7.650621 6.854879
enssup (dropped)
pgrad -1.302352 8.040147 -0.16 0.872 -17.51685 14.91215
casado -.0676726 3.054442 -0.02 0.982 -6.227543 6.092198
divorciado -.9330665 6.226801 -0.15 0.882 -13.49061 11.62447
viuvo (dropped)
autonomo -.4290198 58.82181 -0.01 0.994 -119.0545 118.1965
empresario -.3711886 16.34407 -0.02 0.982 -33.33215 32.58977
um_doi sanos .1229851 9.609061 0.01 0.990 -19.25553 19.5015
do_cincanos .2359313 7.564651 0.03 0.975 -15.01964 15.4915
ci_dezanos -1.168627 37.45724 -0.03 0.975 -76.70835 74.3711
picprazo 1.135757 25.31834 0.04 0.964 -49.,92354 52.19506
impcprazo .4478666 5.722465 0.08 0.938 -11.09258 11.98832
pimprazo 1.880684 10.44425 0.18 0.858 -19.18216 22.94352
impmprazo -.6621165 8.548537 -0.08 0.939 -17.90189 16.57765
pilprazo .5772941 13.43247 0.04 0.966 -26.51186 27 .66644
implprazo -.8190152 15.14796 -0.05 0.957 -31.36779 29.72976
pidivid -.1371295 11.53871 -0.01 0.991 -23.40716 23.1329
impdivid -.5115572 23.51806 -0.02 0.983 -47.94024 46.91713
uma_a_duas (dropped)
tres_a_cinco (dropped)
seis_a_nove (dropped)
dez_a_quinze -.4107452 5.359262 -0.08 0.939 -11.21873 10.39724
um_a_seis .0902824 4.497345 0.02 0.984 -8.979477 9.160042
sete_a_doze -.1029335 2.355453 -0.04 0.965 -4.853157 4.64729
treze_a_vg~o0 -.2857902 2.191335 -0.13 0.897 -4.,705039 4.133459
exconf .9624144 .6429338 1.50 0.142 -.3341852 2.259014
tov .0654357 .8917145 0.07 0.942 -1.732878 1.863749
QP02 -.0417036 3.218712 -0.01 0.990 -6.532855 6.449448
_cons -3.029121 234.3598 -0.01 0.990 -475.6608 469.6025
. return 1ist
scalars:
r(N) = 73
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-> fxidade = adultos (30 a 49 anos)
Coeficientes beta/padronizados para os 29 regressores do modelo:

Linear regression Number of obs = 142
F( 26, 113) = .
Prob > F = .
R-squared = 0.6854
Root MSE = 1.1659
Robust
Tcalibra Coef. std. Err. t P>| t]| Beta
ensmed (dropped)

enssup .8620936 .5559016 1.55 0.124 .1712819
pgrad .9595414 .4843461 1.98 0.050 .1636171
casado -.0915477 .2258979 -0.41 0.686 -.0185018
divorciado -.5501223 .3610225 -1.52 0.130 -.0642236
viuvo .8084399 .531302 1.52 0.131 .0364567
autonomo -.1878793 .4294875 -0.44 0.663 -.0504778
empresario -.0312671 .4245924 -0.07 0.941 -.0043141
um_doisanos -.0777617 .3226058 -0.24 0.810 -.0195109
do_cincanos -.1451576 .5937503 -0.24 0.807 -.0389997
ci_dezanos -.4868438 .8525186 -0.57 0.569 -.0782669
picprazo -.293644 .4766821 -0.62 0.539 -.0526851
impcprazo -.9219485 .3376898 -2.73 0.007 -.248492
pimprazo -.6240228 .3887326 -1.61 0.111 -.1633648
impmprazo -.8719444 .4037076 -2.16 0.033 -.1445293
pilprazo .0489722 .4514868 0.11 0.914 .0130147
implprazo -.2477328 .3946609 -0.63 0.531 -.0631957
pidivid .2742288 .5967122 0.46 0.647 .0378373
impdivid -.5683975 .3239545 -1.75 0.082 -.1476709
uma_a_duas .46351 .4469723 1.04 0.302 .122158
tres_a_cinco .5076895 .4776431 1.06 0.290 .0971897
seis_a_nove .6125613 .8834047 0.69 0.489 .0608856
dez_a_quinze -.5022127 .5375271 -0.93 0.352 -.0659864
um_a_seis 1.543857 .7300421 2.11 0.037 .4041709
sete_a_doze 1.155923 .732753 1.58 0.117 .3116787
treze_a_vg~0 .5215033 .684318 0.76 0.448 .0889246
exconf 1.04129 .1089709 9.56 0.000 .7774396
tov .0541707 .0302438 1.79 0.076 .091335
QP02 .0019214 .0496794 0.04 0.969 .0058314
_cons -7.391034 2.320002 -3.19 0.002 .
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-> fxidade = adultos (50 a 64 anos)
Coeficientes beta/padronizados para os 29 regressores do modelo:

Linear regression Number of obs = 117
F( 28, 88) = 28.50
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.8315
Root MSE = .76002
Robust

Tcalibra Coef. std. Err. t P>| t]| Beta
ensmed .3559647 .358336 0.99 0.323 .0799936
enssup .0837009 .2758261 0.30 0.762 .0260426
pgrad -.0255678 .2653385 -0.10 0.923 -.0067095
casado .3772546 .2447513 1.54 0.127 .0828045
divorciado .5638083 .3939931 1.43 0.156 .0886307

viuvo (dropped)

autonomo .0640556 .8134107 0.08 0.937 .0199418
empresario -.3284701 .7939294 -0.41 0.680 -.1006319
um_doisanos -.0531982 .3293478 -0.16 0.872 -.0139603
do_cincanos -1.121049 .8057058 -1.39 0.168 -.195214
ci_dezanos -.3162495 .3954499 -0.80 0.426 -.0974422
picprazo -.474282 .4235317 -1.12 0.266 -.1409386
impcprazo -.4880869 .7025364 -0.69 0.489 -.1121196
pimprazo -.4742968 .7533604 -0.63 0.531 -.147572
impmprazo -.5955043 .7517162 -0.79 0.430 -.1788256
pilprazo -.1702133 .8952744 -0.19 0.850 -.025144
implprazo -.2581146 .3527178 -0.73 0.466 -.0798851
pidivid -.1762046 .3966778 -0.44 0.658 -.0531618
impdivid -.0632562 .865147 -0.07 0.942 -.0071592
uma_a_duas -.0014929 .8772361 -0.00 0.999 -.0002205
tres_a_cinco .0217281 .8257383 0.03 0.979 .0067108
seis_a_nove .2434248 .7874924 0.31 0.758 .0737619
dez_a_quinze .1777612 .7279715 0.24 0.808 .0335905
um_a_seis .0699508 .767455 0.09 0.928 .0132182
sete_a_doze .2367917 .7189688 0.33 0.743 .0663679
treze_a_vg~0 .0414835 .748324 0.06 0.956 .0127474
exconf 1.290095 .121937 10.58 0.000 .8912707
tov .0382899 .0317786 1.20 0.231 .0717771
QP02 .0203099 .0375635 0.54 0.590 .0554831
_cons -7.365245 2.708623 -2.72 0.008 .
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-> fxidade = idosos .
Coeficientes beta/padronizados para os 29 regressores do modelo:

Linear regression Number of obs = 73
F( 20, 48) = .
Prob > F = .
R-squared = 0.7033
Root MSE = 1.3394
Robust
Tcalibra Coef. std. Err. t P>| t] Beta
ensmed -.3978711 .4142469 -0.96 0.342 -.0955509
enssup (dropped)
pgrad -1.302352 .9944879 -1.31 0.197 -.1793899
casado -.0676726 .8574195 -0.08 0.937 -.0111579
divorciado -.9330665 1.230179 -0.76 0.452 -.0928921
viuvo (dropped)
autonomo -.4290198 1.146876 -0.37 0.710 -.0823154
empresario -.3711886 .6699968 -0.55 0.582 -.0752161
um_doisanos .1229851 .3721546 0.33 0.742 .023597
do_cincanos .2359313 .3923188 0.60 0.550 .0389003
ci_dezanos -1.168627 1.678197 -0.70 0.490 -.1480376
picprazo 1.135757 .8405208 1.35 0.183 .2356349
impcprazo .4478666 .759194 0.59 0.558 .0701628
pimprazo 1.880684 1.48051 1.27 0.210 .1539631
impmprazo -.6621165 .8032483 -0.82 0.414 -.1373689
pilprazo .5772941 .8358299 0.69 0.493 .1107646
implprazo -.8190152 .8761275 -0.93 0.355 -.0670491
pidivid -.1371295 1.022297 -0.13 0.894 -.0254884
impdivid -.5115572 1.518187 -0.34 0.738 -.0843455
uma_a_duas (dropped)
tres_a_cinco (dropped)
seis_a_nove (dropped)
dez_a_quinze -.4107452 .3481743 -1.18 0.244 -.1013501
um_a_seis .0902824 .6450048 0.14 0.889 .0201936
sete_a_doze -.1029335 .5613765 -0.18 0.855 -.0249215
treze_a_vg~0 -.2857902 .4527258 -0.63 0.531 -.0492804
exconf .9624144 .1767766 5.44 0.000 .6926968
tov .0654357 .0736965 0.89 0.379 .1122545
QP02 -.0417036 .0743158 -0.56 0.577 -.0604801
_cons -3.029121 5.444898 -0.56 0.581 .




* ANALISE DOS RESIDUOS

. *quie regress Tcalibra “var'
. *estimates store mqo

. *graficos lcalibra “var'

. *return Tist

. residuo lcalibra “var' if (fxidade == 0)
Teste RESET para a especificacdo da forma funcional:

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of Tcalibra
Ho: model has no omitted variables
F(3, 38) = 0.22
Prob > F = 0.8787
(note: pgrad dropped because of collinearity)

Ramsey RESET test using powers of the independent variables

Ho: model has no omitted variables

F(9, 32) = 29.35
Prob > F = 0.0000

(332 missing values generated)
(332 missing values generated)
(332 missing values generated)
Grau de Influéncia dos Residuos:

numero QP04 QP02 calibra Tev eps2
1. 85 feminino 27 .0577015 1 6.185e-28
2. 156 masculino 29 .029619 1 5.333e-28
3. 388 masculino 24 .0002147 1 7.889e-29
4. 244 masculino 26 .0089588 1 3.155e-30
5. 153 masculino 23 .0305771 .76542564 .00116592
6. 166 masculino 22 .0275266 .76542564 .00116592
7. 234 masculino 24 .0098122 .71559298 .01850161
8. 109 feminino 28 .0366783 .71559298 .01850161
9. 17 feminino 22 .14701 .64724836 .03178076
10. 230 masculino 25 .0118372 .64724836 .03178076

numero QP04 QP02 calibra Tev eps2
1. 205 masculino 23 .0201316 .28371169 8.5243413
2. 203 masculino 29 .0206604 .13382993 7.0759728
3. 202 masculino 24 .0206604 .47850071 4.2050572
4. 323 masculino 25 .0021367 .19100115 3.9800645
5. 370 masculino 26 .0005638 .10998537 3.9532184
6. 169 masculino 27 .0275266 .43892349 2.990473
7. 386 masculino 27 .0002147 .2158205 2.4845296
8. 188 masculino 26 .0236471 .41135004 2.4215531
9. 357 masculino 24 .0010025 .22605743 2.0553245
10. 389 masculino 27 .0002147 .3710054 1.8369885

(334 missing values generated)
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Dfits:

o UIRWNRE

64 .
353.
380.

numero QP04 QP02 calibra dfits
205 masculino 23 .0201316 1.9268802
202 masculino 24 .0206604 2.3277105
169 masculino 27 .0275266 1.7052713
188 masculino 26 .0236471 1.4011689
211 masculino 29 .017335 1.7955397
315 masculino 29 .0029031 -1.3108983
92 masculino 25 .0550074 -1.368606
85 feminino 27 .0577015 .
156 masculino 29 .029619 .
388 masculino 24 .0002147 -3.9941544

(334 missing values generated)
DFexconf: DFbeta(exconf)
Dfbeta - exconf:

numero QP04 QP02 calibra exconf DFexconf
211 masculino 29 .017335 -1.2 -.6702961
205 masculino 23 .0201316 -1.3 -.6087394
202 masculino 24 .0206604 -1.3 -.5753887
203 masculino 29 .0206604 -1.3 -.4752137
188 masculino 26 .0236471 -1.4 -.3560861
92 masculino 25 .0550074 2.5 -.2639518
389 masculino 27 .0002147 0 .291667
156 masculino 29 .029619 -1.6 .
85 feminino 27 .0577015 2.5

(note: file leverage.gph not found)

(file leverage.gph saved)

. return list

scalars:

r(N) = 66
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Teste RESET para a especificacdo da forma funcional:

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of lcalibra
Ho: model has no omitted variables
F(3, 110) = 24.90
Prob > F = 0.0000

Ramsey RESET test using powers of the independent variables

Ho: model has no omitted variables

F(9, 104) = 22.10
Prob > F = 0.0000

(256 missing values generated)
(256 missing values generated)
(256 missing values generated)
Grau de Influéncia dos Residuos:

numero QP04 QP02 calibra Tev eps2
1. 77 masculino 34 .0627042 1 7.100e-30
2. 251 feminino 49 .0072841 1 7.100e-28
3. 221 masculino 42 .0137351 .57784823 .00596684
4. 303 masculino 30 .0036974 .54262885 .28270006
5. 9 masculino 49 .1659251 .54102695 .03794756
6. 245 masculino 32 .0078675 .4773785 .06913504
7. 265 masculino 44 .0059787 .46634298 .6824985
8. 111 feminino 32 .036018 .45379664 1.4069708
9. 61 masculino 31 .0720051 .42951513 .10484287
10. 104 feminino 34 .040676 .41287929 .0574355

numero QP04 QP02 calibra Tev eps2
1. 155 masculino 41 .029888 .11768543 16.620935
2. 397 masculino 49 .0000296 .13405498 16.241142
3. 395 feminino 36 .0000547 .04391663 15.471307
4. 393 masculino 40 .0000774 .11670934 12.022502
5. 206 masculino 34 .0201316 .07253898 10.024144
6. 212 masculino 44 .017335 .10040546 8.6287377
7. 216 masculino 47 .0153126 .20696577 8.4898363
8. 215 masculino 35 .0153126 .24945442 5.4772527
9. 235 masculino 49 .0096204 .17153591 5.3953266
10. 385 masculino 32 .0002147 .19434722 4.2425138

(257 missing values generated)
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Dfits:
numero QP04 QP02 calibra dfits

1. 155 masculino 41 .029888 1.4451151

2. 397 masculino 49 .0000296 -1.5529711

4. 393 masculino 40 .0000774 -1.1995546

6. 212 masculino 44 .017335 .91249789

7. 216 masculino 47 .0153126 1.4798555

8. 215 masculino 35 .0153126 1.3626808

9. 235 masculino 49 .0096204 1.0133151

10. 385 masculino 32 .0002147 -.97938197

20. 111 feminino 32 .036018 1.2598394

22. 350 masculino 47 .0011936 -.94796061

30. 265 masculino 44 .0059787 -.90652695
141. 251 feminino 49 .0072841 -1.7078656
142. 77 masculino 34 .0627042 .
(257 missing values generated)

DFexconf: DFbeta(exconf)
Dfbeta - exconf:
numero QP04 QP02 calibra exconf DFexconf

1. 155 masculino 41 .029888 -1.6 -.6950705

2. 216 masculino 47 .0153126 -1.1 -.4790756

3. 206 masculino 34 .0201316 -1.3 -.460606

4. 235 masculino 49 .0096204 -.8 -.4485824

5. 212 masculino 44 .017335 -1.2 -.443199

6. 215 masculino 35 .0153126 -1.1 -.4363511

7. masculino 47 .3706364 6.2 -.4154948
137. 369 masculino 39 .0006319 -.1 .1729515
138. 367 masculino 32 .0006319 -.1 .2036305
139. 395 feminino 36 .0000547 .1 .2215685
140. 393 masculino 40 .0000774 .2 .2614369
141. 397 masculino 49 .0000296 .1 .4842682
257. 77 masculino 34 .0627042 2.6 .

(file leverage.gph saved)

scalars:

r(N) = 142
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Teste RESET para a especificacdo da forma funcional:

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of lcalibra
Ho: model has no omitted variables
F(3, 85) = 25.53
Prob > F = 0.0000

Ramsey RESET test using powers of the independent variables

Ho: model has no omitted variables

F9, 79) = 29.32
Prob > F = 0.0000

(281 missing values generated)
(281 missing values generated)
(281 missing values generated)
Grau de Influéncia dos Residuos:

numero QP04 QP02 calibra Tev eps2
1. 227 feminino 55 .0121512 .77097436 .00059429
2. 36 feminino 64 .0953569 .77097436 .00059429
3. 298 masculino 51 .0043443 .71502243 .11175771
4. 191 feminino 52 .0221615 .71502243 .11175771
5. 38 masculino 53 .0887782 .62593547 .21630419
6. 333 masculino 62 .0019129 .58143326 1.0038508
7. 67 masculino 50 .0702699 .52994451 .74529055
8. 365 masculino 64 .0006829 .52142259 1.053295
9. 84 masculino 63 .0601266 .48328732 .00747189
10. 64 masculino 58 .0712681 .48284475 .92574647

numero QP04 QP02 calibra Tev eps2
1. 233 masculino 59 .0099003 .26590735 7.1147586
2. 391 masculino 58 .0001478 .21700678 5.7524363
3. 225 masculino 56 .012823 .39624057 4.770464
4. 390 masculino 61 .0002147 .30368851 4.0970236
5. 381 masculino 55 .000383 .32630194 2.0935726
6. 380 masculino 54 .0003963 .15397756 1.8017382
7. 5 masculino 55 .2304888 .30635296 1.7903453
8. 387 masculino 56 .0002147 .37301257 1.6601819
9. 365 masculino 64 .0006829 .52142259 1.053295
10. 10 masculino 51 .1583695 .14995986 1.0054544

(281 missing values generated)
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Dfits:

60.

NOoO VP WNR

112.
113.
114.

115.
116.

numero QP04 QP02 calibra dfits
233 masculino 59 .0099003 2.7247419
391 masculino 58 .0001478 -2.0183518
225 masculino 56 .012823 3.2417175
390 masculino 61 .0002147 -2.2287042
381 masculino 55 .000383 -1.6564613
5 masculino 55 .2304888 -1.4336762
387 masculino 56 .0002147 -1.6865211
365 masculino 64 .0006829 -2.0712077
333 masculino 62 .0019129 2.4462962
64 masculino 58 .0712681 -1.7219006
67 masculino 50 .0702699 1.7770691
368 masculino 50 .0006319 -1.0564718
133 masculino 53 .0314431 1.3491317
38 masculino 53 .0887782 1.2942834
191 feminino 52 .0221615 1.3027586
298 masculino 51 .0043443 -1.3027586
(281 missing values generated)
DFexconf: DFbeta(exconf)
Dfbeta - exconf:
numero QP04 QP02 calibra exconf DFexconf
233 masculino 59 .0099003 -.9 -1.312315
5 masculino 55 .2304888 5 -.8797833
225 masculino 56 .012823 -1 -.6773194
64 masculino 58 .0712681 2.8 -.4053644
10 masculino 51 .1583695 4.1 -.3604376
22 masculino 64 .1346603 3.8 -.2946247
15 masculino 54 .1504228 4 -.2938915
381 masculino 55 .000383 .3 .2015706
372 feminino 57 .0005638 .1 .2151985
368 masculino 50 .0006319 .1 .2407749
380 masculino 54 .0003963 0 .3009901
390 masculino 61 .0002147 0 .6386069
391 masculino 58 .0001478 -1.11e-16 .6530992

117.

(file leverage.gph saved)

. return list

scalars:

r(N) = 117
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Teste RESET para a especificacdo da forma funcional:

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of lcalibra

Ho: model has no omitted variables

F(3, 45) = 1.16
Prob > F = 0.3345
(note: enssup dropped because of collinearity)
(note: dez_a_quinze dropped because of collinearity)

Ramsey RESET test using powers of the independent variables
Ho: model has no omitted variables

F(9, 39 = 8.62
Prob > F = 0.0000
(325 missing values generated)
(325 missing values generated)
(325 missing values generated)
Grau de Influéncia dos Residuos:
numero QP04 QP02 calibra lev eps2
1. 150 masculino 68 .0305771 1 2.386e-29
2. 342 masculino 73 .0017544 1 7.100e-30
3. 228 masculino 73 .0121512 1 7.889%e-29
4. 138 masculino 74 .0314431 1 3.333e-29
5. 72 masculino 73 .0649796 .86964992 .02963697
6. 172 masculino 74 .0275266 .86964992 .02963697
7. 362 feminino 65 .0008867 .86964992 .02963697
8. 43 masculino 70 .0867654 .86964992 .02963697
9. 276 masculino 67 .0056045 .59097483 1.0466485
10. 117 masculino 66 .0343534 .5658708 .31935384
numero QP04 QP02 calibra Tev eps2
1. 398 masculino 73 .0000161 .36261499 12.783963
2. 189 masculino 65 .0236471 .21402427 10.427559
3. 394 masculino 70 .0000774 .15633475 10.367741
4, 396 feminino 67 .0000539 .43831387 8.2430405
5. 204 masculino 70 .0206604 .21702433 8.0579994
6. 392 masculino 70 .0001277 .18103436 6.7041915
7. 378 masculino 71 .0005143 .15202381 4.5089386
8. 224 feminino 67 .0134711 .41804372 3.0222329
9. 260 masculino 74 .0064148 .32099609 2.8676167
10. 348 masculino 72 .0014177 .13032101 2.4956004

(326 missing values generated)




Dfits:

U WNR

8.
15.
17.
72.

numero QP04 QP02 calibra dfits
398 masculino 73 .0000161 -2.8492851
189 masculino 65 .0236471 1.5266887
394 masculino 70 .0000774 -1.2040385
396 feminino 67 .0000539 -2.7448522
204 masculino 70 .0206604 1.3297295
224 feminino 67 .0134711 1.4719655
276 masculino 67 .0056045 -1.4420879
2 masculino 67 .257393 -1.2109844
150 masculino 68 .0305771 .
(326 missing values generated)
DFexconf: DFbeta(exconf)
Dfbeta - exconf:
numero QP04 QP02 calibra exconf DFexconf
204 masculino 70 .0206604 -1.3 -.9900126
189 masculino 65 .0236471 -1.4 -.6115598
3 masculino 66 .2355614 5 -.4078882
224 feminino 67 .0134711 -1 -.406268
2 masculino 67 .257393 5.2 -.2947114
398 masculino 73 .0000161 .1 .234677
276 masculino 67 .0056045 .9 .2584862
396 feminino 67 .0000539 .2 .2775551
394 masculino 70 .0000774 .2 .3068986
378 masculino 71 .0005143 -.1 .3683787
150 masculino 68 .0305771 1.9

240.

(file Tleverage.gph saved)

. return Tist

scalars:

r(N) =

73

166
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. * TESTE DE SIGNIFICANCIA DAS CARACTERISTICAS SOCIOECONOMICAS E O PERFIL DOS IN
> VESTIDORES

: quie rmgo lcalibra fpc “var' if (fxidade == 0)

. test ‘var
(1) ensmed =0
(2 enssup =0
(3) pgrad =0
(4 casado =0
(5 divorciado =0
(6) viuvo =0
( 7) autonomo = 0
E 8) empresario = 0

9) um_doisanos = 0
(10) do_cincanos = 0
(11) ci_dezanos = 0
(12) picprazo = 0
(13) 1impcprazo = 0
(14) pimprazo = 0
(15) 1impmprazo = 0
(16) pilprazo =0
(17) 1implprazo = 0
(18) pidivid = 0
(19) 1impdivid = 0
(20) uma_a_duas = 0
(21) tres_a_cinco =
(22) seis_a_nove =0
(23) dez_a_quinze =
(24) um_a_seis =0
(25) sete_a_doze =0
(26) treze_a_vquatro = 0
(27) exconf =0
(28) tov =0
(29) qpP02 =0
Constraint 3 dropped
Constraint 6 dropped
Constraint 7 dropped
Constraint 10 dropped
Constraint 21 dropped

FC 24, 36) 0.83
Prob > F 0.6793

0
0

. test “demograf'

(1) ensmed =0
(2 enssup=0
(3) pgrad =0

(4) casado =0
(5 divorciado =0
(6) viuvo =0

(7> autonomo = 0

( 8 empresario =0

Constraint 3 dropped
Constraint 6 dropped
Constraint 7 dropped

FC 5, 36) = 0.02
Prob > F = 0.9998



. test

IV Yo Y Yan Ve Van Van Van\
(9]
—/

Vo Van Vo Van Ve Van Van Ve Ve
(9]
—/

“investid'

um_doisanos
do_cincanos
ci_dezanos =
picprazo = 0
impcprazo =
pimprazo = 0
impmprazo =
pilprazo = 0
implprazo =
pidivid = 0
impdivid = 0
uma_a_duas =
tres_a_cinco
seis_a_nove
dez_a_quinze
um_a_seis =
sete_a_doze
treze_a_vqua

0
0

0
0
0
0

0
=0
0

=0
tro

0
=0

0

Constraint 2 dropped
Constraint 13 dropped

F(C 16, 36)
Prob > F

rmgo lcalibra

“var'

ensmed = 0

enssup = 0

pgrad = 0

casado = 0
divorciado
viuvo = 0

autonomo =
empresario
um_doisanos
do_cincanos
ci_dezanos =
picprazo = 0
impcprazo =
pimprazo = 0
impmprazo =
pilprazo = 0
implprazo =
pidivid = 0
impdivid = 0
uma_a_duas =

I o

tres_a_cinco = 0

seis_a_nove

dez_a_quinze = 0

fpc

0
0
0

0

0

0

0

0
=0

um_a_seis = 0

sete_a_doze

=0

0.14
0.9999

“var' if (fxidade == 1)

treze_a_vquatro = 0

exconf = 0
tov = 0
QP02 = 0

Constraint 1 dropped

F(C 28, 112)
Prob > F

33.93
0.0000
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. test “demograf'

e Ve Van Van Ve Van Ve Van

0
0

1) ensmed
2) enssup
3) pgrad = 0
4) casado =0
5) divorciado
6) viuvo =0
7) autonomo =
8) empresario 0
Constraint 1 dropped

FC 7, 112)
Prob > F

o
o

. test “investid'

IV VeV Ve Ve Va Va V'

1) um_doisanos
2) do_cincanos
3) ci_dezanos = 0

4) picprazo =0

5) 1impcprazo = 0

6) pimprazo = 0

7) impmprazo = 0

8 pilprazo =0

9) 1implprazo = 0
10) pidivid = 0
11) dimpdivid = 0
12) uma_a_duas =0
13) tres_a_cinco =0
14) seis_a_nove =0
15) dez_a_quinze =0
16) um_a_seis =0
17) sete_a_doze =0
18) treze_a_vquatro = 0

0
0

3) pgrad = 0
4) casado =0

5) divorciado = 0
6) viuvo =0

7) autonomo = 0

8) empresario = 0
9) um_doisanos = 0
10) do_cincanos = 0

11) ci_dezanos = 0
12) picprazo =0
13) dmpcprazo = 0
14) pimprazo = 0
15) dimpmprazo = 0
16) pilprazo =0
17) dmplprazo = 0
18) pidivid = 0
19) dmpdivid = 0
20) uma_a_duas = 0
21) tres_a_cinco = 0
22) seis_a_nove =0
23) dez_a_quinze =0
24) um_a_seis =0
25) sete_a_doze =0
26) treze_a_vquatro =0
27) exconf =0
28) tov =0
29) QP02 =0
Constraint 6 dropped

F(C 28, 87)
Prob > F

0.45
0.8697

FC 18, 112) = 0.59
Prob > F = 0.8997
: quie rmgo lcalibra fpc “var' if (fxidade == 2)
. test “var'
1) ensmed =0
2) enssup =0

4.98
0.0000
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. test

AN
(9]
-/

“demograf’

0
0

ensmed
enssup
pgrad = 0

casado = 0
divorciado
viuvo = 0

autonomo =
empresario

o

0
Constraint 6 dropped

FC 7, 87)
Prob > F

“investid'

um_doisanos
do_cincanos
ci_dezanos =
picprazo = 0

=0
=0

0

impcprazo = 0

pimprazo = 0

impmprazo = 0

pilprazo = 0

implprazo = 0

pidivid = 0
impdivid = 0
uma_a_duas =
tres_a_cinco

seis_a_nove = 0
dez_a_quinze = 0

0

um_a_seis = 0

sete_a_doze = 0
treze_a_vquatro

F( 18, 87)
Prob > F

rmgo lcalibra

“var

ensmed = 0
enssup = 0
pgrad = 0

casado = 0
divorciado =
viuvo = 0
autonomo = 0
empresario =
um_doisanos
do_cincanos
ci_dezanos =
picprazo = 0

fpc “var' if (fxidade == 3)

0

0

impcprazo = 0

pimprazo = 0

impmprazo = 0

pilprazo = 0

implprazo = 0

pidivid = 0
impdivid = 0
uma_a_duas =
tres_a_cinco

seis_a_nove = 0
dez_a_quinze = 0

0

um_a_seis = 0

sete_a_doze = 0
treze_a_vquatro

exconf = 0
tov = 0
QP02 =0

Constraint 2 dropped
Constraint 6 dropped

constraint 20
constraint 21
constraint 22

F( 24, 43)
Prob > F

0.15
0.9932

0.16
1.0000

dropped
dropped
dropped

2.62
0.0029
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* ANALISE DE MULTICOLINEARIDADE

: by fxidade, sort: colinear Tcalibra “var'

-> fxidade = jovens .
Fator de Inflacdo de variancia (VIF):

Variable VIF 1/VIiF
ensmed 48.54 0.020601
enssup 48.47 0.020629

impcprazo 32.81 0.030475

picprazo 21.02 0.047570

pgrad 16.43 0.060881

pilprazo 11.32 0.088377

pimprazo 10.07 0.099283

implprazo 9.04 0.110576

impmprazo 8.63 0.115832

uma_a_duas 8.09 0.123649
seis_a_nove 6.68 0.149615
um_a_seis 6.56 0.152538
empresario 5.44 0.183782
sete_a_doze 5.40 0.185140
pidivid 5.11 0.195614
treze_a_v(g~0 4.45 0.224727
dez_a_quinze 4.44 0.224986
ci_dezanos 4.39 0.228031
um_doisanos 3.62 0.276594
QP02 3.21 0.311740
casado 2.04 0.489551
divorciado 2.03 0.493355
tov 1.88 0.531518
exconf 1.73 0.576488

Mean VIF 11.

31
condition Number de Belsey (1991):
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-> fxidade = adultos (30 a 49 anos)
Fator de Inflacdo de variancia (VIF):

variable VIF 1/VIF
sete_a_doze 62.33 0.016043
um_a_seis 61.75 0.016195
treze_a_vg~0 22.11 0.045222
pilprazo 16.62 0.060176
implprazo 14.64 0.068299
do_cincanos 10.60 0.094357
tres_a_cinco 7.06 0.141664
ci_dezanos 6.28 0.159265
um_doisanos 6.19 0.161587
pimprazo 6.07 0.164713
impdivid 5.94 0.168306
seis_a_nove 5.88 0.170179
QP02 5.51 0.181368
impcprazo 5.44 0.183903
pidivid 5.17 0.193286
uma_a_duas 5.10 0.196131
picprazo 4.92 0.203057
enssup 4.73 0.211636
autonomo 4.68 0.213724
impmprazo 4.12 0.242818
pgrad 3.72 0.269175
empresario 2.79 0.358158
dez_a_quinze 1.75 0.570324
casado 1.72 0.581715
divorciado 1.69 0.590149
tov 1.23 0.813851
viuvo 1.21 0.825560
exconf 1.19 0.842622

Mean VIF

10.02
condition Number de Belsey (1991):

-> fxidade = adultos (50 a 64 anos)
Fator de Inflacdo de variancia (VIF):

variable VIF 1/VIF
tres_a_cinco 40.41 0.024746
seis_a_nove 34.80 0.028733
pimprazo 31.53 0.031713
empresario 26.77 0.037361
autonomo 25.89 0.038626
impmprazo 23.18 0.043144
impcprazo 18.11 0.055228
dez_a_quinze 11.56 0.086510
treze_a_vg~o0 11.16 0.089611
uma_a_duas 11.09 0.090180
implprazo 9.51 0.105114
pidivid 8.80 0.113590
picprazo 8.66 0.115523
sete_a_doze 8.47 0.118007
ci_dezanos 7.52 0.133002
impdivid 5.53 0.180819
pilprazo 5.16 0.193732
do_cincanos 4.38 0.228515
QP02 4,35 0.229671
um_a_seis 4.26 0.234726
ensmed 3.16 0.316455
enssup 3.07 0.326067
um_doisanos 2.92 0.342753
pgrad 2.62 0.381287
divorciado 2.24 0.445822
casado 2.20 0.455178
tov 1.32 0.758294
exconf 1.29 0.775389

Mean VIF 11.43

condition Number de Belsey (1991):
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-> fxidade = idosos o
Fator de Inflacdo de variancia (VIF):

variable VIF 1/VIF
autonomo 54.19 0.018452
picprazo 32.71 0.030570
impdivid 19.90 0.050246
ci_dezanos 17.56 0.056934
impmprazo 12.65 0.079056
empresario 10.99 0.090959
do_cincanos 8.69 0.115012
pidivid 8.34 0.119852
pilprazo 7.38 0.135562
impcprazo 4.83 0.206961
implprazo 2.71 0.369653
QP02 2.36 0.423355
pimprazo 2.26 0.442021
um_a_seis 2.24 0.446163
tov 2.23 0.447812
treze_a_vqg~0 2.20 0.455543
dez_a_quinze 2.20 0.455567
ensmed 2.05 0.487283
sete_a_doze 2.05 0.487373
pgrad 2.03 0.492518
um_doisanos 2.02 0.494702
divorciado 2.02 0.494722
casado 2.01 0.497833
exconf 1.45 0.687668
Mean VIF 8.63
condition Number de Belsey (1991):

. return Tist
. test “demograf'

(1) ensmed =0
(2 enssup =0
(3) pgrad =0

(4) casado =0
(5 divorciado =0
(6) viuvo =0

( 7> autonomo = 0

( 8 empresario =0

Constraint 2 dropped
Constraint 6 dropped

FC 6, 43)
Prob > F

0.04
0.9997

. test “investid'

1) um_doisanos
2) do_cincanos
3) ci_dezanos = 0

( 0
E 0
E 4) picprazo =0

(

(

(

5) dimpcprazo = 0
6) pimprazo = 0
7) impmprazo = 0
8 pilprazo =0
(9 1implprazo =0
(10) pidivid = 0
(11) impdivid =0
(12) wuma_a_duas =
(13) tres_a_cinco 0
(14) seis_a_nove =0
(15) dez_a_quinze = 0
(16) wum_a_seis =0
(17) sete_a_doze =0
(18) treze_a_vquatro = 0
Constraint 12 dropped
Constraint 13 dropped
Constraint 14 dropped

F(C 15, 43) = 0.07
Prob > F =

0
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* TESTE DE ENDOGENEIDADE DE HAUSMAN

: quie ivreg lcalibra “instr_incl' (exconf = “instr_excl') if (fxidade = 0), fi
> rst

. estimates store iv

. endog Tcalibra “var2' if (fxidade == 0)
Resultados do teste de Hausman:

Note: the rank of the differenced variance matrix ( 1) does not equal the number
of coefficients being tested ( 23); be sure this is what you expect, or
there may be problems computing the test. Examine the output of your
estimators for anything unexpected and possibly consider scaling your
variables so that the coefficients are on a similar scale.

—— Coefficients ——

(B) (b-B) sqrt(diag(v_b-Vv_B))
iv . Difference S.E.

exconf .2660116 .7928253 -.5268137 .3975171
ensmed 1.050231 1.367559 -.317328 .2394457
enssup .0606341 .642526 -.5818919 .4390773
casado -.8674565 -.9202281 .0527716 .0398198
divorciado -.0010445 .3963966 -.3974412 .2998966
empresario .5032689 .2710463 .2322226 .1752279
um_doisanos .444811 .2952331 .149578 .1128668
ci_dezanos -.4222983 -.2585698 -.1637285 .1235444
picprazo .1795371 .148772 .0307652 .0232144
impcprazo 1.16889 .706748 .4621424 .3487181
pimprazo 1.909445 1.138566 .7708784 .5816806
impmprazo -.5173512 -.867371 .3500198 .2641139
pilprazo -1.128071 -1.812184 .6841125 .5162098
implprazo .2643457 1.184788 -.9204422 .6945367
pidivid 1.524152 2.879554 -1.355402 1.022744
impdivid 3.474168 4.726773 -1.252605 .9451762
uma_a_duas 1.19527 1.104287 .0909835 .0686533
seis_a_nove 4.352377 2.829372 1.523005 1.149212
dez_a_quinze .7383678 .2929687 .4453991 .3360841
um_a_seis -1.216812 -.5461243 -.6706879 .50608
sete_a_doze -.5838007 -.1869996 -.3968011 .2994136
treze_a_vg~0 -4.321706 -3.15725 -1.164455 .8786614
_cons -7.221313 -8.748165 1.526852 1.152115

) ] b = consistent under Ho and Ha; obtained from ivreg
B = 1inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from regress

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2( 1) = (b'B)'[gf-§gV—B)A('l)](b‘B)
Prob>chi2 = 0.1851

(V_b-V_B is not positive definite)
. return list

scalars:
r(posto) = 1
r(p) = .1850847035210005
r(glib) = 1
r(chi2) = 1.756315886288001
r(N) = 66
. quie ivreg Tcalibra “instr_incl' (exconf = “instr_excl') if (fxidade = 1), fi
> rst

. estimates store 1iv

. endog lcalibra "var2' if (fxidade == 1)
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Resultados do teste de Hausman:

Note: the rank of the differenced variance matrix ( 1) does not equal the number
of coefficients being tested ( 27); be sure this is what you expect, or
there may be problems computing the test. Examine the output of your
estimators for anything unexpected and possibly consider scaling your
variables so that the coefficients are on a similar scale.

—— Coefficients ——
b

(B) (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
iv . Difference S.E.

exconf -.1662584 1.039396 -1.205654 1.944528
enssup 1.773031 .7709524 1.002079 1.616193
pgrad 2.113889 .9283838 1.185505 1.91203
casado -.0360779 -.0798421 .0437642 .0705847
divorciado -.3991119 -.4032661 .0041542 .0067001
viuvo 2.344617 .8049541 1.539663 2.48323
autonomo -.0425535 -.2180099 .1754564 .2829832
empresario 1.679444 -.0396828 1.719127 2.772676
um_doisanos -1.109281 -.0665192 -1.042762 1.681808
do_cincanos -.8208387 -.1598906 -.6609481 1.066004
ci_dezanos -.4040982 -.5629036 .1588054 .2561277
picprazo -.209638 -.2658538 .0562158 .0906671
impcprazo -1.0218 -.881884 -.1399155 .2256614
pimprazo -1.433912 -.5831943 -.8507176 1.372071
impmprazo -1.082468 -.9060927 -.1763752 .284465
pilprazo .8048803 .0911121 .7137682 1.151194
implprazo .7251116 -.1480078 .8731194 1.408202
pidivid 1.379733 .2871382 1.092595 1.76218
impdivid -.9681451 -.546264 -.4218812 .6804269
uma_a_duas .4673217 .554828 -.0875063 .1411336
tres_a_cinco -.5653772 .5527155 -1.118093 1.803305
seis_a_nhove -1.410835 .6578018 -2.068637 3.33638
dez_a_quinze -1.509401 -.4992721 -1.010128 1.629176
um_a_seis .0718268 1.502978 -1.431151 2.308217
sete_a_doze .0400769 1.072154 -1.032077 1.664575
treze_a_vg~o0 .0611765 .6269733 -.5657968 .9125397
_cons -4.200434 -6.716261 2.515827 4.057626

b = consistent under Ho and Ha; obtained from ivreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from regress

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2( 1) = (b—B)'[Sy_gév_B)A(—l)](b—B)

probs>chi2 = 0.5352
(V_b-V_B is not positive definite)

. return list

scalars:
r(posto) = 1
rp) = .5352418033911862
r(glib) = 1
r(chi2) = .3844301049528264
r(N) = 142
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Resultados do teste de Hausman:

Note: the rank of the differenced variance matrix ( 1) does not equal the number
of coefficients being tested ( 27); be sure this is what you expect, or
there may be problems computing the test. Examine the output of your
estimators for anything unexpected and possibly consider scaling your
variables so that the coefficients are on a similar scale.

—— Coefficients ——
b

(B) (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
iv . Difference S.E.

exconf 2.607379 1.299297 1.308082 .8576919
ensmed .3373003 .3716958 -.0343955 .0225527
enssup -.4528879 .0622959 -.5151839 .3377993
pgrad -.4712112 -.0438278 -.4273834 .2802296
casado .6062582 .3907626 .2154956 .1412976
divorciado -.3807886 .5171385 -.8979271 .588759
autonomo .3248546 .0597325 .2651221 .173837
empresario .1735136 -.2535916 .4271053 .2800473
um_doisanos -1.138352 -.0668233 -1.071529 .7025872
do_cincanos -3.508448 -1.121131 -2.387318 1.565333
ci_dezanos .4617663 -.35547 .8172362 .535851
picprazo .8277544 -.3010596 1.128814 .7401485
impcprazo 1.611215 -.5078933 2.119108 1.389471
pimprazo -1.854049 -.5712238 -1.282825 .8411314
impmprazo -1.624615 -.765843 -.8587723 .5630857
pilprazo 1.367844 -.1174642 1.485308 .9738971
implprazo -.3925445 -.1056889 -.2868556 .1880875
pidivid -.3002192 -.0625743 -.2376449 .1558206
impdivid -1.722503 -.1175808 -1.604923 1.052327
uma_a_duas 4.325203 -.2029224 4.528125 2.969032
tres_a_cinco 3.426669 -.1261848 3.552854 2.32956
seis_a_nove 3.369301 .098385 3.270916 2.144696
dez_a_quinze 3.070511 .0043316 3.066179 2.010453
um_a_seis .8147431 .0508288 .7639143 .5008886
sete_a_doze .810811 .2362325 .5745785 .3767435
treze_a_vg~o0 .6787751 .0890251 .5897499 .3866912
_cons -11.21238 -5.684952 -5.527431 3.624264

b = consistent under Ho and Ha; obtained from ivreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from regress

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2( 1) = (b—B)'[gg_g;v_B)A(—l)](b—B)

Prob>chi2 = 0.1272
(V_b-V_B is not positive definite)

. return list

scalars:
r(posto) = 1
r(p) = .1272295832057842
r(glib) = 1
r(chi2) = 2.325985955445316
r(N) = 117



177

Resultados do teste de Hausman:

Note: the rank of the differenced variance matrix ( 3) does not equal the number
of coefficients being tested ( 22); be sure this is what you expect, or
there may be problems computing the test. Examine the output of your
estimators for anything unexpected and possibly consider scaling your
variables so that the coefficients are on a similar scale.

_b Coefficients ——

(B) (b-B) sqrt(diag(v_b-Vv_B))
iv . Difference S.E.

exconf 1.201469 .9821505 .2193187 .4162711
ensmed -.3637539 .9203142 -1.284068 .
casado .0285652 -.1056761 .1342412 .2547925
divorciado -1.24319 -1.152479 -.0907111 .1721714
autonomo -.1236071 -.0237718 -.0998352 .1894892
empresario -.7293913 -.4068181 -.3225732 .6122501
um_do1isanos .2984758 .3212943 -.0228186 .0433101
do_cincanos .2847906 .291291 -.0065004 .0123378
ci_dezanos -1.174517 -1.832708 .6581915 1.24926
picprazo 1.123006 .9318372 .1911683 .3628412
impcprazo .7312983 .4427538 .2885445 .547663
pimprazo 1.859311 2.162561 -.3032504 .5755752
impmprazo .0764178 -.1528084 .2292262 .4350757
pilprazo .5804892 .643041 -.0625518 .1187245
implprazo -.5064841 -.9893687 .4828846 .9165243
pidivid -.4104609 -.4073456 -.0031154 .0059131
impdivid -.6825646 -.5110346 -.17153 .3255673
seis_a_nove .5701251 .6018689 -.0317438 .0602504
um_a_seis .1500683 .0206376 .1294308 .2456621
sete_a_doze -.0606346 -.0802849 .0196503 .0372966
treze_a_vQg~o0 -.3647026 -.218216 -.1464866 .2780344
_cons -6.288959 -6.945968 .6570093 1.173309

) . b = consistent under Ho and Ha; obtained from ivreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from regress

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2( 3) = (b_B)'[nggév_B)A(_l)](b_B)

prob>chi2 = 0.9642
(V_b-V_B is not positive definite)

. return Tist

scalars:
r(posto) = 3
r(gp) = .9641871703924178
r(glib) = 3
r(chi2) = .2775867785835371
r(N) = 73
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. ivregress 2s1s Tcalibra “instr_incl' (exconf = “dinstr_excl') if (fxidade == 0)
> , robust
note: viuvo dropped because of collinearity
note: autonomo dropped because of collinearity
note: do_cincanos dropped because of collinearity
note: pidivid dropped because of collinearity
note: tres_a_cinco dropped because of collinearity
Instrumental variables (2SLS) regression Number of obs = 66
wald chi2( 22) = 1.3e+06
Prob > chi2 = 0.0000
R-squared = 0.5819
Root MSE = 1.143
Robust
Tcalibra Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
exconf .2660116 .4659214 0.57 0.568 -.6471776 1.179201
ensmed -.4739207 1.224374 -0.39 0.699 -2.87365 1.925808
enssup -1.463518 .9130541 -1.60 0.109 -3.253071 .326035
pgrad -1.524152 1.374423 -1.11 0.267 -4.217971 1.169667
casado -.8674565 .5857925 -1.48 0.139 -2.015589 .2806757
divorciado -.0010445 .9944133 -0.00 0.999 -1.950059 1.94797
empresario .5032689 .692349 0.73 0.467 -.8537103 1.860248
um_doi sanos .444811 .5440776 0.82 0.414 -.6215615 1.511184
ci_dezanos -.4222983 .4618374 -0.91 0.361 -1.327483 .4828865
picprazo .1795371 1.046057 0.17 0.864 -1.870697 2.229771
impcprazo 1.16889 1.308393 0.89 0.372 -1.395512 3.733293
pimprazo 1.909445 .9269044 2.06 0.039 .0927454 3.726144
impmprazo -.5173512 .9179944 -0.56 0.573 -2.316587 1.281885
pilprazo -1.128071 1.112464 -1.01 0.311 -3.30846 1.052318
implprazo .2643457 1.165353 0.23 0.821 -2.019704 2.548395
impdivid 1.950016 .4602404 4.24 0.000 1.047961 2.852071
uma_a_duas -.3288818 1.383306 -0.24 0.812 -3.040111 2.382347
seis_a_nove 4.352377 1.909404 2.28 0.023 .6100134 8.09474
dez_a_quinze .7383678 .590642 1.25 0.211 -.4192693 1.896005
um_a_seis -1.216812 1.088453 -1.12 0.264 -3.35014 .916516
sete_a_doze -.5838007 1.063097 -0.55 0.583 -2.667433 1.499831
treze_a_vqg~0 -4.321706 1.45554 -2.97 0.003 -7.174512 -1.468899
_cons -4.173008 1.975627 -2.11 0.035 -8.045165 -.3008513
Instrumented: exconf
Instruments: ensmed enssup pgrad

casado divorciado
empresario

um_doi sanos
ci_dezanos picprazo
impcprazo pimprazo
impmprazo pilprazo
implprazo impdivid
uma_a_duas
seis_a_nove
dez_a_quinze
um_a_seis sete_a_doze
treze_a_vquatro tov
QP02

. estimates store 1iv

. mqg2e
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Tcalibra Coef RSE z P>|z| LI LS
exconf
d yl .2660116 .3324965 .8000434 .426556 -.397839 .9298622
ensme
yl -.4739207 .8737526 -.5423969 .5893719 -2.218424 1.270583
enssup
d yl -1.463518 .6515846 -2.24609 .0280508 -2.764449 -.1625874
pgra
q yl -1.524152 .9808321 -1.553938 .1249817 -3.482447 .4341424
casado
yl -.8674565 .4180403 -2.075055 .0418835 -1.702101 -.0328121
divorciado
-.0010445 .7096452 -.0014719 .99883 -1.417897 1.415808
empresario
y .5032689 .4940825 1.018593 .3121157 -.4831986 1.489736
um_doisanos
y .444811 .3882712 1.145619 .2560897 -.3303975 1.22002
ci_dezanos
yl -.4222983 .329582 -1.281315 .2045668 -1.08033 .2357334
picprazo
.1795371 .7464998 .2405053 .8106841 -1.310898 1.669972
impcprazo
] yl 1.16889 .9337109 1.251876 .2150335 -.6953236 3.033104
pimprazo
yl 1.909445 .6614687 2.886674 .0052574 .5887798 3.23011
impmprazo
-.5173512 .6551102 -.7897162 .4325216 -1.825321 .7906186
pilprazo
-1.128071 .7938899 -1.420942 .1600413 -2.713123 .4569812
implprazo
e divid .2643457 .831633 .3178634 .7515921 -1.396063 1.924755
impdivi
yl 1.950016 .3284423 5.937164 1.19e-07 1.29426 2.605772
uma_a_duas
yl -.3288818 .9871712 -.3331558 .7400727 -2.299833 1.642069
seis_a_nove
yl 4.,352377 1.362612 3.194142 .0021509 1.631834 7.072919
dez_a_quinze
yl .7383678 .4215011 1.751758 .0844607 -.1031863 1.579922
um_a_seis
y -1.216812 .7767547 -1.566533 .1220063 -2.767653 .3340287
sete_a_doze
yl -.5838007 .7586601 -.7695155 .4443327 -2.098514 .9309131
treze_a_vqg~o0
yl -4.321706 1.03872 -4.160606 .0000937 -6.395577 -2.247834
_cons
yl -4.173008 1.40987 -2.959852 .0042714 -6.987906 -1.358111
. ivregress 2sls Tcalibra “instr_incl' (exconf = “instr_excl') if (fxidade == 1)

> , robust

note: ensmed dropped because of collinearity
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Instrumental variables (2SLS) regression Number of obs = 142
wald chi2( 26) = 11.41
prob > chi2 = 0.9940
R-squared = .
Root MSE = 1.8591
Robust

Tcalibra Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Intervall]
exconf -.1662584 3.025032 -0.05 0.956 -6.095211 5.762695
enssup 1.773031 2.520183 0.70 0.482 -3.166436 6.712499
pgrad 2.113889 2.908089 0.73 0.467 -3.58586 7.813638
casado -.0360779 .4951006 -0.07 0.942 -1.006457 .9343015
divorciado -.3991119 .8087362 -0.49 0.622 -1.984206 1.185982
viuvo 2.344617 3.986022 0.59 0.556 -5.467843 10.15708
autonomo -.0425535 .7696467 -0.06 0.956 -1.551033 1.465926
empresario 1.679444 4.374761 0.38 0.701 -6.89493 10.25382
um_doi sanos -1.109281 2.684617 -0.41 0.679 -6.371033 4.152471
do_cincanos -.8208387 1.766516 -0.46 0.642 -4,283147 2.64147
ci_dezanos -.4040982 1.315016 -0.31 0.759 -2.981481 2.173285
picprazo -.209638 .9023127 -0.23 0.816 -1.978138 1.558862
impcprazo -1.0218 .713759 -1.43 0.152 -2.420742 .3771424
pimprazo -1.433912 2.244538 -0.64 0.523 -5.833126 2.965303
impmprazo -1.082468 .8108204 -1.34 0.182 -2.671647 .506711
pilprazo .8048803 1.984397 0.41 0.685 -3.084467 4.694227
implprazo .7251116 2.401119 0.30 0.763 -3.980994 5.431217
pidivid 1.379733 2.95841 0.47 0.641 -4.418645 7.178111
impdivid -.9681451 1.165522 -0.83 0.406 -3.252526 1.316236
uma_a_duas .4673217 .687118 0.68 0.496 -.8794049 1.814048
tres_a_cinco -.5653772 3.004626 -0.19 0.851 -6.454336 5.323582
seis_a_nove -1.410835 5.311863 -0.27 0.791 -11.82189 9.000225
dez_a_quinze -1.509401 2.614814 -0.58 0.564 -6.634342 3.615541
um_a_seis .0718268 3.777209 0.02 0.985 -7.331366 7.47502
sete_a_doze .0400769 2.789512 0.01 0.989 -5.427266 5.507419
treze_a_v(g~o0 .0611765 1.854159 0.03 0.974 -3.572908 3.695262
_cons -4,200434 6.460671 -0.65 0.516 -16.86312 8.462248

Instrumented: exconf

Instruments: enssup pgrad casado
divorciado viuvo
autonomo empresario
um_doi sanos
do_cincanos
ci_dezanos picprazo
impcprazo pimprazo
impmprazo pilprazo
implprazo pidivid
impdivid uma_a_duas
tres_a_cinco
seis_a_nove
dez_a_quinze
um_a_seis sete_a_doze
treze_a_vquatro tov
QP02

. estimates store iv

. mqg2e
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empresario
um_doi sanos

.1735136
-1.138352

.223182
.679411

.887
.498

-2.22388
-4.429936

. 570907
.153232

Tcalibra Coef RSE z P>|z| LI LS
exconf
yl -.1662584 2.15876 -.0770157 .9387195 -4.433718 4.101201
enssup
q yl 1.773031 1.798483 .9858482 .3258844 -1.78223 5.328293
pgra
q yl 2.113889 2.075305 1.018592 .3101291 -1.988598 6.216375
casado
y -.0360779 .3533197 -.1021111 .9188125 -.7345241 .6623683
divorciado
] yl -.3991119 .5771401 -.6915338 .4903592 -1.540009 .7417849
viuvo
yl 2.344617 2.844553 .8242478 .4111811 -3.278527 7.967761
autonomo
yl -.0425535 .5492446 -.0774763 .9383537 -1.128306 1.043199
empresario
y 1.679444 3.12197 .5379437 .591458 -4.4921 7.850988
um_doisanos
y -1.109281 1.915829 -.5790085 .5635008 -4.896512 2.67795
do_cincanos
y -.8208387 1.260643 -.6511271 .5160167 -3.312891 1.671214
ci_dezanos
) yl -.4040982 .9384372 -.4306076 .6674066 -2.259211 1.451015
picprazo
-.209638 .6439193 -.3255657 .7452322 -1.482545 1.063269
impcprazo
) yl -1.0218 .5093613 -2.006041 .0467513 -2.028711 -.0148885
pimprazo
-1.433912 1.601775 -.8952021 .372194 -4.600317 1.732494
impmprazo
. -1.082468 .5786274 -1.870751 .0634376 -2.226305 .0613692
pilprazo
.8048803 1.416129 .5683664 .5706839 -1.99454 3.6043
implprazo
 divid .7251116 1.713515 .423172 .67281 -2.662184 4.112407
pidivi
e divid yl 1.379733 2.111216 .6535251 .5144747 -2.793743 5.553209
impdivi
y -.9681451 .8317538 -1.16398 .2463839 -2.612365 .676075
uma_a_duas
yl .4673217 .4903494 .9530381 .3421902 -.5020065 1.43665
tres_a_cinco
yl -.5653772 2.144198 -.2636777 .7924105 -4.804051 3.673296
seis_a_nove
yl -1.410835 3.790716 -.3721817 .7103124 -8.904363 6.082693
dez_a_quinze
ooyl -1.509401 1.866015 -.8088898 .4199317 -5.19816 2.179358
um_a_seis
y .0718268 2.695537 .0266466 .978779 -5.256741 5.400395
sete_a_doze
yl .0400769 1.990685 .0201322 .9839661 -3.895131 3.975285
treze_a_vq~0
yl .0611765 1.323187 .0462342 .9631885 -2.554515 2.676868
_cons
yl -4.200434 4.610542 -.91105 .363813 -13.3146 4.913736
. ivregress 2sls lcalibra “dinstr_incl' (exconf = “instr_excl') if (fxidade == 2)
> , robust
note: viuvo dropped because of collinearity
Instrumental variables (2SLS) regression Number of obs = 117
wald chi2( 26) = 82.29
prob > chi2 = 0.0000
R-squared = 0.1887
Root MSE = 1.4461
Robust
Tcalibra Coef. Sstd. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
exconf 2.607379 1.994225 1.31 0.191 -1.301231 6.515988
ensmed .3373003 .4623589 0.73 0.466 -.5689065 .243507
enssup -.4528879 .8384343 -0.54 0.589 -2.096189 .190413
pgrad -.4712112 .8659589 -0.54 0.586 -2.168459 .226037
casado .6062582 .6255225 0.97 0.332 -.6197433 1.83226
divorciado -.3807886 .703547 -0.22 0.823 -3.71968 .958102
autonomo .3248546 .360319 0.24 8.811 -2.341322 .991031
0
0
0

do_cincanos
c1 de7anoc

-3.508448
" A61766

Y

.883752
" A?7656A

.366
746

-11.12046
-2 4748
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.103565
" IB7778R
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Instrumental variables (2SLS) regression Number of obs = 117
wald chi2( 26) = 82.29
Prob > chi2 = 0.0000
R-squared = 0.1887
Root MSE = 1.4461
Robust

Tcalibra Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Intervall]
exconf 2.607379 1.994225 1.31 0.191 -1.301231 6.515988
ensmed .3373003 .4623589 0.73 0.466 -.5689065 1.243507
enssup -.4528879 .8384343 -0.54 0.589 -2.096189 1.190413
pgrad -.4712112 .8659589 -0.54 0.586 -2.168459 1.226037
casado .6062582 .6255225 0.97 0.332 -.6197433 1.83226
divorciado -.3807886 1.703547 -0.22 0.823 -3.71968 2.958102
autonomo .3248546 1.360319 0.24 0.811 -2.341322 2.991031
empresario .1735136 1.223182 0.14 0.887 -2.22388 2.570907
um_do1isanos -1.138352 1.679411 -0.68 0.498 -4.429936 2.153232
do_cincanos -3.508448 3.883752 -0.90 0.366 -11.12046 4.103565
ci_dezanos .4617663 1.426563 0.32 0.746 -2.334245 3.257778
picprazo .8277544 1.937266 0.43 0.669 -2.969217 4.624726
impcprazo 1.611215 3.672658 0.44 0.661 -5.587063 8.809493
pimprazo -1.854049 2.263494 -0.82 0.413 -6.290415 2.582318
impmprazo -1.624615 1.689773 -0.96 0.336 -4.93651 1.687279
pilprazo 1.367844 2.371996 0.58 0.564 -3.281183 6.016872
implprazo -.3925445 .6102958 -0.64 0.520 -1.588702 .8036132
pidivid -.3002192 .5879102 -0.51 0.610 -1.452502 .8520636
impdivid -1.722503 2.36382 -0.73 0.466 -6.355506 2.910499
uma_a_duas 4.325203 7.057264 0.61 0.540 -9.506781 18.15719
tres_a_cinco 3.426669 5.661855 0.61 0.545 -7.670363 14.5237
seis_a_nove 3.369301 5.230041 0.64 0.519 -6.881392 13.61999
dez_a_quinze 3.070511 4.879103 0.63 0.529 -6.492354 12.63338
um_a_seis .8147431 1.247439 0.65 0.514 -1.630192 3.259678
sete_a_doze .810811 .9815516 0.83 0.409 -1.112995 2.734617
treze_a_vg~0 .6787751 1.058066 0.64 0.521 -1.394996 2.752546
_cons -11.21238 9.172662 -1.22 0.222 -29.19047 6.765703

Instrumented: exconf

Instruments: ensmed enssup pgrad
casado divorciado
autonomo empresario
um_doi sanos
do_cincanos
ci_dezanos picprazo
impcprazo pimprazo
impmprazo pilprazo
implprazo pidivid
impdivid uma_a_duas
tres_a_cinco
seis_a_nove
dez_a_quinze
um_a_seis sete_a_doze
treze_a_vquatro tov
QP02

. estimates store iv

. mqg2e
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Tcalibra Coef RSE z P>|z| LI LS
exconf
d yl 2.607379 1.423143 1.832127 .0694758 -.2110812 5.425839
ensme
yl .3373003 .3299541 1.022264 .3087649 -.3161566 .9907571
enssup
q yl -.4528879 .5983336 -.7569154 .4506221 -1.637856 .7320804
pgra
d yl -.4712112 .617976 -.7625072 .4472919 -1.69508 .752658
casado
yl .6062582 .4463929 1.358127 .1770366 -.2777995 1.490316
divorciado
-.3807886 1.215706 -.3132243 .7546679 -2.78843 2.026853
autonomo
yl .3248546 .9707675 .3346369 .7384982 -1.5977 2.247409
empresario
y .1735136 .8729022 .1987779 .8427815 -1.555223 1.902251
um_doisanos
y -1.138352 1.198481 -.9498288 .3441571 -3.511881 1.235177
do_cincanos
y -3.508448 2.77157 -1.26587 .2080743 -8.997397 1.9805
ci_dezanos
yl .4617663 1.018041 .4535833 .650969 -1.55441 2.477943
picprazo
.8277544 1.382495 .5987396 .550504 -1.910204 3.565713
impcprazo
) yl 1.611215 2.620927 .6147502 .5399135 -3.579393 6.801823
pimprazo
-1.854049 1.615302 -1.147803 .2533913 -5.053069 1.344972
impmprazo
. -1.624615 1.205876 -1.347249 .1805036 -4.01279 .7635596
pilprazo
1.367844 1.692733 .8080686 .420691 -1.984524 4.720213
implprazo
 divid -.3925445 .4355266 -.90131 .3692751 -1.255082 .4699932
pidivi
yl -.3002192 .4195515 -.7155717 .4756815 -1.131119 .5306806
impdivid

y -1.722503 1.686898 -1.021107 .3093104 -5.063316 1.618309
uma_a_duas

yl 4.325203 5.03629 .8588074 .3922029 -5.648905 14.29931
tres_a_cinco
yl 3.426669 4.040481 .8480844 .3981227 -4.575293 11.42863
seis_a_nove

yl 3.369301 3.732325 .902735 .3685213 -4.022374 10.76097
dez_a_quinze

yl 3.070511 3.481884 .8818533 .3796643 -3.825178 9.9662
um_a_seis

y .8147431 .8902124 .9152233 .3619569 -.9482759 2.577762
sete_a_doze

yl .810811 .7004667 1.15753 .2494136 -.5764265 2.198049
treze_a_vq~0

yl .6787751 .7550697 .8989568 .370522 -.8166009 2.174151
_cons

yl -11.21238 6.545905 -1.712885 .0893825 -24.17621 1.751439
. ivregress 2sls lcalibra “dinstr_incl' (exconf = “instr_excl') if (fxidade == 3)

> , robust

note: pgrad dropped because of collinearity

note: viuvo dropped because of collinearity

note: autonomo dropped because of collinearity
note: uma_a_duas dropped because of collinearity
note: tres_a_cinco dropped because of collinearity
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Instrumental variables (2SLS) regression Number of obs = 73
wald chi2( 22) = 116.21
Prob > chi2 = 0.0000
R-squared = 0.6786
Root MSE = 1.1305
Robust
Tcalibra Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
exconf 1.201469 .5463279 2.20 0.028 .1306862 2.272252
ensmed .7377176 .8814665 0.84 0.403 -.989925 2.46536
enssup 1.101472 .8302472 1.33 0.185 -.5257831 2.728726
casado .0285652 .7850483 0.04 0.971 -1.510101 1.567232
divorciado -1.24319 .8837087 -1.41 0.159 -2.975228 .4888469
empresario -.7293913 .9302919 -0.78 0.433 -2.55273 1.093947
um_doisanos .2984758 .2680295 1.11 0.265 -.2268525 .823804
do_cincanos .2847906 .2954706 0.96 0.335 -.2943212 .8639024
ci_dezanos -1.174517 2.000438 -0.59 0.557 -5.095302 2.746269
picprazo 1.246613 .9636754 1.29 0.196 -.6421564 3.135382
impcprazo .7312983 .8620951 0.85 0.396 -.9583772 2.420974
pimprazo 1.859311 1.383231 1.34 0.179 -.8517711 4.570393
impmprazo .0764178 .5955496 0.13 0.898 -1.090838 1.243674
pilprazo .5804892 .6389608 0.91 0.364 -.671851 1.832829
implprazo -.5064841 1.260261 -0.40 0.688 -2.976551 1.963583
pidivid -.4104609 .6506176 -0.63 0.528 -1.685648 .8647262
impdivid -.6825646 1.100218 -0.62 0.535 -2.838953 1.473824
seis_a_nove .446518 .7020538 0.64 0.525 -.9294822 1.822518
dez_a_quinze -.1236071 .6505088 -0.19 0.849 -1.398581 1.151367
um_a_seis .1500683 .5257055 0.29 0.775 -.8802954 1.180432
sete_a_doze -.0606346 .4331514 -0.14 0.889 -.9095957 .7883265
treze_a_vg~0 -.3647026 .5776962 -0.63 0.528 -1.496966 .7675612
_cons -7.39043 1.586243 -4.66 0.000 -10.49941 -4.28145
Instrumented: exconf
Instruments: ensmed enssup casado

divorciado empresario
um_doi sanos
do_cincanos
ci_dezanos picprazo
impcprazo pimprazo
impmprazo pilprazo
implprazo pidivid
impdivid seis_a_nove
dez_a_quinze
um_a_seis sete_a_doze
treze_a_vquatro tov
QP02

. estimates store iv

. mqg2e
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Modelo MQ2E robusto a Heteroscedasticidade e corrigido pelo FPC

Tcalibra Coef RSE z P>|z| LI LS
exconf
d yl 1.201469 .3898771 3.081661 .002903 .4244452 1.978493
ensme
yl .7377176 .6290428 1.172762 .2447039 -.5159628 1.991398
enssup
q yl 1.101472 .592491 1.859052 .0670502 -.0793614 2.282304
casado
yl .0285652 .5602356 .0509878 .9594745 -1.087983 1.145113
divorciado

-1.24319 .6306428 -1.971306 .0524796 -2.50006 .0136791
-.7293913 .6638861 -1.098669 .2755227 -2.052514 .5937317
.2984758 .1912745 1.560458 .1229768 -.0827337 .6796852
y .2847906 .2108573 1.350632 .1809855 -.1354474 .7050286

ci_dezanos
yl -1.174517 1.427576 -.8227348 .4133383 -4.019672 1.670639

empresario
Yy
um_doisanos

. y
do_cincanos

picprazo
yl 1.246613 .6877096 1.812702 .0739892 -.1239907 2.617216
impcprazo
.7312983 .6152187 1.18868 .2384181 -.4948309 1.957427
pimprazo
yl 1.859311 .9871176 1.883576 .0636054 -.1080117 3.826633
impmprazo
. .0764178 .4250033 .1798053 .8578036 -.7706125 .9234482
pilprazo
yl .5804892 .4559829 1.27305 .2070395 -.3282835 1.489262
implprazo
divid -.5064841 .8993628 -.5631588 .5750525 -2.298912 1.285943
pidivi
o divid yl -.4104609 .4643016 -.8840395 .3795773 -1.335813 .5148908
impdivi
yl -.6825646 .7851511 -.8693417 .3875096 -2.247369 .8822393
seis_a_nove
yl .446518 .5010081 .8912391 .3757291 -.5519897 1.445026
dez_a_quinze
yl -.1236071 .4642239 -.2662661 .7907849 -1.048804 .8015898
um_a_seis
y .1500683 .3751603 .4000113 .6903163 -.597625 .8977617
sete_a_doze
yl -.0606346 .3091107 -.1961582 .8450314 -.6766913 .5554221
treze_a_vqg~0
yl -.3647026 .4122625 -.8846367 .3792571 -1.186341 .4569355
_cons
yl -7.39043 1.131994 -6.528682 7.69e-09 -9.646491 -5.134369

* TESTE DE RESTRIGOES SOBREIDENTIFICADORAS

. ivregress 2sls lcalibra “dinstr_incl' (exconf = “instr_excl') if (fxidade == 0)
> , robust

note: viuvo dropped because of collinearity

note: autonomo dropped because of collinearity

note: do_cincanos dropped because of collinearity

note: pidivid dropped because of collinearity

note: tres_a_cinco dropped because of collinearity
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Instrumental variables (2SLS) regression Number of obs = 66
wald chi2( 22) = 1.3e+06

Prob > chi2 = 0.0000
R-squared = 0.5819
Root MSE = 1.143
Robust
Tcalibra Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
exconf .2660116 .4659214 0.57 0.568 -.6471776 1.179201
ensmed -.4739207 1.224374 -0.39 0.699 -2.87365 1.925808
enssup -1.463518 .9130541 -1.60 0.109 -3.253071 .326035
pgrad -1.524152 1.374423 -1.11 0.267 -4.217971 1.169667
casado -.8674565 .5857925 -1.48 0.139 -2.015589 .2806757
divorciado -.0010445 .9944133 -0.00 0.999 -1.950059 1.94797
empresario .5032689 .692349 0.73 0.467 -.8537103 1.860248
um_do1isanos .444811 .5440776 0.82 0.414 -.6215615 1.511184
ci_dezanos -.4222983 .4618374 -0.91 0.361 -1.327483 .4828865
picprazo .1795371 1.046057 0.17 0.864 -1.870697 2.229771
impcprazo 1.16889 1.308393 0.89 0.372 -1.395512 3.733293
pimprazo 1.909445 .9269044 2.06 0.039 .0927454 3.726144
impmprazo -.5173512 .9179944 -0.56 0.573 -2.316587 1.281885
pilprazo -1.128071 1.112464 -1.01 0.311 -3.30846 1.052318
implprazo .2643457 1.165353 0.23 0.821 -2.019704 2.548395
impdivid 1.950016 .4602404 4.24 0.000 1.047961 2.852071
uma_a_duas -.3288818 1.383306 -0.24 0.812 -3.040111 2.382347
seis_a_nove 4.352377 1.909404 2.28 0.023 .6100134 8.09474
dez_a_quinze .7383678 .590642 1.25 0.211 -.4192693 1.896005
um_a_seis -1.216812 1.088453 -1.12 0.264 -3.35014 .916516
sete_a_doze -.5838007 1.063097 -0.55 0.583 -2.667433 1.499831
treze_a_vg~o0 -4.321706 1.45554 -2.97 0.003 -7.174512 -1.468899
_cons -4.173008 1.975627 -2.11 0.035 -8.045165 -.3008513
Instrumented: exconf
Instruments: ensmed enssup pgrad
casado divorciado
empresario
um_doi sanos
ci_dezanos picprazo
impcprazo pimprazo
impmprazo pilprazo
implprazo impdivid
uma_a_duas
seis_a_nove
dez_a_quinze
um_a_seis sete_a_doze
treze_a_vquatro tov
QP02
. capture estimates drop iv
. estimates store iv
. estat overid
Test of overidentifying restrictions:
Score chi2( 1) = .058704 (p = 0.8086)
. ivregress 2sls lcalibra “dinstr_incl' (exconf = “instr_excl') if (fxidade == 1)

> , robust ] )
note: ensmed dropped because of collinearity
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Instrumental variables (2SLS) regression Number of obs = 142
wald chi2( 26) = 11.41
Prob > chi2 = 0.9940
R-squared = .
Root MSE = 1.8591
Robust
Tcalibra Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
exconf -.1662584 3.025032 -0.05 0.956 -6.095211 5.762695
enssup 1.773031 2.520183 0.70 0.482 -3.166436 6.712499
pgrad 2.113889 2.908089 0.73 0.467 -3.58586 7.813638
casado -.0360779 .4951006 -0.07 0.942 -1.006457 .9343015
divorciado -.3991119 .8087362 -0.49 0.622 -1.984206 1.185982
viuvo 2.344617 3.986022 0.59 0.556 -5.467843 10.15708
autonomo -.0425535 .7696467 -0.06 0.956 -1.551033 1.465926
empresario 1.679444 4.374761 0.38 0.701 -6.89493 10.25382
um_doisanos -1.109281 2.684617 -0.41 0.679 -6.371033 4.152471
do_cincanos -.8208387 1.766516 -0.46 0.642 -4.283147 2.64147
ci_dezanos -.4040982 1.315016 -0.31 0.759 -2.981481 2.173285
picprazo -.209638 .9023127 -0.23 0.816 -1.978138 1.558862
impcprazo -1.0218 .713759 -1.43 0.152 -2.420742 .3771424
pimprazo -1.433912 2.244538 -0.64 0.523 -5.833126 2.965303
impmprazo -1.082468 .8108204 -1.34 0.182 -2.671647 .506711
pilprazo .8048803 1.984397 0.41 0.685 -3.084467 4.694227
implprazo .7251116 2.401119 0.30 0.763 -3.980994 5.431217
pidivid 1.379733 2.95841 0.47 0.641 -4.418645 7.178111
impdivid -.9681451 1.165522 -0.83 0.406 -3.252526 1.316236
uma_a_duas .4673217 .687118 0.68 0.496 -.8794049 1.814048
tres_a_cinco -.5653772 3.004626 -0.19 0.851 -6.454336 5.323582
seis_a_nove -1.410835 5.311863 -0.27 0.791 -11.82189 9.000225
dez_a_quinze -1.509401 2.614814 -0.58 0.564 -6.634342 3.615541
um_a_seis .0718268 3.777209 0.02 0.985 -7.331366 7.47502
sete_a_doze .0400769 2.789512 0.01 0.989 -5.427266 5.507419
treze_a_vg~0 .0611765 1.854159 0.03 0.974 -3.572908 3.695262
_cons -4.200434 6.460671 -0.65 0.516 -16.86312 8.462248
Instrumented: exconf
Instruments: enssup pgrad casado
divorciado viuvo
autonomo empresario
um_doi sanos
do_cincanos
ci_dezanos picprazo
impcprazo pimprazo
impmprazo pilprazo
implprazo pidivid
impdivid uma_a_duas
tres_a_cinco
seis_a_nove
dez_a_quinze
um_a_seis sete_a_doze
treze_a_vquatro tov
QP02
. capture estimates drop iv
. estimates store iv
. estat overid
Test of overidentifying restrictions:
Score chi2( 1) = .7189 (p = 0.3965)
. ivregress 2sls lcalibra “dinstr_incl' (exconf = “instr_excl') if (fxidade == 2)

> , robust . .
note: viuvo dropped because of collinearity
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Instrumental variables (2SLS) regression Number of obs = 117
wald chi2( 26) = 82.29
Prob > chi2 = 0.0000
R-squared = 0.1887
Root MSE = 1.4461
Robust
Tcalibra Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
exconf 2.607379 1.994225 1.31 0.191 -1.301231 6.515988
ensmed .3373003 .4623589 0.73 0.466 -.5689065 1.243507
enssup -.4528879 .8384343 -0.54 0.589 -2.096189 1.190413
pgrad -.4712112 .8659589 -0.54 0.586 -2.168459 1.226037
casado .6062582 .6255225 0.97 0.332 -.6197433 1.83226
divorciado -.3807886 1.703547 -0.22 0.823 -3.71968 2.958102
autonomo .3248546 1.360319 0.24 0.811 -2.341322 2.991031
empresario .1735136 1.223182 0.14 0.887 -2.22388 2.570907
um_doisanos -1.138352 1.679411 -0.68 0.498 -4.429936 2.153232
do_cincanos -3.508448 3.883752 -0.90 0.366 -11.12046 4.103565
ci_dezanos .4617663 1.426563 0.32 0.746 -2.334245 3.257778
picprazo .8277544 1.937266 0.43 0.669 -2.969217 4.624726
impcprazo 1.611215 3.672658 0.44 0.661 -5.587063 8.809493
pimprazo -1.854049 2.263494 -0.82 0.413 -6.290415 2.582318
impmprazo -1.624615 1.689773 -0.96 0.336 -4.93651 1.687279
pilprazo 1.367844 2.371996 0.58 0.564 -3.281183 6.016872
implprazo -.3925445 .6102958 -0.64 0.520 -1.588702 .8036132
pidivid -.3002192 .5879102 -0.51 0.610 -1.452502 .8520636
impdivid -1.722503 2.36382 -0.73 0.466 -6.355506 2.910499
uma_a_duas 4.325203 7.057264 0.61 0.540 -9.506781 18.15719
tres_a_cinco 3.426669 5.661855 0.61 0.545 -7.670363 14.5237
seis_a_nove 3.369301 5.230041 0.64 0.519 -6.881392 13.61999
dez_a_quinze 3.070511 4.879103 0.63 0.529 -6.492354 12.63338
um_a_seis .8147431 1.247439 0.65 0.514 -1.630192 3.259678
sete_a_doze .810811 .9815516 0.83 0.409 -1.112995 2.734617
treze_a_vg~0 .6787751 1.058066 0.64 0.521 -1.394996 2.752546
_cons -11.21238 9.172662 -1.22 0.222 -29.19047 6.765703
Instrumented: exconf
Instruments: ensmed enssup pgrad
casado divorciado
autonomo empresario
um_doi sanos
do_cincanos
ci_dezanos picprazo
impcprazo pimprazo
impmprazo pilprazo
implprazo pidivid
impdivid uma_a_duas
tres_a_cinco
seis_a_nove
dez_a_quinze
um_a_seis sete_a_doze
treze_a_vquatro tov
QP02
. capture estimates drop iv
. estimates store iv
. estat overid
Test of overidentifying restrictions:
Score chi2( 1) = .05721 (p = 0.8110)
. ivregress 2sl1s lcalibra “dinstr_incl' (exconf = “instr_excl') if (fxidade == 3)

> , robust

note: pgrad dropped because of collinearity

note: viuvo dropped because of collinearity

note: autonomo dropped because of collinearity
note: uma_a_duas dropped because of collinearity
note: tres_a_cinco dropped because of collinearity
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Instrumental variables (2SLS) regression Number of obs = 73
wald chi2( 22) = 116.21

prob > chi2 = 0.0000
R-squared = 0.6786
Root MSE = 1.1305
Robust

Tcalibra Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Intervall]
exconf 1.201469 .5463279 2.20 0.028 .1306862 2.272252
ensmed .7377176 .8814665 0.84 0.403 -.989925 2.46536
enssup 1.101472 .8302472 1.33 0.185 -.5257831 2.728726
casado .0285652 .7850483 0.04 0.971 -1.510101 1.567232
divorciado -1.24319 .8837087 -1.41 0.159 -2.975228 .4888469
empresario -.7293913 .9302919 -0.78 0.433 -2.55273 1.093947
um_do1i sanos .2984758 .2680295 1.11 0.265 -.2268525 .823804
do_cincanos .2847906 .2954706 0.96 0.335 -.2943212 .8639024
ci_dezanos -1.174517 2.000438 -0.59 0.557 -5.095302 2.746269
picprazo 1.246613 .9636754 1.29 0.196 -.6421564 3.135382
impcprazo .7312983 .8620951 0.85 0.396 -.9583772 2.420974
pimprazo 1.859311 1.383231 1.34 0.179 -.8517711 4.570393
impmprazo .0764178 .5955496 0.13 0.898 -1.090838 1.243674
pilprazo .5804892 .6389608 0.91 0.364 -.671851 1.832829
implprazo -.5064841 1.260261 -0.40 0.688 -2.976551 1.963583
pidivid -.4104609 .6506176 -0.63 0.528 -1.685648 .8647262
impdivid -.6825646 1.100218 -0.62 0.535 -2.838953 1.473824
seis_a_nove .446518 .7020538 0.64 0.525 -.9294822 1.822518
dez_a_quinze -.1236071 .6505088 -0.19 0.849 -1.398581 1.151367
um_a_seis .1500683 .5257055 0.29 0.775 -.8802954 1.180432
sete_a_doze -.0606346 .4331514 -0.14 0.889 -.9095957 .7883265
treze_a_vg~o0 -.3647026 .5776962 -0.63 0.528 -1.496966 .7675612
_cons -7.39043 1.586243 -4.66 0.000 -10.49941 -4,28145

Instrumented: exconf

Instruments: ensmed enssup casado
divorciado empresario
um_doi sanos
do_cincanos
ci_dezanos picprazo
impcprazo pimprazo
impmprazo pilprazo
implprazo pidivid
impdivid seis_a_nove
dez_a_quinze
um_a_seis sete_a_doze
treze_a_vquatro tov
QP02

. capture estimates drop iv
. estimates store iv
. estat overid
Test of overidentifying restrictions:

Score chi2( 1) = 1.94045 (p = 0.1636)
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Resultados Relacionados a Experiéncia no Mercado de A¢oes

Fededefdedededendd el e fede R defede Rl Nd dde e dedede e ddedededede Fedede Fede N ded

* ESTIMADORES, ERROS-PADRAO E ESTATISTICAS DE TESTE

: by exper, sort: rmgo Tcalibra fpc “var

-> exper =0

Resultados para os estimadores de MQO da amostra:

Robust
Coef. std. Err. t P>| t] [95% conf. Interval]
ensmed .2794034 1.263597 0.22 0.825 -2.22161 2.780417
enssup -.0228272 1.305293 -0.02 0.986 -2.606367 2.560712
pgrad .2349488 1.335524 0.18 0.861 -2.408428 2.878325
casado -.3773949 .4471505 -0.84 0.400 -1.262431 .5076413
divorciado -.2676286 .7564204 -0.35 0.724 -1.764796 1.229539
viuvo (dropped)
autonomo .0802554 .8533132 0.09 0.925 -1.608691 1.769201
empresario 1.039504 .959162 1.08 0.281 -.8589467 2.937954
um_do1isanos -.0030061 .5052797 -0.01 0.995 -1.003096 .997084
do_cincanos .2031462 .8985732 0.23 0.822 -1.575382 1.981674
ci_dezanos -.6125232 1.114107 -0.55 0.583 -2.817652 1.592606
picprazo -.2189957 1.159582 -0.19 0.851 -2.514133 2.076141
impcprazo 1.352499 1.16348 1.16 0.247 -.9503531 3.655352
pimprazo .5431637 1.709341 0.32 0.751 -2.840101 3.926428
impmprazo -.0631542 1.040289 -0.06 0.952 -2.122178 1.99587
pilprazo -.3075188 .5333217 -0.58 0.565 -1.363112 .7480742
implprazo -.2406605 .9909776 -0.24 0.809 -2.202083 1.720762
pidivid .2998728 5.120341 0.06 0.953 -9.834716 10.43446
impdivid .3096129 5.196788 0.06 0.953 -9.976285 10.59551
uma_a_duas 1.000639 2.578943 0.39 0.699 -4.103811 6.105089
tres_a_cinco (dropped)
seis_a_nove .1496575 1.122278 0.13 0.894 -2.071646 2.370961
dez_a_quinze -.082059 .5980799 -0.14 0.891 -1.265827 1.101709
um_a_seis -.3397086 .8361371 -0.41 0.685 -1.994658 1.315241
sete_a_doze (dropped)
treze_a_vg~o0 (dropped)
exconf .8707295 .0988484 8.81 0.000 .6750809 1.066378
tov .0570584 .0475918 1.20 0.233 -.037139 .1512559
QP02 -.0032313 .0141599 -0.23 0.820 -.0312576 .0247951
_cons -6.90613 7.016374 -0.98 0.327 -20.7935 6.98124




-> exper =1

Resultados para os

estimadores de MQO da amostra:
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Robust
Coef. std. Err. t P>| t]| [95% conf. Interval]
ensmed .5434358 .2794917 1.94 0.053 -.0074734 1.094345
enssup .35879 .1592323 2.25 0.025 .0449254 .6726545
pgrad .1450549 .1646737 0.88 0.379 -.1795353 .4696451
casado .2812835 .2221703 1.27 0.207 -.1566389 .7192058
divorciado .3103638 .2965263 1.05 0.296 -.2741226 .8948502
viuvo .5368443 1.030296 0.52 0.603 -1.493983 2.567672
autonomo -.2186942 .2386497 -0.92 0.360 -.6890994 .251711
empresario -.4219916 .2140217 -1.97 0.050 -.8438522 -.0001311
um_doi sanos .2582776 .1971572 1.31 0.192 -.1303411 .6468964
do_cincanos -.1754886 .3312521 -0.53 0.597 -.8284234 .4774461
ci_dezanos -.3374752 .2781391 -1.21 0.226 -.8857184 .210768
picprazo -.3889584 .253471 -1.53 0.126 -.888578 .1106611
impcprazo -.8391077 .2661713 -3.15 0.002 -1.363761 -.3144544
pimprazo -.2434743 .2845545 -0.86 0.393 -.8043629 .3174143
impmprazo -.5889556 .3563595 -1.65 0.100 -1.29138 .1134686
pilprazo -.5331984 .5381469 -0.99 0.323 -1.593946 .5275489
implprazo -.4168329 .2931793 -1.42 0.157 -.994722 .1610562
pidivid -.3385133 .3334039 -1.02 0.311 -.9956895 .3186629
impdivid .021554 .4070964 0.05 0.958 -.7808783 .8239862
uma_a_duas .1265586 .9999751 0.13 0.899 -1.844504 2.097621
tres_a_cinco .1643988 1.241796 0.13 0.895 -2.283319 2.612116
seis_a_nove .3580795 1.356544 0.26 0.792 -2.315821 3.03198
dez_a_quinze -.0553846 1.213536 -0.05 0.964 -2.447399 2.33663
um_a_seis (dropped)
sete_a_doze .2543599 .3568615 0.71 0.477 -.4490538 .9577736
treze_a_vQg~0 (dropped)
exconf 1.160369 .0743982 15.60 0.000 1.013722 1.307016
tov .0526123 .0212895 2.47 0.014 .0106484 .0945762
QP02 .0004404 .0073507 0.06 0.952 -.0140487 .0149294
_cons -6.384901 1.444912 -4.42 0.000 -9.232983 -3.536819
. return list
scalars:
r(N) = 244



* COEFICIENTES BETA/PADRONIZADOS

: by exper, sort: rmgopad lcalibra ‘var'
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-> exper =0

Coeficientes beta/padronizados para os 29 regressores do modelo:

Linear regression Number of obs = 154
F(C 25, = 9.02
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.5547
Root MSE = 1.3537
Robust
Tcalibra Coef. std. Err. t P>| t] Beta
ensmed .2794034 .5466579 0.51 0.610 .0672839
enssup -.0228272 .5068581 -0.05 0.964 -.0059807
pgrad .2349488 .5405847 0.43 0.665 .0340529
casado -.3773949 .3511264 -1.07 0.284 -.0700289
divorciado -.2676286 .7511434 -0.36 0.722 -.0256482
viuvo (dropped)
autonomo .0802554 .7164176 0.11 0.911 .0135989
empresario 1.039504 .4754546 2.19 0.031 .2723464
um_doisanos -.0030061 .3392841 -0.01 0.993 -.0008071
do_cincanos .2031462 .7609625 0.27 0.790 .0376956
ci_dezanos -.6125232 .8959606 -0.68 0.495 -.0689884
picprazo -.2189957 .8249851 -0.27 0.791 -.0562575
impcprazo 1.352499 .9574483 1.41 0.160 .3636781
pimprazo .5431637 .8965035 0.61 0.546 .0844316
impmprazo -.0631542 .6935054 -0.09 0.928 -.0165462
pilprazo -.3075188 .4658657 -0.66 0.510 -.0828869
implprazo -.2406605 .7847594 -0.31 0.760 -.0335132
pidivid .2998728 .9937774 0.30 0.763 .080386
impdivid .3096129 1.008305 0.31 0.759 .0832528
uma_a_duas 1.000639 .7169926 1.40 0.165 .0860595
tres_a_cinco (dropped)
seis_a_nove .1496575 .55243 0.27 0.787 .0320491
dez_a_quinze -.082059 .4432344 -0.19 0.853 -.0204321
um_a_seis -.3397086 .3574112 -0.95 0.344 -.0677357
sete_a_doze (dropped)
treze_a_vqg~0 (dropped)
exconf .8707295 .1258412 6.92 0.000 .6398453
tov .0570584 .0417364 1.37 0.174 .0965551
QP02 -.0032313 .0100027 -0.32 0.747 -.0305763
_cons -6.90613 1.5134 -4.56 0.000 .
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-> exper =1 .
Coeficientes beta/padronizados para os 29 regressores do modelo:

Linear regression Number of obs = 244
F( 26, 216) = .
Prob > F = .
R-squared = 0.7703
Root MSE = .90263
Robust
Tcalibra Coef. std. Err. t P>| t]| Beta
ensmed .5434358 .3255067 1.67 0.096 .1209492
enssup .35879 .2531494 1.42 0.158 .1006684
pgrad .1450549 .2741475 0.53 0.597 .0309033
casado .2812835 .2046034 1.37 0.171 .0562989
divorciado .3103638 .2714801 1.14 0.254 .0407354
viuvo .5368443 .3462907 1.55 0.123 .0193564
autonomo -.2186942 .2467549 -0.89 0.376 -.0616789
empresario -.4219916 .2512709 -1.68 0.095 -.1090526
um_doisanos .2582776 .1504857 1.72 0.088 .0570126
do_cincanos -.1754886 .2690332 -0.65 0.515 -.0433442
ci_dezanos -.3374752 .2938225 -1.15 0.252 -.0850039
picprazo -.3889584 .2632524 -1.48 0.141 -.1023711
impcprazo -.8391077 .2855772 -2.94 0.004 -.193929
pimprazo -.2434743 .2958346 -0.82 0.411 -.0685174
impmprazo -.5889556 -3004743 -1.96 0.051 -.1565279
pilprazo -.5331984 .3714654 -1.44 0.153 -.1232293
implprazo -.4168329 .2674307 -1.56 0.121 -.1168466
pidivid -.3385133 .2641298 -1.28 0.201 -.0896841
impdivid .021554 .2862741 0.08 0.940 .0048732
uma_a_duas .1265586 .3123564 0.41 0.686 .0312589
tres_a_cinco .1643988 .3756247 0.44 0.662 .0423157
seis_a_nove .3580795 .454675 0.79 0.432 .08798
dez_a_quinze -.0553846 .3715834 -0.15 0.882 -.0114544
um_a_seis (dropped)
sete_a_doze .2543599 .1449937 1.75 0.081 .0702532
treze_a_vg~0 (dropped)
exconf 1.160369 .072175 16.08 0.000 .8408274
tov .0526123 .0210055 2.50 0.013 .0940708
QP02 .0004404 .0088133 0.05 0.960 .0031617
_cons -6.384901 .7504036 -8.51 0.000 .

. return 1ist



* ANALISE DOS RESIDUOS

. *quie regress Icalibra “var'

. *estimates store mgo

. *graficos calibra “var'
*return Tist

. residuo lcalibra “var' if (exper == 0) _
Teste RESET para a especificacdo da forma funcional:

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of lcalibra
Ho: model has no omitted variables
F(3, 125) = 4.88
Prob > F = 0.0030

Ramsey RESET test using powers of the independent variables

Ho: model has no omitted variables

F(9, 119 = 44 .94
Prob > F = 0.0000

(244 missing values generated)
(244 missing values generated)
(244 missing values generated)
Grau de Influéncia dos Residuos:

numero QP04 QP02 calibra Tev eps2
1. 119 masculino 62 .0343534 .66865204 .73167037
2. 295 masculino 23 .0044838 .66865204 .73167037
3. 302 masculino 47 .0038872 .625277 .18173025
4. 139 feminino 37 .0314431 .55629143 .56490402
5. 153 masculino 23 .0305771 .48013477 .59692896
6. 272 feminino 53 .005815 .44799465 .09751012
7. 173 masculino 64 .027253 .44056517 .30291063
8. 244 masculino 26 .0089588 .43894199 2.1429348
9. 398 masculino 73 .0000161 .42065759 11.755467
10. 258 feminino 49 .0072841 .41731837 .30491002

numero QP04 QP02 calibra lev eps2
1. 395 feminino 36 .0000547 .02676235 16.491545
2. 393 masculino 40 .0000774 .16184529 14.60911
3. 155 masculino 41 .029888 .05724625 13.558456
4. 398 masculino 73 .0000161 .42065759 11.755467
5. 189 masculino 65 .0236471 .10769525 11.323338
6. 202 masculino 29 .0206604 .05059298 10.138644
7. 156 masculino 29 .029619 .24605251 9.2966591
8. 384 masculino 61 .0002147 .10682798 9.0329346
9. 206 masculino 34 .0201316 .06283559 7.7003157
10. 188 masculino 26 .0236471 .22364394 7.4682261

(244 missing values generated)
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Dfits:
numero QP04 QP02 calibra dfits
2 393 masculino 40 .0000774 -1.403095
4. 398 masculino 73 .0000161 -2.955144
5. 189 masculino 65 .0236471 .93633667
7. 156 masculino 29 .029619 1.5165075
8 384 masculino 61 .0002147 -.82732128
10. 188 masculino 26 .0236471 1.2508394
12. 212 masculino 29 .017335 .98245815
14. 204 masculino 24 .0206604 .92440533
16. 142 masculino 53 .0314431 1.7559765
17. 224 feminino 67 .0134711 1.0560541
18. 366 masculino 32 .0006319 -.97222732
22. 65 masculino 41 .0712681 1.2187017
26. 2 masculino 67 .257393 -1.0666694
27. 244 masculino 26 .0089588 1.2824696
37. 216 masculino 35 .0153126 .96800552
48. 295 masculino 23 .0044838 -1.5606631
49. 119 masculino 62 .0343534 1.5606631
56. 139 feminino 37 .0314431 -.93218958

(244 missing values generated)
DFexconf: DFbeta(exconf)
Dfbeta - exconf:

numero QP04 QP02 calibra exconf DFexconf
1. 156 masculino 29 .029619 -1.6 -.5987903
2. 155 masculino 41 .029888 -1.6 -.5149424
3. 189 masculino 65 .0236471 -1.4 -.4382527
4. 203 masculino 70 .0206604 -1.3 -.4319437
5. 224 feminino 67 .0134711 -1 -.4078852
6. 206 masculino 34 .0201316 -1.3 -.3596433
7. 202 masculino 29 .0206604 -1.3 -.3511638
8. 212 masculino 29 .017335 -1.2 -.3387819
9. 188 masculino 26 .0236471 -1.4 -.3288555
10. 244 masculino 26 .0089588 -.8 -.3229228
11. 204 masculino 24 .0206604 -1.3 -.2761252
148. 142 masculino 53 .0314431 1.9 .1652119
149. 395 feminino 36 .0000547 .1 .1807226
150. 398 masculino 73 .0000161 .1 .2105118
151. 366 masculino 32 .0006319 -.1 .245629
152. 384 masculino 61 .0002147 0 .2488647
153. 65 masculino 41 .0712681 2.8 .2740101
154. 393 masculino 40 .0000774 .2 .3080411
(note: file Teverage.gph not found)
(file leverage.gph saved)
. return Tlist
scalars:
r(N) = 154
. use "dados dissertacao.dta", clear
. residuo lcalibra “var' if (exper = 1)

Teste RESET para a especificacdo da forma funcional:

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of lcalibra

(note:

Ho:

model has no omitted variables
F(3, 213) = 37.90
Prob > F =

0.0000

sete_a_doze dropped because of collinearity)

Ramsey RESET test using powers of the independent variables

Ho:

(154 missing values generated)
(154 missing values generated)
(154 missing values generated)

model has no omitted variables
F(9, 207) =
Prob > F =
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Grau de Influéncia dos Residuos:

numero QP04 QP02 calibra Tev eps2
1. 77 masculino 34 .0627042 1 8.697e-29
2. 344 masculino 41 .0014944 .25207789 1.7313355
3. 228 masculino 73 .0121512 .23952467 .03166625
4. 218 masculino 36 .0148451 .23378014 .00049661
5. 222 masculino 63 .0135848 .23356569 .05215075
6. 47 masculino 55 .0820404 .23170678 .1565148
7. 106 masculino 63 .0391868 .22560102 .74405522
8. 11 masculino 25 .1583695 .21853777 .04658669
9. 78 masculino 42 .0620351 .21786489 .00092573
10. 210 masculino 24 .0181001 .21569673 .37640109
numero QP04 QP02 calibra Tev eps2
1. 397 masculino 49 .0000296 .03694362 18.444059
2. 205 masculino 23 .0201316 .12986555 15.227434
3. 211 masculino 44 .017335 .08748709 10.239367
4. 394 masculino 70 .0000774 .08137115 9.3047973
5. 215 masculino 47 .0153126 .08806759 8.850471
6. 396 feminino 67 .0000539 .15302201 7.4652465
7. 391 masculino 58 .0001478 .11604409 6.8153277
8. 235 masculino 49 .0096204 .05498559 6.1717761
9. 233 masculino 59 .0099003 .11715185 6.0339634
10. 225 masculino 56 .012823 .16657483 5.1871735
(155 missing values generated)
Dfits:
numero QP04 QP02 calibra dfits
1. 397 masculino 49 .0000296 -1.0035742
2. 205 masculino 23 .0201316 1.8823591
3. 211 masculino 44 .017335 1.1848429
4. 394 masculino 70 .0000774 -1.0784633
5. 215 masculino 47 .0153126 1.1008576
6. 396 feminino 67 .0000539 -1.4310958
7. 391 masculino 58 .0001478 -1.1371999
8. 235 masculino 49 .0096204 .69436415
9. 233 masculino 59 .0099003 1.0736822
10. 225 masculino 56 .012823 1.2551819
11. 387 feminino 49 .0002147 -.70239734
12. 1 masculino 47 .3706364 -.7860912
13. 379 masculino 29 .0004522 -.75115575
14. 373 masculino 47 .0005638 -.83458727
15. 388 masculino 27 .0002147 -.95389868
16. 383 feminino 42 .0002659 -.88098279
18. 390 masculino 24 .0002147 -.7514672
21. 344 masculino 41 .0014944 -.98279115
22. 389 masculino 56 .0002147 -.76304722
25. 369 masculino 50 .0006319 -.68264396
244, 77 masculino 34 .0627042

(155 missing values generated)
DFexconf:

DFbeta(exconf)
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Dfbeta - exconf:

10.

11.
234,
235.
236.
237.

238.
239.
240.
241.
242,

243.
379.

OoONO UVIAhWNER

. return 1ist

scalars:

numero QP04 QP02 calibra exconf DFexconf
205 masculino 23 .0201316 -1.3 -.6465175
211 masculino 44 .017335 -1.2 -.6116571
1 masculino 47 .3706364 6.2 -.5896081
215 masculino 47 .0153126 -1.1 -.4844418
225 masculino 56 .012823 -1 -.4493801
233 masculino 59 .0099003 -.9 -.3894627
235 masculino 49 .0096204 -.8 -.3760649
279 masculino 44 .0054855 -.6 -.1921893
5 masculino 55 .2304888 5 -.1588771

6 masculino 74 .1924202 4.5 -.1545427
17 feminino 22 .14701 4 -.1433687
389 masculino 56 .0002147 0 .1351472
374 feminino 57 .0005638 -.1 .1448489
378 masculino 43 .0005143 -.1 .1741627
388 masculino 27 .0002147 0 .1775339
373 masculino 47 .0005638 -.1 .1927168
387 feminino 49 .0002147 0 .1934681
396 feminino 67 .0000539 .2 .2403594
391 masculino 58 .0001478 -1.11e-16 .2674258
394 masculino 70 .0000774 .2 .3009858
397 masculino 49 .0000296 .1 .3533849
77 masculino 34 .0627042 2.6 .

(file leverage.gph saved)
r(N) = 244
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* TESTE DE SIGNIFICANCIA DAS CARACTERISTICAS SOCIOECONOMICAS E O PERFIL DOS IN

> VESTIDORES

. quie

. test

e YenYanVan Van Ve Van Van
SN
-/

rmgo lcalibra fpc “var' if (exper == 0)
“var'

ensmed = 0

enssup = 0

pgrad = 0

casado = 0

divorciado = 0

viuvo = 0

autonomo = 0

empresario = 0

um_doisanos = 0
do_cincanos = 0
ci_dezanos = 0
picprazo = 0
impcprazo = 0
pimprazo = 0
impmprazo = 0
pilprazo = 0
implprazo = 0
pidivid = 0
impdivid = 0
uma_a_duas = 0
tres_a_cinco = 0
seis_a_nove = 0
dez_a_quinze = 0
um_a_seis = 0
sete_a_doze = 0
treze_a_vquatro = 0
exconf = 0

tov = 0

QP02 = 0

Constraint 6 dropped
Constraint 21 dropped
Constraint 25 dropped
constraint 26 dropped

F(C 25, 124) = 12.54
Prob > F = 0.0000

“demograf'

0
0

ensmed
enssup
pgrad = 0
casado = 0
divorciado
viuvo = 0
autonomo =
empresario 0
constraint 6 dropped

FC 7, 124)
Prob > F

o
o

0.81
0.5793

“investid'’

um_doisanos
do_cincanos
ci_dezanos = 0
picprazo = 0
impcprazo = 0
pimprazo = 0
impmprazo = 0
pilprazo = 0
implprazo = 0
pidivid = 0
impdivid = 0
uma_a_duas = 0
tres_a_cinco = 0
seis_a_nove = 0
dez_a_quinze = 0
um_a_seis = 0
sete_a_doze = 0
treze_a_vquatro = 0
constraint 13 dropped
Constraint 17 dropped
Constraint 18 dropped

FC 15, 124) 0.93
Prob > F 0.5304

0
0
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. quie

. test

I YanYanYau Ve Ve Van Van Van
N
N\

/Y Yeau Yo YauYau Van Van
IN
N\

e Van Vo Van Ve Van Ve Ve Van
(9]
—

rmgo Tcalibra fpc “var' if (exper == 1)
“var'

ensmed = 0

enssup = 0

pgrad =

casado = 0

divorciado =

viuvo = 0

autonomo = 0

empresario = 0

um_doisanos
do_cincanos
ci_dezanos = 0
picprazo = 0
impcprazo = 0
pimprazo = 0
impmprazo = 0
p11?razo =

imp prazo = 0
pidivid =

impdivid = 0

uma_a_ duas =0
tres_a_ cinco = 0
seis_a_nove = 0
dez_a_quinze = 0
um_a_seis = 0
sete_a_doze = 0
treze_a_vquatro = 0
exconf = 0

tov = 0

QP02 = 0

Constraint 24 dropped
Constraint 25 dropped

=0
=0

FC 27, 214) = 82.81
Prob > F = 0.0000

“demograf'

ensmed = 0

enssup = 0

pgrad =

casado = 0
divorciado
viuvo = 0
autonomo = 0
empresario =

]
o

o

FC 8, 214)
Prob > F

“investid'

um_doisanos
do_cincanos
ci_dezanos = 0
picprazo = 0
impcprazo = 0
pimprazo = 0
impmprazo = 0
pilprazo = 0
1mp1prazo =0
pidivid =

impdivid = 0

uma_a_ duas =0
tres_a_cinco = 0
seis_a_nove = 0
dez_a_quinze = 0
um_a_seis = 0
sete_a_doze = 0
treze_a_vquatro = 0
Constraint 16 dropped
Constraint 17 dropped

FC 16, 214) 3.07
Prob > F 0.0001

(]
oo
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* ANALISE DE MULTICOLINEARIDADE

. by exper, sort: colinear Tlcalibra “var'

-> exper = 0 .
Fator de Inflacdo de variancia (VIF):

variable VIF 1/VIiF
pidivid 35.73 0.027984
impdivid 33.29 0.030041
picprazo 12.76 0.078372
impcprazo 12.62 0.079248
enssup 12.32 0.081152
ensmed 10.51 0.095130
impmprazo 8.98 0.111415
pilprazo 6.58 0.151941
empresario 6.25 0.159895
pimprazo 5.48 0.182610
seis_a_nove 4,87 0.205496
pgrad 4.60 0.217304
do_cincanos 4.13 0.242320
implprazo 3.58 0.279069
autonomo 3.41 0.293296
dez_a_quinze 3.20 0.312988
QP02 3.11 0.321826
um_doi sanos 2.98 0.336015
ci_dezanos 2.35 0.426068
divorciado 1.67 0.598007
um_a_seis 1.63 0.613352
casado 1.57 0.635091
uma_a_duas 1.55 0.645039
tov 1.38 0.723051
exconf 1.22 0.818457

Mean VIF 7.43

condition Number de Belsey (1991):

-> exper =1 .
Fator de Inflacdo de variancia (VIF):

Variable VIF 1/VIF
seis_a_nove 14.66 0.068223
tres_a_cinco 13.73 0.072830
uma_a_duas 9.29 0.107603
dez_a_quinze 8.88 0.112654
implprazo 8.24 0.121354
pilprazo 7.31 0.136767
pidivid 7.04 0.142133
pimprazo 6.86 0.145668
impmprazo 6.43 0.155563
ci_dezanos 6.20 0.161294
picprazo 5.95 0.168010
autonomo 5.85 0.170905
impdivid 5.57 0.179408
do_cincanos 5.46 0.183262
impcprazo 4.35 0.230059
empresario 4.19 0.238421
enssup 4.01 0.249093
ensmed 3.69 0.270743
pgrad 2.79 0.358816
sete_a_doze 2.34 0.428149
QP02 2.32 0.431957
casado 1.82 0.548525
um_doisanos 1.78 0.561943
divorciado 1.73 0.576398
tov 1.25 0.797889
viuvo 1.22 0.820510
exconf 1.07 0.934804

Mean VIF 5.

33
condition Number de Belsey (1991):

. return list
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* TESTE DE ENDOGENEIDADE DE HAUSMAN

: quie ivreg Tcalibra “instr_incl' (exconf = “dinstr_excl') if (exper == 0), firs
>t

. estimates store iv

. endog calibra ‘var2' if (exper == 0)
Resultados do teste de Hausman:

Note: the rank of the differenced variance matrix ( 1) does not equal the number
of coefficients being tested ( 24); be sure this is what you expect, or
there may be problems computing the test. Examine the output of your
estimators for anything unexpected and possibly consider scaling your
variables so that the coefficients are on a similar scale.

—— Coefficients ——

(B) (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
iv . Difference S.E.

exconf 1.694908 .022653 1.672255 .0145042
ensmed .0207474 .0194282 .0013192 .0029089
enssup -.0159154 .012435 -.0283504 .003384
pgrad .0478275 -.0009417 .0487693 .0000366
casado -.022834 .0040527 -.0268867 .0045299
divorciado -.9580549 .0628633 -1.020918 .0156979
autonomo .1573247 .0013366 .155988 .0031431
empresario .5052084 .0027498 .5024586 .0073573
um_doisanos -.197357 -.0036614 -.1936956 .0040124
do_cincanos -.6035008 -.0038093 -.5996916 .0139872
ci_dezanos -.8915938 -.0233835 -.8682103 .006892
picprazo -.7050676 -.0205039 -.6845637 .011424
impcprazo .8350351 -.0121565 .8471916 .0098405
pimprazo .2126978 -.0085673 .2212651 .0102608
impmprazo .0481523 -.0038115 .0519639 .0026835
pilprazo -.569399 -.0032682 -.5661307 .0051877
implprazo -.5302833 .0007324 -.5310158 .0060884
pidivid .5524769 .0157125 .5367644 .0047014
impdivid .6606393 .0176756 .6429638 .0055405
uma_a_duas 2.326788 .0149558 2.311832 .0222536
seis_a_nove .3024638 -.0000165 .3024803 .001675
dez_a_quinze .1321149 -.0053665 .1374814 .0035489
um_a_seis .2235547 -.01076 .2343147 .0105109
_cons -7.488147 -.002508 -7.485639 .0191499

) ) b = consistent under Ho and Ha; obtained from ivreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from regress

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2( 1) = (b-B)'[(V_b-V_B)A(-1)](b-B)
13163.87

Prob>chi2 = 0.0000
(V_b-V_B is not positive definite)

. return list

scalars:
r(posto) = 1
r(gp) = 0
r(glib) = 1
r(chi2) = 13163.86612759685
r(N) = 154
. quie ivreg lcalibra “instr_incl' (exconf = “instr_excl') if (exper == 1), firs
>t

. estimates store 1iv

. endog calibra ‘var2' if (exper == 1)
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Resultados do teste de Hausman:

Note: the rank of the differenced variance matrix ( 3) does not equal the number
of coefficients being tested ( 25); be sure this is what you expect, or
there may be problems computing the test. Examine the output of your
estimators for anything unexpected and possibly consider scaling your
variables so that the coefficients are on a similar scale.

—— Coefficients ——

(B) (b-B) sqrt(diag(v_b-Vv_B))
iv . Difference S.E.

exconf 2.364557 .0339094 2.330647 .0141952
ensmed .0542645 .0041172 .0501473 .0057272
enssup .2487285 .0004318 .2482967 .0008953
pgrad -.0732935 .0068849 -.0801784 .0025939
casado .2080507 -.002073 .2101236 .0003683
divorciado .2646274 -.0069532 .2715806 .0005035
viuvo -1.15069 -.0131854 -1.137504 .0196236
autonomo -.2622362 .0066346 -.2688707 .0010563
empresario -.832909 -.0103144 -.8225947 .0061294
um_do1isanos .2797491 -.001367 .2811161 .0002762
do_cincanos .313012 -.0067405 .3197525 .0052076
ci_dezanos .0173775 -.0119595 .029337 .004047
picprazo .1470347 -.003054 .1500887 .0055368
impcprazo -.1279609 -.0012151 -.1267458 .0077895
pimprazo .2749753 .0147359 .2602394 .0055996
impmprazo -.4606532 .0179348 -.478588 .0010347
pilprazo -1.333617 .0194863 -1.353103 .0111405
implprazo -.8986343 .0018496 -.9004839 .0065546
pidivid -.7154417 .0112008 -.7266425 .0048133
impdivid .1879429 -.0002732 .1882161 .0032752
uma_a_duas -.5899614 -.0063417 -.5836197 .0085297
tres_a_cinco -.0447668 -.0013263 -.0434405 .0028124
seis_a_nove .2698739 -.0056217 .2754956 .0013552
dez_a_quinze .0335855 -.0107653 .0443509 .001534
_cons -7.021327 -.021628 -6.999699 .0158831

) . b = consistent under Ho and Ha; obtained from ivreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from regress

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2( 3) (b B) [ (v_b-Vv_B)A(-1)] (b-B)
8e+05 chi2<0 ==> model fitted on these
data fails to meet the asymptotic
assumptions of the Hausman test;
see suest for a generalized test

. return Tist

scalars:
r(posto) = 3

r(p 1

r(glib)

r(chi2)

r(N)

3
~127622.3437574757
244
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* MINIMOS QUADRADOS EM DOIS ESTAGIOS
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Lo ESTIMADORES, ERROS-PADRAO E ESTATISTICAS DE TESTE

. ivregress 2sls Tcalibra “instr_incl' (exconf = “dinstr_excl') if (exper == 0),
> robust

note: viuvo dropped because of collinearity

note: tres_a_cinco dropped because of collinearity

note: sete_a_doze dropped because of collinearity

note: treze_a_vquatro dropped because of collinearity

Instrumental variables (2SLS) regression Number of obs = 154
wald chi2( 23) = 68.41
Prob > chi2 = 0.0000
R-squared = 0.2505
Root MSE = 1.6011
Robust

Tcalibra Ccoef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Intervall]
exconf 1.694908 .8426645 2.01 0.044 .0433159 3.3465
ensmed .0207474 .513487 0.04 0.968 -.9856686 1.027163
enssup -.0159154 .4314362 -0.04 0.971 -.8615148 .8296841
pgrad .0478275 .4558737 0.10 0.916 -.8456685 .9413236
casado -.022834 .5277916 -0.04 0.965 -1.057287 1.011618
divorciado -.9580549 1.658863 -0.58 0.564 -4.209367 2.293257
autonomo .1573247 .6601281 0.24 0.812 -1.136503 1.451152
empresario .5052084 .6066302 0.83 0.405 -.683765 1.694182
um_doisanos -.197357 .5343227 -0.37 0.712 -1.24461 .8498961
do_cincanos -.6035008 1.112016 -0.54 0.587 -2.783012 1.57601
ci_dezanos -.8915938 .9430581 -0.95 0.344 -2.739954 .9567661
picprazo -.7050676 1.142272 -0.62 0.537 -2.94388 1.533745
impcprazo .8350351 1.111919 0.75 0.453 -1.344287 3.014357
pimprazo .2126978 1.128635 0.19 0.851 -1.999386 2.424781
impmprazo .0481523 .8931939 0.05 0.957 -1.702476 1.79878
pilprazo -.569399 .7988348 -0.71 0.476 -2.135086 .9962885
implprazo -.5302833 1.116426 -0.47 0.635 -2.718438 1.657872
pidivid .5524769 1.287771 0.43 0.668 -1.971508 3.076462
impdivid .6606393 1.27274 0.52 0.604 -1.833886 3.155165
uma_a_duas 2.326788 1.651341 1.41 0.159 -.9097811 5.563356
seis_a_nove .3024638 .599516 0.50 0.614 -.872566 1.477494
dez_a_quinze .1321149 .5305621 0.25 0.803 -.9077677 1.171997
um_a_seis .2235547 .6530947 0.34 0.732 -1.056487 1.503597
_cons -7.488147 2.068031 -3.62 0.000 -11.54141 -3.43488

Instrumented: exconf

Instruments: ensmed enssup pgrad
casado divorciado
autonomo empresario
um_doisanos
do_cincanos
ci_dezanos picprazo
impcprazo pimprazo
impmprazo pilprazo
implprazo pidivid
impdivid uma_a_duas
seis_a_nove
dez_a_quinze
um_a_seis tov QP02

. estimates store 1iv

. mqg2e
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Tcalibra Coef RSE z P>|z| LI LS
exconf
d yl 1.694908 .6013524 2.818494 .0054588 .5069435 2.882872
ensme
yl .0207474 .3664408 .0566187 .9549223 -.703152 .7446468
enssup
q yl -.0159154 .3078867 -.0516923 .9588409 -.6241419 .5923111
pgra
d yl .0478275 .3253261 .1470142 .8833131 -.5948503 .6905053
casado
yl -.022834 .376649 -.0606242 .9517371 -.7668996 .7212315
divorciado
-.9580549 1.183818 -.8092926 .4195955 -3.296673 1.380563
autonomo
yl .1573247 .4710886 .3339599 .7388642 -.7733052 1.087955
empresario
y .5052084 .4329107 1.167004 .2450128 -.3500016 1.360418
um_doisanos
yl -.197357 .3813098 -.5175766 .6054964 -.9506299 .5559159
do_cincanos
y -.6035008 .7935701 -.7604884 .4481255 -2.171189 .9641874
ci_dezanos
yl -.8915938 .6729965 -1.324812 .187196 -2.22109 .4379027
picprazo
-.7050676 .8151621 -.8649416 .3884162 -2.315411 .9052753
impcprazo
) yl .8350351 .7935012 1.052342 .2942909 -.7325172 2.402587
pimprazo
] .2126978 .8054299 .2640798 .7920715 -1.378419 1.803815
impmprazo
. .0481523 .6374118 .0755435 .9398803 -1.211047 1.307352
pilprazo
-.569399 .5700741 -.9988156 .3194508 -1.695574 .5567757
implprazo
divid -.5302833 .7967174 -.6655852 .5066719 -2.104189 1.043622
pidivi
v yl .5524769 .9189947 .6011753 .5486071 -1.262986 2.36794
impdivi
y .6606393 .9082684 .7273614 .4681089 -1.133634 2.454913
uma_a_duas
yl 2.326788 1.17845 1.974448 .0501193 -.0012259 4.654801
seis_a_nove
yl .3024638 .4278338 .7069656 .4806562 -.5427168 1.147644
dez_a_quinze
yl .1321149 .3786261 .3489324 .7276167 -.6158564 .8800863
um_a_seis
yl .2235547 .4660693 .4796598 .6321498 -.6971597 1.144269
_cons
yl -7.488147 1.475813 -5.073912 1.11e-06 -10.4036 -4.572696
. ivregress 2sls lcalibra “dinstr_incl' (exconf = “instr_excl') if (exper == 1),
> robust

note: um_a_seis dropped because of collinearity )
note: treze_a_vquatro dropped because of collinearity
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Instrumental variables (2SLS) regression Number of obs = 244
wald chi2( 25) 464.64
Prob > chi2 = .0000
R-squared = 0.0563
Root MSE = 1.7213
Robust
Tcalibra Coef. std. Err. z P>|z]| [95% conf. Interval]
exconf 2.364557 1.285896 1.84 0.066 -.1557534 4.884867
ensmed .0542645 .6990739 0.08 0.938 -1.315895 1.424424
enssup .2487285 .324203 0.77 0.443 -.3866977 .8841547
pgrad -.0732935 .4810243 -0.15 0.879 -1.016084 .8694968
casado .2080507 .3304016 0.63 0.529 -.4395247 .855626
divorciado .2646274 .4062121 0.65 0.515 -.5315336 1.060788
viuvo -1.15069 1.934023 -0.59 0.552 -4.941305 2.639926
autonomo -.2622362 .46971 -0.56 0.577 -1.182851 .6583785
empresario -.832909 .6156028 -1.35 0.176 -2.039468 .3736503
um_doisanos .2797491 .3192297 0.88 0.381 -.3459296 .9054278
do_cincanos .313012 .6741389 0.46 0.642 -1.008276 1.6343
ci_dezanos .0173775 .6135896 0.03 0.977 -1.185236 1.219991
picprazo .1470347 .5996308 0.25 0.806 -1.02822 1.32229
impcprazo -.1279609 .9085762 -0.14 0.888 -1.908738 1.652816
pimprazo .2749753 .7521272 0.37 0.715 -1.199167 1.749118
impmprazo -.4606532 .6099096 -0.76 0.450 -1.656054 .7347476
pilprazo -1.333617 1.077757 -1.24 0.216 -3.445982 .7787484
implprazo -.8986343 .7389157 -1.22 0.224 -2.346882 .5496138
pidivid -.7154417 .6192008 -1.16 0.248 -1.929053 .4981696
impdivid .1879429 .4937586 0.38 0.703 -.7798063 1.155692
uma_a_duas -.5899614 .910638 -0.65 0.517 -2.374779 1.194856
tres_a_cinco -.0447668 .6349832 -0.07 0.944 -1.289311 1.199777
seis_a_nove .2698739 .6546136 0.41 0.680 -1.013145 1.552893
dez_a_quinze .0335855 .6122496 0.05 0.956 -1.166402 1.233573
sete_a_doze .4622946 .417288 1.11 0.268 -.3555749 1.280164
_cons -7.483621 2.179532 -3.43 0.001 -11.75543 3.211817
Instrumented: exconf
Instruments: ensmed enssup pgrad

casado divorciado
viuvo autonomo
empresario
um_doisanos
do_cincanos
ci_dezanos picprazo
impcprazo pimprazo
impmprazo pilprazo
implprazo pidivid
impdivid uma_a_duas
tres_a_cinco
seis_a_nove
dez_a_quinze
sete_a_doze tov QP02

. estimates store iv

. mg2e
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Tcalibra Coef RSE z P>|z| LI LS
exconf
d yl 2.364557 .9176567 2.576733 .0105627 .5570171 4.172096
ensme
yl .0542645 .4988816 .1087723 .9134725 -.9283994 1.036928
enssup
q yl .2487285 .2313617 1.075064 .2834081 -.2069924 .7044494
pgra
d yl -.0732935 .3432744 -.213513 .8311052 -.7494528 .6028657
casado
yl .2080507 .2357852 .8823737 .3784432 -.2563835 .6724848
divorciado
] yl .2646274 .289886 .9128674 .3622134 -.3063708 .8356257
viuvo
yl -1.15069 1.380181 -.8337237 .4052521 -3.869279 1.5679
autonomo
yl -.2622362 .3352001 -.7823273 .4347808 -.9224912 .3980189
empresario
y -.832909 .4393139 -1.895931 .0591507 -1.698241 .0324225
um_doisanos
y .2797491 .2278125 1.227979 .220638 -.168981 .7284792
do_cincanos
y .313012 .4810871 .6506347 .5158945 -.6346017 1.260626
ci_dezanos
yl .0173775 .4378772 .0396857 .9683761 -.8451242 .8798791
picprazo
yl .1470347 .4279158 .3436066 .7314381 -.6958456 .989915
impcprazo
-.1279609 .6483891 -.197352 .8437164 -1.405115 1.149193
pimprazo
] .2749753 .5367421 .5123043 .6089015 -.7822638 1.332214
impmprazo
-.4606532 .435251 -1.058362 .290937 -1.317982 .3966755
pilprazo
-1.333617 .769122 -1.733947 .0841906 -2.848582 .181349
implprazo
divid -.8986343 .5273139 -1.704173 .0896217 -1.937302 .1400338
pidivi
v yl -.7154417 .4418815 -1.61908 .1067218 -1.585831 .1549474
impdivi
y .1879429 .352362 .5333801 .594256 -.5061165 .8820022
uma_a_duas
yl -.5899614 .6498605 -.9078277 .364865 -1.870014 .6900909
tres_a_cinco
) yl -.0447668 .4531444 -.0987915 .9213849 -.9373407 .8478071
seis_a_nove
yl .2698739 .4671532 .5776989 .5640001 -.6502937 1.190042
dez_a_quinze
yl .0335855 .4369209 .0768687 .938791 -.8270325 .8942036
sete_a_doze
yl .4622946 .2977901 1.552418 .1218584 -.1242727 1.048862
_cons
yl -7.483621 1.555384 -4.81143 2.63e-06 -10.54731 -4.419929
* TESTE DE RESTRIGOES SOBREIDENTIFICADORAS
. ivregress 2sls lcalibra “dinstr_incl' (exconf = “instr_excl') if (exper == 0),
> robust
note: viuvo dropped because of collinearity

note:
note:
note:

tres_a_cinco dropped because of collinearity
sete_a_doze dropped because of collinearity
treze_a_vquatro dropped because of collinearity
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Instrumental variables (2SLS) regression Number of obs = 154
wald chi2( 23) = 68.41
Prob > chi2 = 0.0000
R-squared = 0.2505
Root MSE = 1.6011
Robust

Tcalibra Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Intervall]
exconf 1.694908 .8426645 2.01 0.044 .0433159 3.3465
ensmed .0207474 .513487 0.04 0.968 -.9856686 1.027163
enssup -.0159154 .4314362 -0.04 0.971 -.8615148 .8296841
pgrad .0478275 .4558737 0.10 0.916 -.8456685 .9413236
casado -.022834 .5277916 -0.04 0.965 -1.057287 1.011618
divorciado -.9580549 1.658863 -0.58 0.564 -4.209367 2.293257
autonomo .1573247 .6601281 0.24 0.812 -1.136503 1.451152
empresario .5052084 .6066302 0.83 0.405 -.683765 1.694182
um_do1isanos -.197357 .5343227 -0.37 0.712 -1.24461 .8498961
do_cincanos -.6035008 1.112016 -0.54 0.587 -2.783012 1.57601
ci_dezanos -.8915938 .9430581 -0.95 0.344 -2.739954 .9567661
picprazo -.7050676 1.142272 -0.62 0.537 -2.94388 1.533745
impcprazo .8350351 1.111919 0.75 0.453 -1.344287 3.014357
pimprazo .2126978 1.128635 0.19 0.851 -1.999386 2.424781
impmprazo .0481523 .8931939 0.05 0.957 -1.702476 1.79878
pilprazo -.569399 .7988348 -0.71 0.476 -2.135086 .9962885
implprazo -.5302833 1.116426 -0.47 0.635 -2.718438 1.657872
pidivid .5524769 1.287771 0.43 0.668 -1.971508 3.076462
impdivid .6606393 1.27274 0.52 0.604 -1.833886 3.155165
uma_a_duas 2.326788 1.651341 1.41 0.159 -.9097811 5.563356
seis_a_nove .3024638 .599516 0.50 0.614 -.872566 1.477494
dez_a_quinze .1321149 .5305621 0.25 0.803 -.9077677 1.171997
um_a_seis .2235547 .6530947 0.34 0.732 -1.056487 1.503597
_cons -7.488147 2.068031 -3.62 0.000 -11.54141 -3.43488

Instrumented: exconf

Instruments: ensmed enssup pgrad
casado divorciado
autonomo empresario
um_doisanos
do_cincanos
ci_dezanos picprazo
impcprazo pimprazo
impmprazo pilprazo
implprazo pidivid
impdivid uma_a_duas
seis_a_nove
dez_a_quinze
um_a_seis tov QP02

. capture estimates drop iv
. estimates store iv
. estat overid
Test of overidentifying restrictions:

Score chi2( 1) = .988184 (p = 0.3202)
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: ivregress 2sls Tcalibra “instr_incl' (exconf = “dinstr_excl') if (exper == 1),

> robust

note: um_a_seis dropped because of collinearity

note: treze_a_vquatro dropped because of collinearity

Instrumental variables (2SLS) regression Number of obs = 244
wald chi2( 25) = 464.64
Prob > chi2 = 0.0000
R-squared = 0.0563
Root MSE = 1.7213
Robust
Tcalibra Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
exconf 2.364557 1.285896 1.84 0.066 -.1557534 4.884867
ensmed .0542645 .6990739 0.08 0.938 -1.315895 1.424424
enssup .2487285 .324203 0.77 0.443 -.3866977 .8841547
pgrad -.0732935 .4810243 -0.15 0.879 -1.016084 .8694968
casado .2080507 .3304016 0.63 0.529 -.4395247 .855626
divorciado .2646274 .4062121 0.65 0.515 -.5315336 1.060788
viuvo -1.15069 1.934023 -0.59 0.552 -4.941305 2.639926
autonomo -.2622362 .46971 -0.56 0.577 -1.182851 .6583785
empresario -.832909 .6156028 -1.35 0.176 -2.039468 .3736503
um_doi sanos .2797491 .3192297 0.88 0.381 -.3459296 .9054278
do_cincanos .313012 .6741389 0.46 0.642 -1.008276 1.6343
ci_dezanos .0173775 .6135896 0.03 0.977 -1.185236 1.219991
picprazo .1470347 .5996308 0.25 0.806 -1.02822 1.32229
impcprazo -.1279609 .9085762 -0.14 0.888 -1.908738 1.652816
pimprazo .2749753 .7521272 0.37 0.715 -1.199167 1.749118
impmprazo -.4606532 .6099096 -0.76 0.450 -1.656054 .7347476
pilprazo -1.333617 1.077757 -1.24 0.216 -3.445982 .7787484
implprazo -.8986343 .7389157 -1.22 0.224 -2.346882 .5496138
pidivid -.7154417 .6192008 -1.16 0.248 -1.929053 .4981696
impdivid .1879429 .4937586 0.38 0.703 -.7798063 1.155692
uma_a_duas -.5899614 .910638 -0.65 0.517 -2.374779 1.194856
tres_a_cinco -.0447668 .6349832 -0.07 0.944 -1.289311 1.199777
seis_a_nove .2698739 .6546136 0.41 0.680 -1.013145 1.552893
dez_a_quinze .0335855 .6122496 0.05 0.956 -1.166402 1.233573
sete_a_doze .4622946 .417288 1.11 0.268 -.3555749 1.280164
_cons -7.483621 2.179532 -3.43 0.001 -11.75543 3.211817
Instrumented: exconf
Instruments: ensmed enssup pgrad

casado divorciado
viuvo autonomo
empresario
um_doisanos
do_cincanos
ci_dezanos picprazo
impcprazo pimprazo
impmprazo pilprazo
implprazo pidivid
impdivid uma_a_duas
tres_a_cinco
seis_a_nove
dez_a_quinze
sete_a_doze tov QP02

. capture estimates drop iv

. estimates store iv

. estat overid
Test of overidentifying restrictions:

score chi2( 1) = .545041 (p = 0.4604)
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