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Impacto dos tracos da personalidade, vieses cognitivos e caracteristicas
sociodemogréficas no perfil de risco de pessoas fisicas participantes de leildes no Brasil
RESUMO

A forma de comportamento dos individuos diante do risco € um tema que desperta interesse
por parte de varios pesquisadores na area de Finangas. As Financas Comportamentais tém
procurado inserir a varidvel comportamento humano no processo decisério. Afinal, o que leva
um individuo a decidir comprar ou ndo comprar determinado bem? Essa explicacdo passa por
trés pressupostos, a saber: tracos de personalidade, vieses cognitivos e caracteristicas
sociodemogréficas. Assim, a tese defendida foi a de que existe impacto dos tracos de
personalidade, vieses cognitivos e caracteristicas sociodemograficas no perfil de risco do
decisor. A questdo respondida foi: qual o impacto dos tragos de personalidade, vieses
cognitivos e caracteristicas sociodemogréaficas no perfil de risco do decisor no momento de
aquisicdo de um bem num mercado do tipo leildo? A escolha desse mercado foi em funcdo da
caréncia de estudos nessa area com as variaveis citadas analisadas de forma conjunta. O
objetivo geral foi analisar o impacto dessas trés variaveis no perfil de risco do decisor no
momento de aquisicdo de um bem nesse mercado. Metodologicamente, caracteriza-se como
uma pesquisa aplicada, com corte transversal, utilizando-se das entrevistas e questionarios
como forma de coleta dos dados. Realizaram-se quatro entrevistas semiestruturadas para
auxiliar na construgdo do questionério, e aplicaram-se duzentos e oitenta e dois questionarios
com individuos que haviam participado de algum leildo. Na fase qualitativa da pesquisa um
dos entrevistados relatou que “tém pessoas que ndo gostam de perder, em nada. Entéo eu diria
que vai muito da personalidade”. Percebe-se, logo, que os tracos de personalidade e 0s vieses
afetam na tomada de decisdo por parte dos individuos. A analise quantitativa dos dados
contemplou a descricdo do perfil dos participantes de leildes, por meio da estatistica
descritiva, da analise fatorial e da regressdo linear com o software SPSS versdo 20. Os
resultados indicaram que os participantes sdo, ha maioria, do sexo masculino, com idade entre
26 e 55 anos, com renda média mensal acima de R$ 2.500,00. A analise por escores
demonstrou que, dos 5 tracos de personalidade, apenas 0 neuroticismo teve mais respondentes
no baixo escore o que é suportado pela literatura. O entrevistado E1 citou que “0 sujeito
aprende rapido o funcionamento do leildo”, logo, se o individuo aprende rapido, a tendéncia é
o0 nivel de aversao a perda diminuir, 0 que se pode comprovar com o0s resultados obtidos. Em
relacdo aos vieses cognitivos, aceitou-se a hipotese nula em relacéo a percepcéo e rejeitou-se
em relacdo a tolerancia ao risco. Com relacdo aos tragos de personalidade, aceitaram-se todas
as hipdteses nulas em relacdo a percepcdo e a tolerdncia ao risco, exceto a H2b
(agradabilidade), que foi rejeitada em relacdo a tolerancia ao risco. Para os dados
sociodemogréaficos sexo e idade, rejeitou-se a hipdtese nula em relagdo a percepcao e aceitou-
se a hipdtese nula em relacdo a tolerancia ao risco. Constatou-se que para a escolaridade,
assim como para a renda, existe diferenca estatisticamente significativa em relacdo a
percepcdo e ndo existe em relacdo a tolerdncia ao risco. Por fim, concluiu-se que as
caracteristicas sociodemogréaficas, 0s vieses cognitivos e 0s tracos de personalidade
influenciam o perfil (percep¢do e tolerancia) de risco dos individuos que participam de
leilGes.

Palavras-chave: Financas Comportamentais. Leildo. Tragos de personalidade. Vieses
cognitivos. Caracteristicas sociodemograficas.
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Impact of personality traits, cognitive biases and sociodemographic characteristics on
the risk profile of individuals participating in auctions in Brazil
ABSTRACT
In the finance area one of the issues that it has been attracting interest from several
researchers is risk-taking behavior. Behavioral Finance has been seeking insert in decision
making the variable Human Behavior. After all, what leads an individual to decide to buy or
not certain product? This explanation comprises three assumptions, namely: personality traits,
cognitive biases and sociodemographic characteristics. Accordingly, the defended thesis was
that there is influence of personality traits, cognitive biases and sociodemographic
characteristics in the decision maker's risk profile. The question answered was: What is the
influence of personality traits, cognitive biases and sociodemographic characteristics in the
decision maker's risk profile at purchasing time of a product in an auction? The choice of this
type of business was due to the lack of studies in this area considering the variables
mentioned being analyzed jointly. The main objective was to analyze the influence of these
three variables on the risk profile of the decision maker at the purchasing time. Regarding the
methodological aspects, it is characterized as an applied research, cross-sectional, using
interviews and questionnaires as a way to data collection. Four semi-structured interviews
were carried out in order to aid the design of questionnaire and were applied two hundred and
eighty-two questionnaires with individuals who had taken part in any auction. In the
qualitative stage of research one of those interviewed reported that ‘there are people who do
not like to lose at anything. So I would say it goes far of personality’. It is perceived from this
that personality traits and biases affect decision making by individuals. Quantitative data
analysis beheld the description of the auction attendees’ profile, by using Descriptive
Statistics, Factor Analysis and Linear Regression using SPSS version 20 software. Results
indicated that most of the participants are male aged 26-55 and Monthly average income
above R$ 2,500.00. The score data showed that amongst the five personality traits, only
Neuroticism had more respondents in the low score, what is backed by the literature. The
interviewed E1 mentioned that ‘the individual quickly learn operation of the auction’;
thereby, whether the individual learns quickly, the trend is decrease of Risk aversion level,
what can be ascertained with results achieved. Regarding cognitive biases, it was accept null
hypothesis with respect to perception and it was rejected with respect to risk tolerance.
Respecting personality traits, were accepted all null hypotheses as regards the perception and
risk tolerance, except H2b (agreeableness), that it was rejected in relation to risk tolerance.
Concerning the demographic data age and sex, it was rejected the null hypothesis as regards
the perception and was accepted the null hypothesis with respect to risk tolerance. It was
found that for education equally income, there is a significant statistical difference into the
perception, what does not occur relative to risk tolerance. Finally, it was concluded that
sociodemographic characteristics, cognitive biases and personality traits affect the profile

(perception and tolerance) risk of individuals who take part in auctions.

Keywords: Behavioral Finance. Auction. Personality traits. Cognitive biases.
Sociodemographic characteristics.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo, de cunho introdutorio, apresenta a tematica a se abordar, bem como
explicita o problema de pesquisa e 0s seus objetivos, mostra as justificativas teorica e pratica,
motivadoras para a elaboracdo do trabalho, além da forma como a tese encontra-se

estruturada.

1.1 APRESENTACAO DO TEMA

A forma de comportamento dos individuos diante do risco é um tema que desperta
interesse na area de Finangas. O estudo dessa tematica deve sofrer um recorte conceitual que
possibilite avaliar mais a fundo quais caracteristicas ou constructos afetam e de que forma
isso interfere na percepgdo de risco dos individuos. A tematica proposta pelo trabalho reside
na percepgdo de risco dos individuos diante de uma determinada situacdo de tomada de
decisdo, que é a aquisicdo de um bem em um mercado do tipo leildo. A seguir, tracar-se-a um
corpo conceitual que apresente o0 porqué da escolha dessas variaveis para a composicdo do
tema.

Nesse sentido, 0 processo decisorio e as caracteristicas individuais inerentes as pessoas
sdo assuntos que vém sendo abordados com mais frequéncia por uma area de conhecimento
denominada Financas Comportamentais. Esse campo de estudo recente tem incorporado a
Economia conceitos ou pressupostos de outras areas do conhecimento, como a Psicologia e a
Neurociéncia. A aceitacdo dessa “nova area” deve-se ao fato de que os conceitos de tomada
de decisdo por parte dos investidores a partir de modelos matematico-probabilisticos nédo
acompanhavam certas nuances das situacdes e do comportamento humano (CAMERER,;
LOEWENSTEIN, 2004).

Conforme Simon (1978), a Economia é, por um lado, o estudo da riqueza e, por outro,
uma parcela do estudo da natureza humana, assim como a ciéncia que representa uma visao
da sociedade. A existéncia de uma multiplicidade de areas de conhecimento nada mais é do
que a interpretacdo ou leitura do mundo a partir de vieses diferentes. Para Ciarelli (2005), os
mercados e empresas nos diversos paises sdo 0 que sdo em razdo dos individuos que o
compdem. Assim, o mercado acionario é, em grande parte, reflexo do comportamento dos
investidores: (a) o mercado de imoveis é reflexo dos compradores e vendedores; (b) o
mercado de animais, dos criadores; e (¢) o mercado de leilGes, dos seus participantes, quer

sejam compradores, leiloeiros ou vendedores.
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As Financas Comportamentais apresentam-se como um dos campos da area de
Financas, ao inserir a variavel comportamento humano no processo decisério dos
investidores. Essa insercdo foi possivel a partir do trabalho de Thaler (1980), ao unir
Psicologia Cognitiva e Economia. A partir da teoria do prospecto, proposta por Kahneman e
Tversky (1979), e do trabalho de Thaler (1980), foi possivel uma unido conceitual entre os
campos de Economia, Psicologia e Financas, resultando no campo denominado Finangas
Comportamentais.

Segundo Tversky e Kahneman (1974), as pessoas confiam em um numero limitado de
principios heuristicos (atalhos mentais) e vieses cognitivos que reduzem a tarefa de buscar as
probabilidades e predizer valores em operacdes de julgamento. Os investidores propensos a
essas heuristicas e vieses cognitivos acabam por correr riscos que nao reconhecem, negociam
de forma injustificada e se culpam ou culpam terceiros por resultados indesejados
(KAHNEMAN; RIEPE, 1998).

O trabalho seminal de Kahneman e Tversky (1979), abordando a teoria do prospecto,
apontou como as estruturas mentais interferiam no processo decisorio. Nessa teoria, é possivel
identificar como os individuos agem de forma ndo racional, sujeitando-se a influéncia dos
vieses cognitivos, 0S quais, por sua vez, tornar-se-iam elementos-chave no estudo das
Financas Comportamentais.

Essa discussdo se aprofundou e, no momento em que Kahneman e Smith receberam,
em 2002, o Prémio Nobel de Economia, com o tema tomada de decisdo baseada nos aspectos
comportamentais, o debate se acirrou ainda mais.

Percebe-se, com base na literatura consultada, uma lacuna existente na avaliacdo do
relacionamento entre os tracos de personalidade, os vieses cognitivos excesso de confianca e
aversdo a perda e as caracteristicas sociodemograficas na tomada de decisdo de pessoas fisicas
em ambientes (mercados) de negociacédo do tipo leildo.

Estudar o comportamento dos individuos tornou-se uma tematica relevante nas
Finangas Comportamentais, uma vez que se busca identificar se, de fato, os individuos se
comportam da maneira como cita a literatura acerca do tema ou, ainda, que tipo de
interferéncias sdo percebidas ou enfrentadas pelos individuos no momento de uma
negociacéo.

Assim, procura-se estudar como oS comportamentos aqui denominados de vieses
cognitivos, os tracos de personalidade e as caracteristicas sociodemogréaficas, influenciam no

perfil de risco dos decisores no ato de decidir comprar um bem em um leildo.
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Segundo Nofsinger (2001), os vieses cognitivos podem afetar a propensdao dos
individuos em assumir riscos. Em relagdo ao conceito de personalidade assumido neste
trabalho, é o proposto por Pasquali (2003), ao referir-se que o temperamento envolve aspectos
tais como emocionalidade, sociabilidade, reatividade, energia e interagdo com 0 meio
ambiente, e ndo se restringe a uma caracteristica, mas sim a Vvérias, 0 que justifica e
potencializa as diversas teorias da personalidade existentes na area de Psicologia. J& os tragos
da personalidade observados nesta tese podem ser vistos e mensurados quantitativamente.
Cloninger (2003) os define como as caracteristicas que distinguem uma pessoa de outra.
Nesse sentido, o autor deixa claro que eles abarcam um leque menor de comportamentos,
descrevendo de forma concisa a personalidade. Os tracos estdo presentes nos individuos em
maior ou menor grau, 0 que permite a distin¢do entre eles, tornando-os Unicos.

Busca-se mensurar os tracos de personalidade do decisor, pautando-se no modelo
conhecido como Big Five, o qual proporciona uma ampla descricdo dos tracos de
personalidade, mostrando-se adequado em diferentes ambientes, culturas e linguas, seja em
analises longitudinais ou transversais (COSTA; MCCRAE, 1997).

No momento de decidir, os individuos tém que recorrer a algum suporte, o qual, por
sua vez, é reflexo de como o individuo se comporta. Assim, suas caracteristicas individuais,
seu comportamento e sua personalidade formam um “sistema” de decisdo. Entéo, a forma de
reagir em determinada situacdo é reflexo e exposicdo da sua personalidade.

Dessa forma, o processo de decisdo exige do individuo conhecimento, consciéncia,
caracteristicas individuais, forma de decidir, distinguindo um individuo de outro. Essa
conjuntura de fatores permite ao individuo tomar suas decisbes com base em caracteristicas
préprias e individuais. Assim, para definir um perfil de risco no decisor, se faz necessario o
estudo conjunto dessas variaveis, de forma a tracar um novo conceito sobre o perfil de risco.

A maior parte dos estudos sobre perfil de risco analisa essas variaveis de forma isolada
e traca suas conclusdes a partir dos achados. Nesta tese, porém, existe uma percepcao de que
uma andlise conjunta desses fatores poderia trazer uma nova abordagem para o tema, de
forma a permitir novos achados complementares aos ja existentes na literatura, permitindo,
assim, o avanco na discussao do tema.

A pesquisa de Makhbul e Hasun (2011) constatou que, pela presenca de inumeros
tracos de personalidade, deve-se testar outras variaveis simultaneamente aos tragos,
permitindo novos achados. Assim, estudar os tracos de personalidade aliados com outras
variaveis, tais como excesso de confianca e aversdo a perda, podem contribuir no avanco do

tema.
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A presente pesquisa defende a tese de que existe influéncia significativa dos tragos da
personalidade, dos vieses cognitivos (excesso de confianca e aversdo a perda) e das
caracteristicas sociodemogréaficas no perfil de risco do decisor na aquisi¢cdo de um bem em

mercados do tipo leildo no Brasil.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Conforme Sampieri, Collado e Lucio (2006) citam, o que justifica a realizacdo de um
trabalho cientifico é a existéncia de um problema de pesquisa a ser solucionado. Visitando a
literatura do tema, percebe-se uma lacuna teérica em virtude do pouco tempo de realizacdo de
pesquisas sobre esta tematica.

Os estudos de Sternberg (2000) e Macedo Junior (2003), tem apresentado evidéncias
de que os modelos matematico-probabilisticos ndo conseguem explicar o comportamento dos
individuos na hora de decidir, e os agentes, ao invés de utilizarem esses modelos para
maximizar a utilidade esperada, tém estimado, de maneira subjetiva, por meio das heuristicas
e vieses cognitivos. Essas mesmas pesquisas apontam que a utilizacdo dessas heuristicas pode
criar resultados distintos dos esperados pelos modelos. Essa indicagdo contribuiu para o
surgimento do ramo das finangas comportamentais (CAMERER; LOEWENSTEIN, 2004).

Nesse contexto, o problema de pesquisa reside na auséncia de estudos no ambiente
proposto, que se acredita ser de relevante interesse no avango do campo académico das
Financas Comportamentais. Nessa perspectiva, a presente pesquisa caracteriza-se como
descritivo-propositiva, uma vez que tem o interesse simultaneo de descrever o ambiente, com
suas variaveis influenciadoras, e propor um modelo que possa servir de base ao avanco técnico-
cientifico.

Conforme abordado anteriormente, as finangas comportamentais vém ganhando cada
vez mais interesse da pesquisa académica, em virtude da relevancia do tema para o
entendimento do mercado financeiro, do pensamento dos consumidores e compradores, de
forma geral, do entendimento do pensamento financeiro dos individuos. Os estudos
envolvendo a temaética sdo realizados, em grande parte, por meio de experimentos ou quase-
experimentos, focados em ambientes de mercados financeiros. Mesmo diante desse
crescimento da area, ainda ha pouca literatura sobre a tematica em ambientes de negociacao
do tipo leildo.

Dessa forma, a presente pesquisa pretende abordar, a partir de uma nova Otica e de

forma empirica, as reac6es dos individuos, seja pela extracdo de informacdes de forma direta,
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por meio de questionarios e entrevistas, seja de forma indireta, por meio da observacdo do
pesquisador.

Amparado no que fora exposto anteriormente, a presente pesquisa buscara responder ao
seguinte questionamento: qual a influéncia dos tracos de personalidade, dos vieses
cognitivos (excesso de confianca e aversdo a perda) e das caracteristicas sociodemogréaficas
no perfil de risco do decisor na compra de um bem negociado em um mercado do tipo

leildao no Brasil?

1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA

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

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

1.3.1 Objetivo geral

O objetivo geral do presente estudo € investigar a influéncia dos tracos de
personalidade, dos vieses cognitivos (excesso de confianca e aversdo a perda) e das
caracteristicas sociodemograficas no perfil de risco do decisor na compra de um bem

negociado em mercados do tipo leildo no Brasil.

1.3.2 Objetivos especificos

Para a consecucdo do objetivo geral definido anteriormente, estabeleceram-se 0s

seguintes objetivos especificos:

a) Avaliar como as caracteristicas sociodemograficas interferem no perfil de risco dos
individuos que participam de leilBes;

b) Definir, a partir da literatura e dos dados coletados, o perfil de risco no processo
decisorio dos participantes de leildes;

c) Determinar como 0s vieses excesso de confianca e aversdo a perda afetam a
tolerancia ao risco no processo decisério dos participantes do leildo;

d) ldentificar os tragos de personalidade predominantes nos decisores individuais no

processo decisério de compra de um bem nos mercados do tipo leildo; e
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e) Determinar como os tragos de personalidade influenciam a tolerancia ao risco no

processo decisorio dos participantes do leildo.

1.4 JUSTIFICATIVA TEORICA E PRATICA

No decorrer do trabalho, busca-se aprofundar a compreensdo de uma parcela do
comportamento dos individuos, bem como entender como sdo formadas suas visbes de
mundo. Kahneman e Tversky (1979) apresentam que as pessoas confiam em um ndmero
limitado de principios heuristicos, que séo responsaveis pela reducdo de complicadas tarefas
de estimativas e predicdo de valores, tornando os julgamentos teoricamente mais simples.

A presente pesquisa justifica-se teoricamente pelo entendimento de que os
pressupostos da racionalidade limitada, da hipdtese de mercado eficiente e das Financas
modernas ndo satisfazem as necessidades do mundo financeiro e decisorial, acrescentando-se
que o debate existente até antes das Finangas Comportamentais pressupunha que se poderia
entender o “mundo das financas” a partir desses pressupostos ja estabelecidos.

A cada dia, os estudos envolvendo o comportamento dos individuos vém ganhando
espaco no mundo académico. Na area de Finangas ndo € diferente, prova disso reside no
Prémio Nobel de Economia de 2002 concedido a Kahneman e Smith.

Shefrin (2002) aponta a auséncia de uma taxonomia que classifiqgue 0s vieses
cognitivos necessarios para 0 avango no campo teorico-empirico acerca do tema. E, com
relacdo aos tracos de personalidade, a pesquisa de Makhbul e Hasun (2011) constatou que,
pela presenca de inimeros desses tragos, deve-se testar outras variaveis simultaneamente a
eles, tais como vieses cognitivos, de forma a buscar novas evidéncias de relacionamento.

O viés excesso de confianga, segundo Montier (2002), talvez seja 0 mais estudado
dentro da Psicologia, pelas diversas aplicacdes e situacfes nas quais € possivel identifica-lo.
Os estudos de Plous (1999), Nofsinger (2001) e Barber e Odean (2001) apontaram que 0S
individuos apresentam caracteristicas em seus julgamentos e analises, bem como nas suas
decisdes do dia-a-dia, 0 que reforca a necessidade de estudo desse vies.

Segundo Popper (2004), uma boa teoria descreve varios fenbmenos baseados em
postulados simples que se podem testar. Nessa perspectiva, para atestar a veracidade e a
aplicabilidade, deve-se repetir a teoria em realidades distintas. A partir desse ponto, o carater
inovador surge no trabalho, ao analisar o processo decisério a partir de alguns vieses
cognitivos, das caracteristicas sociodemograficas e dos tracos de personalidade em um

ambiente propicio a presenca da razdo e da emocao no ato de decidir.
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A busca na literatura constatou que, no Brasil, existe uma caréncia de estudos
dedicados a analisar a influéncia dos vieses cognitivos em contextos de tomada de deciséo
rapida e precisa, cujo ato de decidir comprar ou ndo comprar resume-se em poucos minutos e
ou segundos. Assim, acredita-se que a presenca de um ou mais vieses podera influenciar no
ato de decidir de cada individuo. Dessa forma, o conhecimento dos vieses cognitivos, aliado
ao contexto de inser¢do do individuo, poderd ajudar os investidores (compradores) a evitar ou
a minimizar erros no momento da decisao, melhorando seu desempenho.

No campo da utilizacdo e/ou aplicacdo empirica, esta tese justifica teoricamente a sua
contribuicdo, uma vez que se trata de uma tematica pouco explorada, que permite buscar
novas teorias e/ou consolidar algumas mencionadas na literatura, permitindo, assim, que
assimetrias do comportamento humano sejam melhor entendidas e avaliadas para uma
posterior insercdo aos modelos econdémicos existentes.

No ambito préatico, considerar a influéncia dos vieses cognitivos no processo decisorio
num ambiente de decisbes imediatas como o de leildes, podera auxiliar os compradores e
vendedores a interpretar melhor o ambiente, melhorando seu desempenho. Apesar de ser uma
modalidade em expansdo no mercado, existe uma caréncia de estudos das caracteristicas
individuais dos participantes desse mercado, bem como uma comparacdo com estudos em
outros ambientes para consolidar e/ou refutar alguns pressupostos teéricos acerca do tema.
Assim, quanto mais informacGes se extraem dos compradores, melhor, em tese, € 0 processo
de precificacdo.

Pode-se, ainda, utilizar os leildes como ensaios de testes para verificagdo parcial ou
integral de teorias financeiras, como a teoria do prospecto, teoria dos jogos ou, ainda, teoria
dos leildes. Kahneman e Tversky (1979) citam que a emocdo, muitas vezes, destréi o
autocontrole, essencial a tomada racional de decisdo, e que, por vezes, as pessoas ndo
conseguem fazer a leitura correta do ambiente que estd ao seu redor, ou seja, dificuldades
cognitivas ao entorno. Assim, o ambiente proposto a presente pesquisa oferece aos individuos
essas caracteristicas citadas por Kahneman e Tversky (1979), caracterizando-se como
necessaria a sua realizagéo.

Um grande ndmero de transagbes ocorridas na economia é realizado por meio de
leildes, como, por exemplo, a venda de: titulos do governo, moeda estrangeira, veiculos,
direitos de exploracdo de petroleo e outras fontes de energia, entre outras. Uma das varias
formas de se conhecer o processo de tomada de decisdo é mensurando-o por meio da
avaliacdo da tolerdncia ao risco, pois, conforme Grable e Lytton (2001), o processo de

alocacdo de ativos é influenciado pela tolerancia ao risco, que, por sua vez, influencia na
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tomada de decisdo por parte dos individuos. Para os autores, para se mensurar a tolerancia ao
risco individual, pode-se utilizar a questdo Survey of Consumer Finance (SCF) como variavel
dependente, analisada com varidveis independentes, tais como caracteristicas
sociodemograficas.

As andlises conjuntas de pressupostos tedricos com aplicagdes praticas tém grande
importancia no entendimento do processo decisério, pois estuda o comportamento do
individuo em um “habitat natural” de decisdes, onde suas atitudes tém reflexos financeiros
imediatos, 0 que pode mudar seu comportamento ao imergir nesse ambiente e, a partir dos
resultados, contribuir com o avango do tema.

Os temas considerados de vanguarda tém papel fundamental no avanco do arcabouco
tedrico-empirico. Assim, analisar o comportamento do decisor (comprador) constitui-se em
importante fonte de estratégia competitiva das organizagdes. Logo, a pesquisa empirica com
participantes de leildes poderd evidenciar a relagdo entre o perfil de risco aliado as suas
caracteristicas sociodemograficas, aos vieses cognitivos excesso de confianca e aversdo a
perda e aos tracos de personalidade, como fatores de crescimento e alavancagem desse
mercado, permitindo, assim, que as assimetrias do comportamento humano na figura do
investidor sejam acrescentadas aos modelos econdomicos (MOREIRA, 2012). O Quadro 1 traz

um resumo da justificativa tedrico-empirica da tese.

Quadro 1 — Justificativa teérico-empirica da tese

CONVENIENCIA PARA QUE SERVE
Serdo beneficiados com os resultados os promotores de leilGes, uma vez que
Relevéancia social conhecerdo melhor o perfil dos participantes (os tragos de personalidade, os

vieses cognitivos e o perfil sociodemografico).

Podera auxiliar os compradores e vendedores a interpretar melhor o ambiente,
melhorando seu desempenho.

Shefrin (2002) aponta a auséncia de taxonomia que classifique os vieses,
podendo ser parcialmente preenchida pelos resultados do trabalho; e
Aprofundamento da relacdo entre tragos de personalidade, vieses cognitivos e
caracteristicas sociodemogréficas.

No campo metodoldgico, o avango é obtido pela construgcdo de um modelo que
Utilidade metodolégica avalie o perfil de risco a partir de trés constructos: caracteristicas
sociodemograficas, vieses cognitivos e tragos de personalidade.

Fonte: adaptado de Sampieri, Collado e Lucio, 2006.

ImplicacGes praticas

Valor tedrico

Partindo do pressuposto de que a literatura financeira é considerada essencial para o0s
investidores tomarem suas decisfes, a pesquisa pretende avancar no campo tedrico e empirico
com a andlise da influéncia dos fatores sociodemograficos e de personalidade como
importantes varidveis formadores desse processo decisério e que provocam desvios

comportamentais nos individuos (SADI et al., 2011). Ressalta-se, ainda, que uma pesquisa
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ndo obrigatoriamente deve responder a todas essas questdes, mas ao menos parte delas
(SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2006).

A presente pesquisa justifica-se, ainda, em funcao da escassa literatura consultada, que
tenha avaliado conjuntamente as variaveis formadoras do perfil de risco dos individuos que
participam de leildes, configurando-se como algo ainda ndo evidenciado na literatura
consultada.

1.5 DELIMITACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa procura elencar alguns fatores considerados como limitadores, sejam
eles de carater geral ou especifico. Tais fatores dizem respeito aos pontos fracos, que nédo
devem ser ignorados. Desta forma, a referida tese apresenta previamente as seguintes

limitacdes:

a) Quanto as varidveis analisadas: considera-se que as variaveis selecionadas sdo as
que conseguem explicar de forma adequada as manifestagdes do perfil de risco do
decisor: vieses cognitivos, tracos da personalidade e caracteristicas
sociodemogréaficas dos participantes de leildes (condicdo ceteris paribus — tudo
mais mantido constante);

b) Quanto a amostra coletada: a amostra a se coletar € composta por participantes de
leil6es do tipo inglés (leildo ascendente). Entretanto, os resultados obtidos a partir
dos dados coletados podem ser diferentes, caso seja considerada outra base de
dados;

c) Quanto ao processo de amostragem: uma vez que a amostra a ser coletada sera a
partir de um processo de amostragem ndo probabilistico, podera, de alguma forma,
impedir a extrapolacdo dos resultados obtidos.

Ressalta-se que as limitacbes aqui definidas ndo impedem a avaliagdo das

caracteristicas a serem analisadas. Nesse sentido, os fatores que limitam esta pesquisa servem

de base para a identificacdo de novas oportunidades para pesquisas desta natureza.
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1.6 ESTRUTURA DOS CAPITULOS DA TESE

Esta pesquisa encontra-se estruturada em cinco capitulos, sendo que o primeiro se
refere a parte introdutoria. Neste capitulo, sdo retratados aspectos relacionados a apresentacao
da temética, ao problema de pesquisa, aos objetivos geral e especificos, a justificativa tedrica
e prética, as limitacfes da pesquisa e a estrutura do trabalho.

O segundo capitulo trata da fundamentacdo teorico-empirica, apresentando 0s
principais conceitos acerca das Finangas Comportamentais, tracos de personalidade,
caracteristicas sociodemograficas e perfil de risco do decisor.

O terceiro capitulo trata dos procedimentos metodolégicos utilizados, que podem ser
descritos como: especificacdo da questdo de pesquisa, defini¢bes constitutiva e operacional
das variaveis, delineamento e caracterizacdo da pesquisa, €, por fim, coleta e tratamento dos
dados.

O quarto capitulo trata da apresentacdo e a analise dos resultados obtidos, fazendo-se
uso das estatisticas descritivas. Também apresenta os resultados dos procedimentos de anélise
multivariada e dos testes relativos as hipoteses de pesquisa.

No quinto capitulo sdo apresentadas as consideracdes finais da presente tese, as
limitacOes encontradas no trabalho e as sugestfes para a continuidade de pesquisas futuras

acerca do tema.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICO-EMPIRICA

Este capitulo encontra-se fundamentado a partir dos seguintes questionamentos: vocé
ja parou para pensar que o ato de decidir ou a tomada de decisdo é uma constante do
cotidiano, e que se deve optar por duas ou mais situacdes? Decisbes como ir a esquerda ou a
direita em um cruzamento e comer frutas ou doces na sobremesa séo relativamente simples,
porém comprar a vista ou a prazo um celular, financiar um imével ou um veiculo requer mais
raciocinio, mais interesse, mais tempo, enfim, mais conhecimento sobre o tema. Assim,
Bechara (2004) confirma que tomar decisbes nas situacGes complexas demanda alguma
fundamentacéo do conhecimento, tornando-se necessario conhecer as alternativas disponiveis,
avaliar as consequéncias de cada decisdo tomada e aprender com as escolhas realizadas.

Apds o reconhecimento de que os individuos sdo diferentes e as informag6es nao sao
perfeitas, as Finangas Comportamentais buscaram ultrapassar as insuficiéncias das hipoteses
tedricas tradicionais das Financas modernas e realcaram o comportamento dos agentes
formadores do mercado em oposi¢do ao paradigma fundado no homo economicus, ou seja, um
individuo racional no processo decisorio, capaz de analisar todas as variaveis disponiveis. A
partir dessa constatacdo, sdo inseridos o0s pressupostos das Finangas Comportamentais,
formando modelos com agentes heterogéneos, nos quais a irracionalidade e as emocgdes séo
presentes e atuam no aperfeicoamento do modelo. Entdo, para que previsdes mais detalhadas
sejam realizadas, esses modelos comportamentais assumem o carater da ndo perfeita
racionalidade, permitindo que o comportamento dos individuos seja divergente da teoria
normativa tradicional (ANACHE; LAURENCEL, 2013).

Pautando-se na constatacdo de desvios comportamentais dentro e fora do campo das
Financas, abriu-se espaco para que outros pressupostos e conceitos fossem inseridos no
contexto em analise. O passo inicial foi a inser¢do de aspectos comportamentais nos estudos
de Economia e Financgas, possiveis a partir de experimentos de laboratdrios, demonstrando
que as decisdes eram baseadas em aspectos racionais acrescidos de subjetividade no processo
decisorio. A partir de técnicas e ferramentas utilizadas na Neurociéncia, procurou-se
investigar as origens e as causas desses desvios de comportamento por meio de uma melhor
leitura do cérebro humano, surgindo, assim, uma nova area destinada a tratar desses
fendmenos, denominada Neuroeconomia (MOREIRA, 2012).

A partir do desenvolvimento de ferramentas estatisticas cada vez mais poderosas, a
academia comecou a perceber algumas diferengas entre os resultados esperados pela hipotese

de mercado eficiente e o comportamento do mercado. Como o resultado esperado pelos
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modelos acabava ndo se comprovando, pesquisas sobre Finangas Comportamentais foram
ganhando espago, ao ponto de serem aceitas como parte do mainstream das Finangas
(ANACHE; LAURENCEL, 2013; MOREIRA, 2012).

Diante disso, este capitulo discorrera sobre a evolucdo dos conceitos ligados as
Financas Comportamentais, partindo de um pressuposto inicial da decisdo puramente racional
para um pressuposto que unifica aspectos racionais com aspectos emocionais, apresentando,
assim, a existéncia de variaveis intrinsecas, tais como: vieses cognitivos e tracos de

personalidade na tomada de decisdo.

2.1 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

No inicio do século passado, formulou-se um dos primeiros conceitos sobre modelos
de tomada de decisdo, o homo economicus, que admitia trés pressupostos acerca dos
tomadores de decisdo, a saber: (a) possuem todas as informagfes quanto as opc¢des possiveis,
bem como todos os resultados possiveis de suas op¢des de decisdes; (b) sdo invariavelmente
sensiveis as sutis diferencas entre as opc¢des de decisdo; e (c) sdo racionais por completo
quanto a sua escolha de opg¢des. Tal pensamento influenciou os pressupostos das Finangas
modernas em relacdo a eficiéncia dos mercados, a racionalidade dos agentes econdémicos e a
obediéncia aos axiomas da teoria da utilidade esperada (TUE) no processo decisorio. Nesse
contexto, a racionalidade implicaria utilizar todas as informacdes disponiveis de maneira
l6gica e sistematica, possibilitando a escolha “6tima” (EDWARDS, 1954).

A ideologia da eficiéncia dos mercados foi o tema dominante na literatura académica
de Financas na década de 1970, com a producdo de varios trabalhos sobre precificacdo de
ativos tendo por base expectativas racionais. A partir da década de 1980, o debate académico
se inseriu na consisténcia dos modelos de eficiéncia dos mercados, abordando principalmente
0 excesso de volatilidade.

Porém, Shiller (2003) comenta que desde os primérdios das pesquisas sobre Financas,
havia uma desconfianga de algo “errado ou ndo totalmente correto” na teoria. Simon (1955)
discorria que a racionalidade humana é limitada tanto por restrigdes internas (mentais) como
externas (ambiente), e que esses limites, ao invés de separar, teriam a funcéo de “laminas de
uma tesoura que se encaixam”, como ele as denominou. Assim, a mente tiraria vantagem
dessa conex&o para tomada de boas decisdes por meio de mecanismos mentais, ao passo que

as estruturas internas utilizam as estruturas externas.
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Apds estudos apresentados, tais como os de Kahneman e Tversky (1979),
constataram-se evidéncias suficientes de que os principais pressupostos da abordagem
comportamental ndo estavam totalmente corretos, e a partir desse momento aceitou-se a
insercdo de outros modelos que tratavam do comportamento humano para compreender o
processo de tomada de decisdo dos investidores (SHILLER, 2003).

O aprofundamento dos estudos sobre comportamento humano em decistes de
investimento se intensificou a partir da década de 1990, com a andlise de outras vertentes, tais
como a que trata dos vieses cognitivos. Alem disso Statman (1999) afirma que psicologia e
finangcas sempre possuiram um elo comum ao analisar tragos intrinsecos ao comportamento
humano. Por volta da década de 2000, a intensidade dos trabalhos se ampliou, ao passo que
novas vertentes foram surgindo e as que ja existiam eram analisadas por varios focos
diferentes, sendo uma das principais contribui¢cbes a consolidacdo da Neuroeconomia. A
partir disso, a juncdo de pesquisas envolvendo Financas Comportamentais e Neuroeconomia
permitiu o alcance de avanco nas &reas (SHILLER, 2003; MACEDO JUNIOR, 2003;
HOWARD, 2012).

A principal critica referente a teoria tradicional de Financas é que tanto a analise
fundamentalista quanto a andlise técnica consideram informacGes do passado para projetar o
futuro. Segundo Damodaran (1997), os métodos de andlise financeira tradicional buscam
encontrar um valor presente justo dos fluxos de caixa futuros de um determinado
investimento, assumindo o postulado de que um investidor nunca deve pagar mais por um
ativo do que o valor presente dos fluxos de caixa futuros desse investimento. Citando Ansoff
(1965), ao tratar do principio da descontinuidade temporal num sistema complexo como uma
empresa, 0s resultados passados podem até indicar alguns caminhos, mas ndo garantem
desempenho no futuro.

Ross, Westerfield e Jaffe (1995) destacam que se o mercado é eficiente, as acdes
refletem toda a informacéo disponivel a seu respeito, logo qualquer estratégia de negociacdo
baseada em informacgdes passadas, tais como demonstracBes contébeis, como fazem os
analistas fundamentalistas, ndo faz qualquer sentido. E Macedo Junior (2003) acresce a
discussdo o fato de que ndo existem provas concretas de que se possa obter de forma
continuada uma rentabilidade superior & do mercado.

Descrever 0 mercado por meio da irracionalidade e da imperfeicdo das informacdes
parece ser mais razoavel, o que, de fato, resulta na complexidade da dindmica dos mercados,
levando a um distanciamento dos precos em relacdo aos que seriam sustentados pela

economia e pelas condigdes das empresas. Atitudes irracionais poderiam impactar de forma
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constante e consciente o comportamento das varidveis financeiras (ANACHE; LAURENCEL,
2013). Logo, sdo incorporadas ao modelo de tomada de decisdo as motivacdes internas dos
agentes, inseridas por Tversky e Kahneman (1974) como uma tentativa de tornar menos ardua
a tarefa de decidir, criando, assim, os “atalhos mentais” para tomar decisdes.

Mediante essas constatacdes da descontinuidade temporal e da eficiéncia dos mercados,
toda andlise fundamentalista ou técnica torna-se inadequada (MACEDO JUNIOR, 2003). Dessa
forma, surge uma lacuna conceitual em relacdo a uma melhor apreciacdo do debate tedrico
acerca do tema. Baseadas nisso, as Finangas modernas sugerem aos investidores que ndo tentem
obter rentabilidade acima do mercado e sim procurem uma rentabilidade igual ou uma
rentabilidade conforme o nivel de risco que eles se proponham a pagar.

Uma constatacdo importante de Kahneman e Tversky (1979) é a de que as pessoas
apenas analisam os resultados em funcdo de ganhos e perdas, quando deveriam analisar o
estado final da riqueza. Essa constatacdo implica nas decisdes subsequentes dos individuos,
ao determinarem um ponto de referéncia e ndo estado final das suas decisdes. Logo, o corte
temporal utilizado pelos individuos ndo deveria afetar suas decisdes futuras, porém acaba

afetando-as.

2.1.1 Psicologia Cognitiva

Em meados da década de 1950, quem dominava o ramo da Psicologia era o
behaviorismo, segundo o qual, conforme Skinner (1957), todo o comportamento e atitudes
decisérias humanas tinham explicagdo na relacdo estimulo-resposta. Contudo, Varios
economistas, como Simon (1956), contestaram essa afirmacdo do behaviorismo, por
considera-la incompleta no entendimento do pensamento dos individuos. Dessa imersdo
inicial partiu-se para a Psicologia Cognitiva, que tentava compreender como o0s individuos
pensam, decidem e agem. Passou-se a se realizar diversos experimentos testando os teoremas
econdmicos sobre o comportamento humano do tomador de decisdo (EDWARDS, 1954).

Sternberg (2000) definiu Psicologia Cognitiva como o0 ramo ou a derivagdo da
Psicologia que analisa os processos da atividade cerebral com o intuito de identificar os
fatores que afetam o seu comportamento. Esse campo da ciéncia pressupde que o individuo
codifica e interpreta informacgdes disponiveis de forma consciente e racional. Read,
Loewenstein e Kalyanaraman (1999) acrescentam que fatores extrinsecos e intrinsecos
acabam por afetar o processo de cognicéo, que, por sua vez, afeta o processo de decisdo. Essa

afirmativa acaba por confrontar-se com a visdo da TUE e da teoria dos jogos, ao aceitar que
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decidir € um processo complexo e interativo-receptivo, em que fatores como percepcdes,
convicgdes e modelos mentais interferem na deciséo.

Alem disso, fatores intrinsecos, tais como emocoes e tendéncias, podem influenciar uma
decisdo igualmente aos fatores extrinsecos, caracterizando-se como um sistema interativo-
prospectivo. Pode-se entender o comportamento humano como adaptéavel, receptivo, prospectivo
e dependente do ambiente e de suas condigdes percebidas (MACEDO JUNIOR, 2003).

A memodria de decisdes anteriores e as consequéncias dessas decisdes identificam uma
funcdo cognitiva que exerce influéncia nas decisdes atuais. Logo, conclui-se que a Psicologia
Cognitiva, ao contrario da TUE, considera a decisdo como um processo interativo marcado
pela influéncia de fatores ndo triviais, e esses fatores sdo compostos por percepgoes,
conviccdes e modelos mentais do préprio decisor, interferindo na decisdo escolhida
(STERNBERG, 2000; ANACHE; LAURENCEL, 2013).

Segundo Tarchen (2012), na composi¢do do arcabouco tedrico acerca das Financgas
Comportamentais, sdo elegidos dois grandes blocos: o primeiro, denominado limites a
arbitragem, € baseado na nocao de que no mundo real existem custos e riscos significativos
para a arbitragem, o que viria a limitar o trabalho dos arbitros; e, por outro lado, a Psicologia
informa sobre os desvios da racionalidade do tomador de decisdo. Essa visdo em dois blocos
permite observar que os investidores, na hora de avaliar os ativos, o fazem por valores
menores do que eles (os ativos) possuiam num mercado eficiente.

O Gréfico 1 ilustra o arcabouco evolutivo da Psicologia Cognitiva.

Gréfico 1 — Ciclo de vida da Psicologia Cognitiva/Finangcas Comportamentais

1920 1340 1960 1970 19380 1930 2000 2010 2020

A A

/ Psicologia Cognitiva / Finangas Comportamentais

Fonte: adaptado de Howard, 2012.

Percebe-se que os estudos envolvendo Psicologia Cognitiva como parte integrante das
Financas Comportamentais teve, a partir da década de 1970, sua consolidagdo como éarea de
pesquisa, com o0 aumento expressivo do nimero de trabalhos envolvendo o tema, e, pelo que

sugere Howard (2012), a tendéncia é de expansdo cada vez maior, ao ponto de consolidar-se
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como parte do substrato conceitual que envolve Financas. A aceitacdo de tal pressuposto
como inerente a teoria tende ao fortalecimento do arcabougo tedrico da area e, em um

momento seguinte, a utilizacdo empirica dos seus pressupostos da teoria.

2.1.2 Como os individuos tomam suas decisoes

A discusséo deste topico far-se-a nas ideias seminais propostas por Simon durante a
sua trajetoria cientifica, até permear nos pressupostos defendidos por Kahneman e Tversky
nas suas pesquisas no campo comportamental. Elucidar essa temética ¢ ponto crucial no
entendimento da construgdo tedrica do campo das Finangas Comportamentais.

Os individuos tentam tomar decisdes baseados em todas as alternativas possiveis, mas sera
que a capacidade de decisdo comporta todas as possibilidades, permitindo, assim, uma deciséo
considerada 6tima? Esse questionamento explica, em parte, o desenvolvimento do texto. Tversky
e Kahneman (1974) detectaram que muitos individuos que participavam de suas pesquisas
utilizavam atalhos mentais ou, como denominou, regras heuristicas, que, por vezes, diminuiam ou
limitavam suas capacidades de resposta ou de tomada de decisdo racional. Nos seus experimentos,
ficou constatado que tomar decisGes baseadas em regras heuristicas implica vieses de decisao.
Muitas dessas decisdes sdo tomadas com base em crengas ou em processos decisorios limitados,
mas que aparentemente resolvem seus problemas de uma forma satisfatoria.

Estudos levam a crer que os individuos geralmente tém problemas em tomar decisdes,
e quanto mais breve for esse processo, melhor, o que enaltece ainda mais as constataces dos
autores, pois, ao “seguir” um atalho, o individuo chega mais rapido no final do percurso,
decidindo mais rapido. Essa aparente vantagem de tempo, na maioria das vezes, leva os
individuos a confiarem em certos atalhos mentais que implicam decisdes tendenciosas ou sem
0 uso da racionalidade plena (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974).

Os atalhos mentais funcionam da seguinte forma: procura-se adequar uma agéo a um
evento vivido anteriormente pelo decisor; assim, quanto mais utilizado, com relativo sucesso
passa a ser reforcado; logo, um investidor que adquiriu acGes de uma empresa apds uma
grande queda de precos e obteve éxito na operacao, ira repeti-la na expectativa de obter mais e
mais éxito. Tversky e Kahneman (1974) citam que esse método de repeticdo e simplificacdo
das tarefas sdo uteis, mas, as vezes, conduzem a erros graves e sistematicos, explicando,
assim, por que o mercado age de forma irracional.

Em adicdo aos atalhos mentais no processo de deciséo, os modelos (ou estruturas)

mentais também sdo utilizados nesse processo de busca por decisdes 6timas. Read, Loewenstein
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e Kalyanaraman (1999) definiram essas estruturas mentais como modelos de instrucdo ou
modelos informais que permitem facilitar o processo de tomada de deciséo. Esse conglomerado
de atalho mais estruturas mentais reforca ainda mais a incapacidade humana de operacionalizar
todas as varidveis disponiveis antes de decidir esse processo, e vem sendo utilizado cada vez
mais pelos individuos, gerando uma manipulagdo da realidade, o que, em verdade, é propagado
pelos vieses é que a individualidade dos individuos os leva a tomarem decisdes diferentes a
partir de problemas semelhantes. Na explicacdo desse fendémeno, Read, Loewenstein e
Kalyanaraman (1999) descreveram o processo como poder de deducéo ou intuicao.

Por meio da deducgdo ou da indugéo supracitadas, aliadas ao modelo de racionalidade,
explica-se o funcionamento do processo de tomada de decisdo. Ao definir um percurso,
alternativas sdo colocadas a disposicéo, e as que nao estdo a disposicdo sdo descartadas. Dessa
forma, quando se encontra a alternativa considerada satisfatoria, a busca é encerrada. Simon
(1956) observou que os individuos ndo analisam todas as informacfes disponiveis antes de
decidirem, suspendendo a busca tdo logo encontram uma solugdo para 0 seu problema. A
simplificacdo proposta pelo modelo impede a possibilidade da criatividade na solucdo de
problemas, o que torna ainda mais evidente 0 modelo de racionalidade limitada condizente com

0 modelo de Simon (1956). A Figura 1 exemplifica como as imagens podem confundir a mente.

Figura 1 — Parado ou em movimento?

Fonte: Bertelli e Lourenco, 2012, p. 11.
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Como ¢ de conhecimento na literatura, a capacidade utilizada pela mente humana em
armazenar e, principalmente, em utilizar essa capacidade na solugdo de problemas é limitada,
se comparada as necessidades propostas. Assim, conclui-se que, na verdade, ndo se esta
buscando uma decisdo perfeita ou mais vantajosa, mas aquela que atenda, em principio, a
necessidade vigente (SIMON, 1956).

2.2 RACIONALIDADE LIMITADA DO INVESTIDOR

Simon passou aproximadamente 60 anos pesquisando uma mesma tematica: o
processo de tomada de decisdo por parte dos individuos no ambito empresarial. Como parte
integrante da sua extensa obra, Simon (1999) fez duras criticas a economia, a0 mencionar que
a existéncia de uma teoria deve ter por base um conhecimento sobre o processo decisério
atual e real dos individuos, e a Economia aparentar absorver essa licdo, ao entender que néo
se pode construir as teorias sem fundamentagdes empiricas fortes. O supracitado autor segue
seu discurso narrando que a teoria classica induz as mesmas conclus@es, e 0s principios da
racionalidade perfeita sdo opostos ao processo real de tomada de deciséo.

O autor aprofunda o debate de forma incisiva e até corajosa, ao afirmar que conhece o
funcionamento do sistema de processamento de informac¢bes denominado homem, criando o
conceito de hominis administrativi, ou simplesmente homem administrativo, como substituicdo
ao homem econdémico proposto pela teoria neoclassica. Nas suas concepc¢des, Simon (1999)
definiu-o como incapaz de estabelecer critérios que otimizem suas decisdes e que busca tomar
decisbes que atendam aos padrées minimos de satisfacdo, mas nunca de otimizacéo.

Se no prisma da Economia fez duras criticas, ndo poupou a Administracdo em seus
comentarios, apontando como contraditorios 0s principios da Administracdo, que apresentava
estudos, na sua maioria, superficiais, com excesso de simplificacdes e falta de objetividade. Por
meio de uma analogia com a Biologia, como uma célula, a teoria comportamental teria, como
parte mais externa na membrana, a Administracdo; o citoplasma representaria a Economia; e 0

nacleo fundamental, a teoria comportamental, conforme apresentado na Figura 2.
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Figura 2 — Célula comportamental

ADMINISTRAGAO ECONOMIA

TEORIA
COMPORTAMENTAL

Fonte: o autor, 2015.

A membrana plasmatica é a estrutura que delimita 0 meio externo do interno, de forma
semelhante a desempenhada pela Administracdo. Essa delimitacdo ndo € estanque, mas atua
como um filtro, capturando os elementos externos que sdo necessarios ao funcionamento,
assim faz a Administracdo no cotidiano das organizacdes. Segundo Simon (1987), esse carater
superficial prejudicou durante anos o papel da Administragdo no processo decisorio. O
citoplasma, que estd situado na camada intermediaria, funcionando, de certa forma,
isoladamente das demais partes, configurou-se como a Economia Classica, sendo ignoradas as
implicacdes empiricas. O nucleo, que tem como funcdo controlar a expressdo genética, atua
na transcricdo e traducdo, o que parece ser o papel da teoria comportamental, ao abordar os
aspectos da racionalidade limitada e buscar o equilibrio entre as duas abordagens
(administrativa e econdmica).

Enfim, a composicdo da teoria comportamental induz uma simbiose conceitual das
duas areas e nao deve ser considerada como mutuamente excludente. Os processos
administrativos, de uma forma geral, sdo processos simbioticos por esséncia. Apesar das
camadas da Figura 2, na verdade, tem-se uma troca intermitente entre os trés setores da célula,
fazendo a organizacéo funcionar.

Outro conceito bastante difundido na literatura académica é o processo de evolugdo
das firmas (organizacdes), que acompanham o0s passos da Biologia, ao tratar da ideia
darwinista de evolucdo. Quem determina esse crescimento sdo 0s “genes”, os quais, conforme
Nelson e Winter (1982), representam as rotinas desempenhadas; assim, 0 gene tem em seu
DNA uma parcela da teoria comportamental supracitada.

Voltando ao ponto das contribuicdes interdisciplinares, Simon (1987) cita o avanco
dos computadores, 0 que, para ele, representa a maior invencdo ap0s a maquina a vapor, mas
faz a ressalva de que todo o avancgo proporcionado pelas maquinas ndo mudou sua concepgao

e desejo pelo entendimento do processo de tomada de deciséo pelo ser humano. Continuando,
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o autor afirma que a informacdo do decisor sobre seu ambiente é muito menor que uma
aproximagdo do mundo real, criando um mundo percebido divergente do mundo real,
originario da percepcdo e da inferéncia. O sistema nervoso central absorve informacoes
externas, mas ndo como estdo presentes naquele ambiente, ocorrendo nesse processo uma
perda natural de particulas que seriam informagdes. Novamente, o viés da atencdo se
apresenta excluindo tudo o que ndo é considerado do seu escopo consciente, além da
construcdo inicial de inferéncias realizadas pelo cérebro. O conceito de racionalidade limitada
deveria abranger a busca de solucdes satisfatorias em vez de otimizadoras, substituindo
objetivos abstratos por objetivos tangiveis (SIMON, 1959).

A presenca da incerteza é parcela fundamental no conceito de racionalidade limitada.
Nesse sentido, Heiner (1983) sustenta que a regularidade e a previsibilidade no
comportamento humano surgem apenas em situacfes caracterizadas pela incerteza. Logo, a

incerteza é parcela inerente a racionalidade limitada.

2.3 VIESES COGNITIVOS

Uma das principais criticas que a TUE recebe estd no trabalho de Kahneman e
Tversky (1979), os quais, a partir da teoria da racionalidade limitada proposta por Simon
(1955), desenvolveram um estudo empirico que permitiu concluir que o processo decisorio
ndo e racional, ndo sendo decorrente do fato de existirem anomalias ou vieses. Esses vieses
sdo esforgos da mente de forma a reduzir o esfor¢co no processamento de informacdes a tal
passo que simplifique o processo decisério. Apesar de valida a tentativa de reducdo do
esforco, Bazerman (2004) indica que a simplificacdo, na maioria das vezes, leva a decisdes
erradas.

O esforco de facilitar a decisdo que decorre da presenca de vieses é reforcado por
outro conceito, denominado ilusdo cognitiva, por meio do qual Kahneman e Riepe (1998)
salientam a dificuldade vivida pelos individuos no momento de analisar, processar e utilizar
informacdes para tomarem suas decisdes. Dessa forma, as ilusdes séo resultantes dos vieses
cognitivos ou heuristicas de julgamento, pois sdo causadas por escolhas de determinadas
etapas mentais durante a tomada de decisdo (KAHNEMAN; TVERSKY, 1998).

A tarefa de decidir € mais complexa do que o julgamento por vezes dispendido a ela.
Segundo Robbins (2000), isso é ocasionado pela capacidade limitada do ser humano em
resolver problemas complexos. Em face disso, decisores buscam caminhos ou formulam

modelos que facilitem o processo, permitindo que recursos escassos, como tempo e dinheiro,
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sejam utilizados da melhor forma possivel. Essa tentativa de otimizar tempo e recursos,
muitas vezes, leva os individuos a procurar certos atalhos, que, conforme citado por Tversky e
Kahneman (1974), sdo as denominadas heuristicas, que tornam menos onerosa a empreitada
de tomar decis6es, contudo, podem levar a desvios ou, como denominaram 0s autores, vieses
no processo de decisdo. Numa logica construtiva entre meio e fim, poder-se-ia denominar as
heuristicas como meios e os vieses como o fim.

Mas por que, entdo, os individuos se utilizam desses mecanismos? Para conseguir
solucionar o problema de tempo e capacidade limitada. E uma forma alternativa de evitar que
a tarefa de decidir se perpetue ao se analisar todas as varidveis possiveis em cada tomada de
decisdo. Se, por um lado, reduzir o leque de opcBes pode ser benéfico, por outro traz
consequéncias desagradaveis para os individuos, denominadas por Tversky e Kahneman
(1974) de erros sistematicos de julgamento ou vieses cognitivos.

Uma das alternativas mais utilizadas, seja de forma racional ou de forma intuitiva, é a
utilizacdo de heuristicas de deciséo, os individuos utilizam-na mesmo sem perceber o que pode
ajudar ou dificultar o processo decisério. Vale citar que a construcdo de modelos ou atalhos
mentais € recorrente e esta presente nos individuos. Assim, 0 mais viavel é transformar esses
atalhos ou vieses de forma a colaborar com 0 processo sem que sejam prejudicados 0s aspectos
decisorios.

Percebe-se, nos comentarios de Simon (1956), que o modelo é conhecido como
“racionalidade limitada” e consiste na utilizacdo de regras empiricas denominadas heuristicas

de deciséo e que resultam em influéncias nas decisdes.

2.3.1 Atalhos mentais

Tversky e Kahneman (1974) observaram que, ao estudarem a eliminacgéo por critério, 0s
individuos buscavam mecanismos simplificadores do processo, denominados atalhos mentais
ou regras heuristicas, que limitavam ou distorciam a capacidade de tomar decisdes racionais, €
acabavam criando suas proprias regras heuristicas, as quais conduziam a vieses de decisdo.

Os autores, acrescentam, também que decidir é ato cotidiano para os individuos, e que a
maior parte dessas decisfes do dia a dia tem por base probabilidades de eventos incertos que
sdo resultados daquele esforco inicial de reducdo do numero de alternativas disponiveis,
funcionando em forma de funil até a extracdo de uma ou poucas alternativas, o que

teoricamente facilita o processo decisério. Sabe-se, contudo, que essas regras heuristicas sao
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boas, relevantes, porém podem levar a erros graves (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974,
MACEDO JUNIOR, 2003).

De forma geral, os vieses heuristicos contribuem positivamente nas decisdes do
cotidiano e exigem respostas rapidas quando ndo € possivel avaliar todas as probabilidades,
resultando, assim, em uma pratica cotidiana amplamente utilizada no processo decisorio. Esse
relativo sucesso dos vieses heuristicos é fruto do modo de comportamento dos individuos, ao

recorrer a memoria de eventos passados vivenciados ou conhecidos pelo decisor.

2.3.2 Excesso de confianca (overconfidence)

O ato de decidir requer dos individuos algo além do reconhecimento dos fatos,
conceitos e acontecimentos. Tversky e Kahneman (1974), ao abordarem esse viés, comentam
que os individuos, por vezes, acreditam ser mais bem informados do que outros decisores.

Shefrin (2002) cita que esses e os demais vieses estdo ao redor do mundo financeiro e
decisorio, afetando os investidores institucionais, individuais, analistas financeiros, entre
outros investidores do ambito financeiro. Logo, a presenca do Vviés esta atrelada ao mundo das
Financas Comportamentais. Uma implicacdo visivel da presenca desse viés é o nimero de
transagdes ocorridas, pois o investidor acredita ser mais bem informado do que os
“concorrentes”, justificando, assim, o aumento no nimero de negocia¢Bes, por possuirem
informacdes valiosas que, segundo a literatura aponta, sao fracas e ndo garantem sucesso das
operacdes.

Esse viés demonstra como os individuos sdo altamente confiantes em seus
julgamentos e andlises, o que tem uma implicacdo perigosa, pois, segundo Plous (1993),
nenhum problema em julgamento ou tomada de decisdo tem potencial mais catastrofico que o
excesso de confianca. Montier (2002) aponta que a maioria dos individuos enxerga de forma
otimista e positiva suas proprias habilidades, além de os individuos se sentirem mais
preparados ou com maiores habilidades em diversas atividades, tais como: senso de humor,
capacidade de direcdo, lideranga de grupos, entre outras. E, no caso de situagcdes adversas,
como perda de dinheiro em investimentos, envolver-se em acidentes ou contrair doengas, 0s
individuos se consideram menos propensos a isso. Talvez por essas inimeras razfes esse seja
0 viés mais estudado dentro da Psicologia.

Sobre esse viés, Valikhani e Bijani (2014) identificaram que os individuos acreditam
que o excesso de negociagdes ndo influencia no seu resultado, e que a diversificagdo das

carteiras era mais observada por esse grupo.

48



Uma avaliacdo excessivamente otimista pode levar ao consumo de tempo e recursos
dos individuos, o excesso de confianga é varidvel fundamental na compreenséo da psicologia
do julgamento necessario para identificar e avaliar as anomalias do mercado. Essa perspectiva
pode ser adequada a outros tipos de ambientes de decisdo, e quanto maior o excesso de
confianga, maior a presenca do viés, tornando dados aleatorios em dados confiaveis. Portanto,
é necessario conhecer todo o leque de desafios associados a cada investimento e refinar a
técnica de andlise deles (BALI, 2012).

Segundo Lintz (2004), os individuos superestimam a precisdo e a eficacia das analises
e conhecimentos, motivados por decisfes passadas que obtiveram éxito, levando-os a agir de
forma semelhante. Quando ocorrem perdas, elas s&o condicionadas a fatores externos, tais
como: fatores macroeconémicos e anomalias nas movimentacfes do mercado.

A presenca desse vies desperta, ainda, nos individuos, a perspectiva de ganho acima da
média do mercado, levando-os a comprar e a vender cada vez mais. No entanto, Odean
(1998), em pesquisa realizada com mais de dez mil empresas, constatou que, na maioria dos
casos, ao contrario do que se acredita, ndo se consegue vencer o mercado, demonstrando que
dificilmente é possivel que se alcance esse feito.

Segundo Odean (1998) e Shefrin (2002), esse viés pode ser 0 mais perigoso, apesar de
ser o mais usual entre os individuos. Imergindo um pouco mais na discussao, percebe-se a
superestimacdo das proprias capacidades como uma caracteristica inerente ao ser humano.
Barber e Odean (2001) concluiram que os homens sdo ainda mais afetados por esse viés do
que as mulheres, levando-os a ter resultados mais negativos do que as mulheres. Mas o cerne
dessa questdo reina no resultado final das transacGes, em que ficou constatado que o acimulo
excessivo de transacdes se traduz em retornos abaixo da média do mercado. Ainda se
acrescentam os estudos de Biais et al. (2005), que criaram um mercado experimental para
avaliar a influéncia desse viés sobre o desempenho de carteiras e demonstraram que quanto
maior a presenca do excesso de confianca no individuo, pior sera seu desempenho em relacdo
a outros investidores.

Por fim, conclui-se que o excesso de confianga € composto por uma crenca
injustificada formada por um conjunto de experiéncias psicoldgicas e cognitivas que
influenciam a tomada de decisdo. Em geral, os individuos acreditam que estdo mais

preparados do que os seus concorrentes, sem qualquer evidéncia que comprove tal fato.
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2.3.3 Ancoragem e ajustamento (anchoring and adjustement)

Edwards (1954) abordou esse viés cognitivo, ao demonstrar que os individuos, de
forma geral, sustentam no seu interior valores de referéncia que ancoram suas percepcoes,
apontando na direcdo de estimativas conservadoras.

Lichtenstein e Slovic (1971) também abordaram o tema, mas com a denominacao de
inversdes de preferéncias. Na atitude de julgar em condi¢cdes de incerteza, os individuos
devem realizar estimativas que tendam a ajustar suas respostas baseados num valor inicial
disponivel, ou seja, a ancora do valor (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974).

Nas decisdes cotidianas, os individuos naturalmente utilizam-se dessa heuristica para
comparar o valor da ancora com o valor de referéncia. Vale ressaltar que esse valor deve ter
carater informativo ou como referéncia (GUTHRIE; RACHLINNSKI; WISTRICH, 2001). A
utilidade desse viés consiste na reducdo do esforgo cognitivo e na economia de tempo na hora
de decidir.

Contudo, Tonetto et al. (2006) consideram que o julgamento pode estar enviesado e
guiar para uma ancora irrelevante. A atitude dos analistas de ndo revisar adequadamente suas
estimativas é atribuido por Shefrin (2002, 2010) ao viés da ancoragem. A ancoragem induz 0s
agentes econdémicos a formular estimativas proximas ao valor por ela sugerido e que deixa a
margem probabilidades anteriores e a confiabilidade das informacdes. Nesse sentido, Shefrin
(2002) alega que a deficiéncia dos individuos é semelhante a deficiéncia apresentada pelos
analistas financeiros quando realizam projecdes sobre lucros futuros de uma empresa. Pela
ancora formada, novas informacdes sdo pouco valorizadas pelos decisores.

Sintetizando a heuristica da ancoragem e ajustamento, que avalia a possibilidade de
ocorréncia de um evento a partir da inser¢cdo de uma ancora (base de apoio) com a
possibilidade de ajuste, o principio desse viés consiste em partir de um ponto inicial ja
conhecido, funcionando como ancora, entdo o decisor ajusta essa ancora e a adapta as suas
necessidades, levando em conta as similaridades e diferencas entre o problema anterior e 0
atual, o que nem sempre resulta em sucesso, mesmo ap6s as adaptagdes ou ajustamentos.
Mesmo aceitando seu papel como relevante no processo decisorio pela economia de tempo e
esforgo cognitivo, o julgamento pode levar a vieses, e 0 julgamento enviesado a uma ancora
irrelevante (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974; SHEFRIN 2002).
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2.3.4 Aversdo a perda

A literatura aponta esse viés como um dos pilares sustentadores da teoria do prospecto
discutida por Kahneman e Tversky (1979). A partir da apresentacdo desse conceito
contrariando a TUE, a area de Finangcas Comportamentais ganhou notoriedade. Um ponto
pouco explorado na literatura era a de que a reacdo dos individuos em relacdo a ganhos e
perdas ndo tivesse 0 mesmo valor psicologico. Comecou-se a questionar aspectos da
racionalidade e repensa-los a partir de outra concepcdo, prova disso esta no Grafico 2, da
funcéo de valor apresentada por Kahneman e Tversky (1979).

A partir do Grafico 2, percebe-se que é assimétrica para perdas e ganhos, sendo
concava para 0s ganhos, 0 que implica aversdo ao risco, e convexa para as perdas, implicando
busca do risco. Assim, a andlise permite identificar o comportamento dos individuos em
relacdo a ganhos e perdas. Tversky e Kahneman (1974), citando a frase de Maquiavel, de que
“se as crueldades forem invitaveis, entdo que se deem as mas noticias todas de uma sé vez
[...] e as boas noticias que sejam dadas devagar para melhor se saborearem”, aconselham que
os individuos acreditam que receberam mais quando ocorre mais de uma entrada de recursos;
por outro lado, consideram que pagaram menos quando o valor é pago de uma sé vez. A
conclusdo disso é que a preocupacao maior reside nas alteracfes da riqueza e ndo no estado

final dela.

Gréfico 2 — Fungdo hipotética de valor da teoria do prospecto

utilidade

perdas : \ ganhos

-
ponto de referéncia

.......

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky, 1979.
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Kahneman e Tversky (1979) demonstraram que a aversdo a perda é mais relevante e
decisiva do que o risco associado a decisdo, visto que, diante de ganho certo, o investidor
prefere ndo se arriscar a um ganho maior. A aversdo ao risco € um viés bastante comum, que
leva o individuo a agir de forma contraria ao que se propde, ou seja, diminuir riscos e
aumentar os ganhos. Todavia, percebe-se uma dificuldade por parte dos individuos de admitir
0 erro, transferindo, como citado anteriormente, essa responsabilidade a terceiros ou a fatores
externos.

A aversdo miope a perda propde que o investidor ndo avalia as alternativas em toda a
sua sequéncia, levando-o a perceber investimentos arriscados como menos atrativos.
Corroborando Barberis e Huang (2001), o grau de aversdo a perda depende dos ganhos e
perdas ocorridas anteriormente, de forma que uma perda que venha em seguida a um ganho é

menos dolorosa que uma perda que ocorra apos outra perda.

2.3.5 Disponibilidade (avaibility)

Trata-se da busca do individuo, na sua memoria recente, acerca de determinado tema
ou acontecimento, € uma forma de avaliar uma situacdo pela probabilidade com que outra
semelhante apareca na memdria. Segundo Tversky e Kahneman (1974), em determinadas
situacOes, a facilidade que determinado fato é lembrado pelo individuo pode determinar uma
hiper ou uma subestimacdo da probabilidade de o evento ocorrer. As experiéncias
anteriormente vivenciadas e as informacdes disponiveis na mente sdo avaliadas, causando
uma espécie de artificio cognitivo. A memoria busca uma contextualizagdo para aquela
situacdo, a partir de uma construcdo mental baseada em fatos ocorridos anteriormente,
formando, assim, um artificio cognitivo denominado disponibilidade.

Kahneman e Smith (2002), ao abordarem a Psicologia Experimental Cognitiva,
comparando informagdes ndo familiares com informagdes familiares, encontraram que estas
sdo mais acessadas pela memdria de longo prazo, julgando serem mais realistas ou relevantes.
O que essa teoria defende é que, por diversas vezes, erros no ato de decidir sdo cometidos
devido a influéncia desse viés ao impedir que a melhor escolha seja tomada,
independentemente de estar presente ou ndao na memoria de longo prazo. Apesar das
limitacOes e implicacbes que essa heuristica pode trazer, ela € amplamente utilizada, pela
facilidade e eficiéncia em decisdes com ambiente de incertezas. Ainda se acrescenta o fato de,

intuitivamente, os individuos utilizarem-na no processo decisorio.
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Corroborando Tonetto et al. (2006), mesmo com 0s prejuizos ocasionados pela
utilizacdo de heuristicas, ndo seria possivel viver sem utiliza-las, ndo ha sentido em ter que
avaliar todas as probabilidades possiveis antes de cada decisdo do cotidiano. Logo, ndo €
possivel, no mundo contemporaneo, viver sem utilizar heuristicas. O cerne consiste em
mensurar 0 grau de utilizacdo e o senso critico para sanar as limitagcGes cognitivas dos seres
humanos.

A heuristica da disponibilidade procura entender a frequéncia em que se avalia a
possibilidade de ocorréncia de eventos pelo quéo facil consegue-se lembrar da ocorréncia de
um evento. Os julgamentos sdo com base na presenga memorial do individuo.

Segundo Brabazon (2000) e Tversky e Kahneman (1974), essa heuristica esta presente
devido a capacidade limitada dos individuos em memorizar tudo ao seu redor, induzindo a
concentrar-se em fatos particulares ao invés da situacdo completa, levando esse fato isolado
na memaria do individuo a ser uma representacao do todo.

Nessa heuristica, os decisores ou gerentes avaliam a frequéncia do evento por meio da
lembranca na memoria, ou seja, quanto mais lembrancgas do evento, maior a probabilidade de se
evoca-lo na memoria do decisor (KAHNEMAN; SLOVIC; TVERSKY, 1988). Assim, 0 processo
decisorio recebe as contribuigBes dessa heuristica a partir do momento em que um fato ou
acontecimento facilita na tomada de novas decisdes. Porém, esse atalho mental possui suas
desvantagens, tais como: uma decisdo anterior estava imersa num cenario que, na maioria das
vezes, apesar de semelhante, ndo € igual ao cenario atual, configurando-se como uma falha
cognitiva.

Ao final da analise dessa heuristica é que, de certa forma, 0 que se persegue é uma
facilitacdo do processo decisorio, por vezes tdo dificil e traumatico aos individuos e as
organizagOes. Acrescenta-se, ainda, o fato de a literatura apontar como decisores ou gestores
0s usuarios desses vieses, mas cabe aqui uma reflexdo a um nivel mais elementar da utilizacéo
deles. Veja-se o seguinte questionamento: quem, em algum momento, no ato de decidir,
recorreu a lembrancas ou a acontecimentos vividos ou presenciados antes de tomar uma
decisdo? Entdo, sugere-se que esses vieses participem do cotidiano de todos os individuos na
hora de decidir, e que sejam utilizados de forma a contribuir, mas sem limitar a capacidade
decisiva de cada individuo.

Fechando a discussdo, constata-se que a capacidade de raciocinio é limitada, o que
induz a busca por heuristicas que otimizem tempo e simplifiquem as decisfes, uma vez que
sdo estabelecidas a partir dos parametros razoaveis de escolha. O aspecto intuitivo é inerente

aos individuos, entdo, nada mais plausivel do que arraigar-se desse pressuposto para adiciona-
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lo ao processo decisorio, visto que ndo sdo pressupostos excludentes. O somatério da logica
com a intuicdo torna o processo decisorio mais eficiente, pois trata-se de um processo de
integracdo com “o melhor” que cada area pode proporcionar, o que estd em conformidade
com os achados de Macedo, Alyrio e Andrade (2007) e Macedo, Dantas e Oliveira (2012).

2.4 TEORIA DA UTILIDADE ESPERADA

A TUE foi um dos primeiros modelos tedricos criados com o proposito de se
compreender o comportamento dos individuos em processos de tomada de decisdo
envolvendo as variaveis risco e incerteza. Essa teoria remonta a ideia inicial de Bernoulli em
1738, quando ele tentou solucionar o paradoxo denominado de Sdo Petesburgo, que era um
jogo de “cara ou coroa” no qual uma moeda era lancada ao ar em cada etapa, vencendo cada
vez que a moeda desse “cara”, e 0 jogo era encerrado quando a moeda desse ‘“coroa”
(MARTIN, 2011).

No mesmo trabalho, Bernoulli destacou, também, que os individuos ndo analisam o
risco pela dtica do retorno esperado e sim pela utilidade esperada. Entdo, pela equacéo
apresentada, Bernoulli demonstrou que, embora o retorno esperado para 0 jogo se
apresentasse como infinito, a utilidade para o jogo era finita, explicando, assim, o0s
comportamentos observados e acabando com o paradoxo proposto por ele. Essa contraposi¢do
entre aumento dos ganhos e diminuicdo da utilidade esperada leva a determinar um valor
maximo com que cada individuo aceitara jogar. Dois séculos apds os achados de Bernoulli,
VVon Neumann e Morgenstern elaboraram a TUE (ABDELLAOQUI, 2002).

A TUE assume que o comportamento do mercado é guiado por incentivos materiais, €
as decisdes econémicas sdo guiadas por egoismo e racionalidade, dominando-se a analise de
tomada de decisao sob risco. Essa teoria apresenta um carater normativo de escolha racional e
amplamente aplicado como um modelo descritivo do comportamento econdmico. Dessa
forma, ser racional significa utilizar as informacfes disponiveis de forma organizada e
racional para escolher a melhor alternativa disponivel. Nessa linha, considera-se, também, o
aspecto da interligagdo entre as decisdes, levando-se em conta as consequéncias futuras das
decisdes atuais (MACEDO JUNIOR, 2003).

Os pilares sustentadores dessa teoria ressaltam que os individuos sdo racionais e visam
maximizar o prazer e minimizar a dor, utilizando-se da funcéo utilidade da teoria. No século
XIX, John Stuart Mill denominou tais atributos de homo economicus, a partir do qual Statman

(2006) elencou trés caracteristicas, conforme descrito na Figura 3.

54



Figura 3 — Comportamento para formar o homo economicus
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Fonte: adaptado de Statman, 2006.

Percebe-se, pela Figura 3, que o denominado homo economicus € constituido por
caracteristicas inerentes aos seres humanos de maneira geral, porém a juncdo dessas trés
caracteristicas formam o conceito que serve como parametro para 0S pressupostos da
economia dos individuos. Evidencia-se que aspectos, tais como: preferéncias, intuicdes,
sentimentos e “achismos”, ndo fazem parte do modelo e sdo resultado das imperfeicdes dele,

suscitando, assim, a abertura de um novo Vviés de pesquisa e avanco na teoria.

2.4.1 Novas abordagens do processo decisério

Novos trabalhos abordando as imperfeicGes no comportamento decisério dos
individuos geraram uma nova onda de estudos utilizando conceitos da Neurociéncia e
Neuropsicologia (BECHARA, 2004), além de trabalhos no campo da Psicologia e da
Psiquiatria (ERNST et al.,, 2004) que passaram a compor um novo arcabougo teorico
denominado Financas Comportamentais e Neuroeconomia.

Segundo Glimcher e Rustichini (2004), além da abordagem econdmica tradicional ja

estudada, surgiram outras abordagens alicercadas em aspectos psicoldgicos e neurais, a saber:
a) Econbmica: analisa a tomada de decisdo por meio de aspectos matematicos e

utilizacdo de teoremas, sendo o individuo racional e previsivel no seu

comportamento, assumindo a avers&o ao risco como caso padréo;
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b) Psicoldgica: os sujeitos sdo aversos ao risco e a mecanismos psicoldgicos, essa
andlise pressupde que os individuos possuem utilidades subjetivas que o0s
condicionam a ser mais sensiveis as perdas em relacdo aos ganhos; e

c) Neurologica: a analise tem como base os estimulos visuais e sua propagacdo no

sistema motor.

Observa-se, na Figura 4, os aspectos abordados pelas Financas Comportamentais.

Figura 4 — Aspectos conceituais das Finangas Comportamentais

Aspectos econdbmicos Aspectos psicoldgicos Aspectos neuroldgicos

Fonte: o autor, 2015.
Os autores supracitados adicionam, ainda, que enguanto economistas e psicélogos

colaboram no aprimoramento dos modelos conceituais e ferramentas para compreender e
modelar o comportamento decisério, a Neurociéncia trabalha para fomentar ferramentas para
0 estudo dessa ciéncia. A juncdo dessas trés abordagens permitira atingir um novo patamar de
explicacdo para essa nova ciéncia que surge. Aliado a isso, 0 avango nas pesquisas em
Neurociéncia e Neuroeconomia tem contribuido para o entendimento do processo de tomada
de decisdo, e, por meio disso, constatou-se que os individuos decidem baseados, também, em
aspectos emocionais, fortalecendo o aprofundamento das pesquisas sobre o tema. Dessa
forma, ao aceitar que emocdes influenciam na tomada de deciséo, estabeleceu-se um sistema
dual formado por razéo e emocdo (BECHARA; DAMASIO, 2005).

Avancando um pouco mais na discussdo, pode-se sintetizar a contribui¢do de outras
areas ao arcabouco teorico das Financas Comportamentais aliando-se os trabalhos de Skinner
(1957), Kahneman e Tversky (1979), Sternberg (2000), Macedo Junior (2003) e Ferreira
(2007), nos quais se pode contemplar, de uma forma geral, as seguintes areas como sendo

participantes das Finangas Comportamentais (Figura 5):
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Figura 5 — Contribuicéo de outras areas as Finangas Comportamentais

_[FINAN(;AS MODERNAS

FINANCAS

COMPORTAMENTAIS

MODERNATECRIA DE
FINANCAS

ECONOMIA
COMPORTAMENTAL

ECONOMIA

PSICOLOGIA
COGNITIVA

PSICOLOGIA

NEUROECONOMIA

NEUROLOGIA

TEORIA DOS LEILGES

TEORIADOS JOGOS

Fonte: o autor, 2015.

Conforme apresentado na Figura 5, as Finangcas Comportamentais, em seu arcabouco
conceitual, receberam contribuicdes de diversas areas para constituir 0s seus pressupostos
fundamentais. Essa constatacdo € importante, pois o estudo isolado do comportamento dos
individuos demonstrava ser insatisfatorio as exigéncias atuais. Kahneman e Tversky (1979)
tém seu grande mérito nessa concepcdo de unido de conhecimentos de varias areas. Levando-
se em consideracdo que a formacdo de ambos era em Psicologia, trazer a discussao tedrica
aspectos de comportamento aos conceitos impregnados pela Economia durante varias décadas
era uma barreira dificil de se ultrapassar. Porém, o que se presenciou, apesar das resisténcias
iniciais, foi a adocdo dessa nova area como uma possibilidade de avango conceitual.

Essa perspectiva multidisciplinar de pesquisa com conceitos advindos das mais
variadas areas oferece subsidios as Financas Comportamentais, com o intuito de construir um
modelo tedrico profundo do comportamento humano nos mercados e em outras negociagdes
financeiras, sustentado no pressuposto de que os individuos estdo sujeitos a vieses
comportamentais que, por vezes, os afastam de uma decis@o centrada na racionalidade.

Shefrin (2010) caracteriza as Financas Comportamentais como um novo paradigma
que poderia orientar e sustentar inovacdes metodoldgicas, aliando conceitos das diversas areas
citadas, além de novas areas a contribuir com o tema.

Finalizando a discussdo, Ferreira (2007) trata como natural o intercambio entre as
areas citadas, acrescentando, ainda, que, além de possivel, ¢ desejavel, ao passo que o
conhecimento compartilhado acerca do comportamento econémico dos individuos tem se

apresentado como enriquecedor.
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2.5 TRACOS DE PERSONALIDADE

A literatura financeira é considerada um fator primordial para os investidores tomarem
suas decisOes, além disso, tém-se fatores demograficos e de personalidade como importantes
variaveis formadoras desse processo decisério e que provocam desvios comportamentais nos
individuos (SADI et al., 2011).

O estudo da personalidade foi fonte de inspiracdo durante muitos anos de um conjunto
diversificado de conceitualizacdes e teorias com objetivo de compreender, explicar e predizer
0 comportamento humano. Assim, personalidade € conceituada como a propensdo para
determinado comportamento ou como a disposicdo para exibir um determinado
comportamento ou resposta mediante varias situagbes. E conceituada, também, como um
indicador de prevencdo de comportamentos (MCCRAE; COSTA, 1999; CAPRANA;
CERVONE, 1999; RAUCH; FRESE, 2000).

No mesmo prisma, Carducci (2009), apds uma analise dos conceitos de varios autores,
elencou trés caracteristicas que considerou principais a partir dessas definicdes: (a)
singularidade do ser humano, em que cada individuo apresenta um funcionamento biologico,
disposicional, cognitivo, evolutivo e cultural especifico; (b) consisténcia do comportamento,
em que o individuo apresenta um padrdo coerente de comportamento exibido num conjunto
distinto de situacbes e em diferentes momentos; e (c) contedo e processo, em que a
personalidade sofre influéncia dos processos internos que a compdem e sdo construidas ao
longo do tempo por meio de diferentes situagdes vividas pelos individuos.

Em funcdo das caracteristicas elencadas anteriormente, Carducci (2009) definiu
personalidade como um conjunto de caracteristicas possuidas por uma pessoa influenciada
por suas cognicBes, motivaches e comportamentos em diversas situacdes, e entende-a, ainda,
como uma construcdo psicologica Unica de cada individuo. Dessa forma, o estudo da
personalidade induz uma andlise cientifica das diferengas individuais.

Conforme comenta Pasquali (2003), personalidade também & denominada
temperamento, envolvendo aspectos como emocionalidade, sociabilidade, reatividade, energia
e interagdo com o ambiente. A amplitude de conceitos e autores que estudam o tema leva a
discussdo as diversas areas, tais como: Economia, Psicologia, Saude, Tecnologia, Negocios,
Justica e Politica, dentre outras (CARDUCCI, 2009). Essa amplitude permite a literatura
tracar vérias vertentes de pesquisa acerca do tema. Assim, é necesséria a delimitacdo de uma
area especifica dentro da teoria da personalidade, devido ao seu escopo e abrangéncia. Dessa

forma, dentro da teoria da personalidade, optou-se por estudar apenas os tragos de
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personalidade, pois, conforme consta na literatura, eles tém influéncia no processo decisorio
dos individuos.

Pesquisas como a realizada por Rustichini et al. (2012) concluiram que, ao se
introduzir tracos de personalidade, obtém-se um incremento na capacidade de explicar o
comportamento econdmico, corroborando os pressupostos das Finangas Comportamentais,
que traz a discussdo os aspectos psicoldgicos como influenciadores do processo de tomada de
decisdo. Rustichini (2009) identificou, ainda, que os tracos de personalidade sdo ferramentas
poderosas na previsao de resultados econdmicos.

Segundo Cloninger (2003), pode-se dividir o estudo da personalidade em duas
categorias, que sao tipos ou tracos. Segundo o autor, classificam-se tipos como derivagdes das
abordagens tradicionais que propdem amplas categorias de personalidades, enquanto que
pode-se mensurar 0s tracos gquantitativamente, sendo a caracteristica diferenciadora entre os
individuos. Tracos de personalidade sdo componentes basicos da personalidade, conduzindo a
um determinado tipo de comportamento dos individuos. E, ainda, permitem uma descricao
precisa da personalidade, uma vez que formam um conjunto mais focalizado de
caracteristicas.

No processo de construcdo da personalidade, Catell (1947 apud BORGHANS et al.
(2008) classifica a personalidade como um processo construido pela genética aliado aos fatores
sociais e ambientais. Rustichini (2009) cita que, mesmo que a teoria da personalidade seja
uma teoria das diferencas individuais, a compreensdo dessas diferencas significa compreender
0 processo decisorio.

Ademais, os tragos sdo, como citou Cloninger (2003, p. 211), “constructo tedrico que
descreve uma dimensao basica da personalidade”. Citando Catell (1947 apud BORGHANS et
al. (2008), dizem que é possivel mensurar, por meio de estatistica, os tracos de personalidade de
um individuo, possibilitando predizer seu comportamento futuro. Dessa forma, pode-se concluir
que tracos de personalidade exercem restricdbes no comportamento dos agentes antes de
decidirem, ao passo que 0s parametros econdmicos séo interpretados como consequéncia dessas
restrigdes.

A amplitude do nimero de aplicagdes dos conhecimentos gerados na literatura acerca
da teoria da personalidade tem guiado os pesquisadores a sistematizarem seus conceitos por
meio da criagdo de quadros teoricos abordando as diferentes correntes de pensamento, de

forma a tentar explicar o comportamento humano (NUNES, 2012).
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2.5.1 Testes de personalidade

Na década de 1930, McDougall sugeriu analisar a personalidade dos individuos a
partir do método Big Five, ap6s a evidenciacdo, por parte da literatura, dos tracos de
personalidade. Goldberg (1981) realizou uma compilagdo do modelo denominando de Big
Five em aluséo aos fatores que constituiram a unidade de anélise. Segundo Hutz et al. (1998),
descobriu-se esse método acidentalmente, constituindo-se de uma generalizacdo empirica
replicada por inumeros pesquisadores e com a ressalva de ndo ser baseado em qualquer teoria
especifica.

Conforme demonstrado por Prinzie et al. (2009), a pesquisa acerca da personalidade
obteve um novo impulso a partir do estabelecimento de um consenso sobre sua estrutura por meio
do modelo fatorial das cinco forcas. Assim, os cinco fatores considerados fundamentais eram: (a)
neuroticismo; (b) extroversdo; (c) abertura a experiéncia; (d) amabilidade; e (e)
conscienciosidade.

Esse modelo ganhou notoriedade segundo os autores supracitados, devido a sua
aplicacdo em diversos paises e realidades distintas, demonstrando um grande poder de
explicagdo da personalidade dos individuos. Vale ressaltar que os tracos de personalidade
diferem de individuo para individuo, no entanto, sdo constantes e estaveis em cada individuo
(REBOLLO; HARRIS, 2006).

No Brasil, denominou-se esse modelo de Cinco Grandes Fatores (CGF). A partir da
elaboracdo desse modelo, realizaram-se diversos estudos, como, por exemplo, o de McCrae e
Costa (1999), Onsini (2006) e Trentini et. al. (2009), que desenvolveram uma escala em que
os individuos, ao responderem um questionario, se posicionavam mediante os cinco fatores.
Os estudos foram realizados com estudantes de Psicologia e concluiram que a escala Big Five
é aplicavel a realidade brasileira sendo denominada CGF.

A pesquisa realizada por Lin (2011) com 554 investidores da bolsa de Taiwan, ao
analisar os tracos de personalidade e 0s vieses comportamentais e constataram que 0s tragos
extroversdo, conscienciosidade e abertura & experiéncia tem relagdo positiva e significativa
com o excesso de confianga. Sadi et. al. (2011) ao estudar investidores do mercado de Tehran,
aplicou um questionario com 200 investidores para avaliar os efeitos dos tragos de
personalidade e conclui que existe relacdo direta e positiva entre abertura a experiéncia e
excesso de confianga.

Nicholson et al. (2005) consideram-no como um dos modelos mais populares para testar

personalidade, e informam que muitas pesquisas tém sido realizadas no intuito de melhorar o
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modelo. O Quadro 2 apresenta 0 modelo Big Five, com as principais caracteristicas dos

individuos.

Quadro 2 — Descricdo dos tipos de personalidade a partir do modelo Big Five

NEUROTICISMO

Reativo

Resiliente

Responde  emocionalmente a  eventos  que
normalmente ndo afetariam a maioria das pessoas.
Problemas de controle emocional diminuem sua
capacidade de pensar com clareza, tomar decisbes e
enfrentar o estresse eficazmente.

Ndo fica aborrecido facilmente. Tende a ser
emocionalmente estavel e calmo. A frequéncia
elevada de emocdes positivas é um componente de
extroversao.

EXTROVERSAO

Extrovertido

Introvertido

Apresenta a tendéncia de buscar companhia e
estimulo de outros, grande envolvimento com o
mundo externo e gosta de estar com as pessoas. Fala
muito quando esta em grupo.

Tende a ser quieto, discreto e desligado do mundo
social. Sua falta de envolvimento social ndo deve ser
interpretada como timidez ou depressdo. Prefere ficar
sozinho.

CORDIALIDADE

Cordato

Desafiador

Apresenta tendéncia a ser compreensivo e
cooperativo com outras pessoas. Valoriza o bom
relacionamento com o0s outros. Possui uma Vvisao
otimista da natureza humana.

Os interesses pessoais sdo mais relevantes que o bom
relacionamento. N&o se preocupa com o bem-estar
dos outros. Tende a ser desconfiado e hostil.

ABERTURA A

EXPERIENCIA

Explorador

Preservador

E atraido por arte, emocao, aventura e ideias fora do
comum. E imaginativo e criativo. Intelectualmente
curioso. Tende a agir de forma mais individualista e
ndo conformista.

Tem preferéncia por coisas simples, diretas e dbvias,
ao invés de coisas complexas. Prefere familiaridade
ao invés de novidade, é conservador e resistente a
mudanca.

CONSCIENC

I0SIDADE

Focalizado

Flexivel

Apresenta tendéncia para a autodisciplina, para agir
com responsabilidade e para lutar para ser bem-
sucedido. N&o se mete em problemas e alcanga niveis
elevados de sucesso com planejamento e persisténcia.
Provoca reagbes positivas nos outros sendo
considerado inteligente e confiavel.

E criticado por ndo ser confiavel por ndo ter ambicao
e nao conseguir seguir normas. No entanto, vive
poucas experiéncias curtas e prazerosas e nunca é
considerado convencido ou arrogante. Devido a falta
de tempo, as vezes toma decisBes impulsivas
julgando ser a forma adequada.

Fonte: adaptado de Onsini, 2006.

Devido a ampla descricdao dos tracos de personalidade proposto pelo modelo Big Five
ressaltado por McCrae e Costa (1999), ele tem se revelado adequado em diferentes paises, o
gue tem provocado uma grande utilizacdo dele em pesquisas que envolvam tracos de
personalidade e outras variaveis. Pode-se, ainda, considera-lo como um modelo universal,
independente dos efeitos linguisticos e culturais, além do seu aspecto de estabilidade ao longo
do tempo (COSTA; MCCRAE, 1997; SAUCIER; HAMPSON; GOLDBERG, 2000).

O modelo Big Five representa um constructo dentro do qual o individuo se coloca em
cada uma das classificagdes, corroborando, assim, Bachir et al. (2013), ao reconhecer que
essas cinco dimensdes englobam praticamente todos os tipos de personalidade dos individuos.

Apesar de toda a teoria existente englobando outras possibilidades de estudos sobre os tracos
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de personalidade, assume-se a premissa de que os cinco fatores sdo representativos para
identificar o perfil dos individuos.

2.6 PERFIL DE RISCO (PERCEPCAO E TOLERANCIA)

Ao definir risco, necessita-se também se definir incerteza, pois, sdo conceitos
associados e que demandam complementaridade. O risco é aplicado a resultados que, embora
ndo sejam certos, existe uma probabilidade de medida ou acontecimento. No caso da
incerteza, esti associada ao conceito de que ndo se pode prever o resultado por meio de
probabilidades. (GITMAN, 1997; CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 1998; MARSHALL,
2002), A diferenca entre os dois conceitos, segundo Kyenes (1973), reside na existéncia da
probabilidade, pois, no caso do risco, o individuo ndo tem certeza, mas tem como medir 0
grau de certeza daquela decisdo por meio da probabilidade. No caso da incerteza, ndo é
possivel realizar essa medida, de forma que o individuo tem que decidir sem qualquer
parametro de escolha.

A definicdo de risco percebido é um conceito inicialmente aplicado na area de
Psicologia, atualmente estendido as areas de Filosofia, Economia, Estatistica, Tomada de
Deciséo e Comportamento do Consumidor. Bauer (1960) definiu risco percebido como as
consequéncias produzidas pelo comportamento de compra ou consumo que ndo se pode
antecipar e que trazem dissabores. ApoOs esse periodo, adicionaram-se as expectativas dos
individuos envolvidos nas decisdes de compra, assim como as perdas envolvidas, criando um
hiato entre o esperado e o0 obtido.

Na literatura, existe um amplo campo de definicdo para o risco baseado em
comportamentos, pontos de vista, ambiente, campo de aplicacdo, enfim, um elenco extenso e
composto acerca da definicdo e da mensuracdo do risco. Nesse contexto, Ricciardi (2004)
define risco como um produto da probabilidade de ocorréncia de um evento e as respectivas
consequéncias. Implicitamente, na sua concepc¢do, 0 risco traz junto a si a incerteza, pois,
segundo Yates e Stone (1994), onde ndo existe incerteza e os resultados séo conhecidos nédo
existe risco. Dessa forma, a percepcdo de risco passa a ser o componente principal do
processo decisorio (LOOMES; MEHTA, 2007; DOWLING, 1986).

Pode-se conceber, ainda, o risco com uma relagdo entre escolhas e consequéncias.
Loewenstein et al. (2005), no seu modelo proposto, consideram que as emocoes influenciam a
avaliacdo cognitiva, que, por sua vez, influenciam o processo de tomada de decisdo. Essa

interacdo resulta na divergéncia entre emocOes e avaliagbes cognitivas, prevalecendo a
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emocdo no momento de decidir. Forgas (1995) atenta para o fato de que quanto mais
complexa for a situacdo, mais € ressaltado o ambito emocional na decisdo, ou seja, no
momento mais dificil, as emocdes “dominam” ainda mais os individuos.

A percepcdo de risco é composta por dois sistemas, 0s quais Kahneman (2012)
denominou Sistema | e Sistema Il, segundo o qual, no Sistema I, o individuo utiliza-se da
probabilidade, da razdo e da logica; e no Sistema Il, o individuo age de maneira intuitiva,
rapida e automatica, mais com a emocdo do que com a razdo. Dessa forma, Slovic et al.
(2004) consideram o risco como um “sentimento” que indica o grau de seguranca de
determinada deciséo.

Segundo Frankfurter, McGoun e Chiang (2002), existem duas abordagens para se
analisar o risco, que sdo: (a) a abordagem tradicional, baseada na observacdo de eventos
passados por meio da frequéncia de acontecimentos; e (b) a abordagem comportamental, a
partir de aspectos e caracteristicas psicoldgicas dos individuos.

Para Meertens e Lion (2008), existe subjetividade na avaliacdo do risco, pois, com o
mesmo conjunto de informac@es, os individuos tomam decisdes diferentes decorrentes da
forma distinta de avaliacdo do risco, caracterizando, assim, a propensao ao risco como um
fator individual. E no &mbito das Financas Comportamentais, Hallahan, Faff e Mckenzie
(2004) consideram que a tolerancia ao risco € um traco de personalidade.

O risco percebido esta relacionado com o objetivo da decisdo a se tomar. Dessa forma,
ele surge a partir do momento em que a percepcdo do individuo decisor ndo garante que a
decisdo tomada trard resultados semelhantes aos esperados, ou, ainda, quando se podera
mensurar o resultado apenas apés a decisdo tomada (MITCHEL, 1999; LOOMES; MEHTA,
2007).

Apesar das divergéncias na literatura acerca da definicdo de risco percebido, Dowling
(1986) constatou que a variavel similar entre as pesquisas realizadas é que o conceito de risco
esta relacionado ao comportamento humano de escolha dividido em duas etapas: (a) avaliacéo;
e (b) escolha das alternativas disponiveis no processo decisério (SOLOMON, 2002).

Para Weber, Blais e Betz (2002), a preferéncia do investidor reflete a troca entre o
beneficio esperado e o risco percebido, sendo este uma varidvel diferente para cada individuo
em fungdo do contexto da tomada de decisdo. Segundo Grable (2000), essa quantidade de
incerteza em relacdo ao retorno de um investimento que o investidor aceita experimentar €
conceituada como tolerancia ao risco.

Alguns trabalhos propdem um corpo genérico de dimensdes passivel de aplicagdo em

variados tipos de empresas, e divididos em cinco categorias: (a) financeiro; (b) funcional; (c)
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fisico; (d) social; e (e) psicoldgico, de forma que essas dimensdes influenciam no processo
decisorio. Essa visdo consolidada permite analisar o risco como essencial para desenvolver a
confianga em areas como Economia e Psicologia (TUU; OLSEN; LIHN, 2011; MITCHEL,
1999).

A percepcéo de risco é um aspecto individual que pode ser afetado tanto por aspectos
cognitivos quanto por aspectos afetivos. A literatura aponta que as pessoas raramente
enxergam o risco como uma medida objetiva, mas sim como uma medida subjetiva. O
processo decisorio torna-se complexo a partir do momento em que toma por base a percepcao
dos riscos e dos beneficios associados a ele, e ndo em fungdo dos riscos reais, como se
acreditava anteriormente. Com isso, pode-se entender que 0 risco é uma associagao entre a
percepcao e o resultado da decisdo tomada (LOOMES; MEHTA, 2007; GANZACH, 2000).

No momento de avaliacdo do resultado, o decisor considera que sera positivo se 0
beneficio obtido for igual ou superior ao esperado no momento da decisdo, ou seja, 0
beneficio percebido € que vale como parametro de sucesso. Entdo, havendo ganho, ele
somente serd considerado como benéfico se o valor percebido for maior ou igual aquele valor
do momento da decisdo (LOOMES; MEHTA, 2007). No ambito empresarial, deve-se
direcionar o efeito negativo da percepcao de risco de forma a obter a lealdade do consumidor
(CHEN; LI, 2007). Analogamente, deve-se aplicar esses pressupostos a outras areas de
conhecimento, tais como Finangas.

Segundo Shefrin e Statman (1993) a aversdo ao risco ndo é percebida de forma
constante pelos individuos ao longo de sua riqueza. Dessa forma Kahneman e Tversky
(1979), identificaram que os individuos tendem a correr mais riscos quando as perdas s&o
antecipadas e se dispdem a se conformar quando os ganhos estdo certos.

O aspecto da aversdo ao risco esta presente em muitos individuos e se evidencia e 0s
afeta de forma diferente em um ambito mais individual (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).
Pesquisas tém demonstrado que o nivel de propensdo é relativo ao nivel de disponibilidade de
recursos. Dessa forma, 0s que possuem mais recursos tendem a correr mais riscos do que 0s
gue possuem menos recursos (YOOK; EVERALT, 2003). O grau de propensao ao risco € um
constructo multidimensional e composto por quatro componentes, a saber: (a) atitude; (b)
capacidade; (c) propensao; e (d) conhecimento (WONG; CARDUCCI, 1991).

Como a percepcdo dos tomadores de deciséo € um fator importante das suas decisdes
de investimento, sua personalidade também interfere, assim como a negociagdo e as
caracteristicas psicoldgicas relacionam-se tanto, ao passo de ndo ser possivel estudar uma sem

a presenca da outra. E, apesar de os modelos de decisdo considerarem o lado racional dela
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evitando aspectos da personalidade dos individuos, elementos como opinido e experiéncia sdo
importantes no ato de decidir (SADI et al., 2011).

A classificacdo dos individuos em relacdo ao risco € categorizada por Nicholson et al.
(2009) em trés grupos: (a) pessoas propensas ao risco; (b) pessoas avessas ao risco; e (c)
pessoas que variam no comportamento em funcdo da situacdo, podendo ser propensa ou
avessa ao risco. A terceira categoria apresenta como caracteristica aversdo ao risco em
situacOes de ganho e propensdo ao risco em situacdes de perda certa, corroborando os achados
de Kahneman e Tversky (1979), unindo duas perspectivas, que vivenciam frequentes debates
acerca do grau de tolerancia ao risco, se é derivado dos tracos de personalidade ou se
representa um aspecto circunstancial (CORTER; CHEN, 2005). Segundo Grable (2000),
tolerancia ao risco conceitua-se como a quantidade de incerteza que o investidor aceita
experimentar em relacéo ao retorno de um investimento.

A ocorréncia de eventos de grande magnitude, como descoberta de doenca grave,
mudanca de emprego ou fim do casamento, ndo alteram de forma definitiva a disposi¢éo ao
risco, mas sim caracteristicas demograficas, tais como idade e sexo. Dessa forma, percebe-se
que a percepcao de risco € uma caracteristica relativamente estavel e permanece inalterada ao
longo da vida do individuo (SAHM, 2012; VAN DE VENTER; MICHAYLUK; DAVEY,
2012). Por outro lado, existem linhas de pensamento que divergem dessa opinido. Hamid et
al. (2013) comentam que a percepcao de risco € um processo continuo de aprendizagem e
mutavel ao longo do tempo. O Quadro 3 apresenta algumas pesquisas que relacionam

tolerancia ao risco e variaveis sociodemogréficas.

Quadro 3 — Relago entre varidveis sociodemogréficas e tolerdncia ao risco

Variavel Achados da pesquisa Autores
A tolerncia ao risco | Yao, Hanna e Lindamood, (2004); Hallahan, Faff e McKenzie

dade diminui com a idade (2004); Fan e Xiao (2006); Deaves et al. (2007); Damodaran (2009)
Sexo A t_oleréncia ao risco € | Kristiansen (1990); Slovic (1992); Spigner et al. (1993); Flynn et al.
maior entre 0s homens | (1994); Jungermann et al. (1996); Barsky et al. (1997)
Estado civil A Foleréncia ao ris_co é | Hawley e Fujii (1993); Roszkowski et al. (199_3); Yao et al. (2004);
maior entre os solteiros | Grable e Joo (2004); Hallahan, Faff e McKenzie (2004)
Renda A tolerancia ao risco | Grable (2000); Chiremba (2004); Chaulk et al. (2003); Fan e Xiao

aumenta com a renda (2006); Grable e Joo (1999, 2004); Grable, Lytton e O’Neill (2004)

A tolerancia ao risco : ) .
Escolaridade | aumenta com o grau Grable e Joo (1999); Sung e Hanna (1996a); Grable (2000); Chang

de educagio et al. (2004); Fan e Xiao (2006); Gava e Vieira (2006)

Fonte: adaptado de Grable (2000), Gava e Vieira (2006), Van de Venter, Michayluk e Davey (2012), Eckel e
Grossman (2008) e Schubert (2006).

Vale ressaltar que, apesar do grande numero de pesquisas realizadas, algumas

variaveis sociodemogréficas, tais como sexo e renda, apresentam resultados controversos a
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cada pesquisa. Porém, de forma geral, os resultados apontam para maior propensao ao risco
por parte dos homens em relagdo as mulheres. Ainda com relagdo ao viés excesso de
confianca, constatou-se anteriormente que os homens sdo mais propensos a ele do que as
mulheres (VAN DE VENTER; MICHAYLUK; DAVEY, 2012; REBOLLO et al., 2006;
SCHUBERT et al., 1999).

Segundo Westphal (2014), percepgéo de risco é o julgamento que os individuos fazem
de forma subjetiva sobre as caracteristicas e sobre a gravidade de determinado risco. Além
disso, 0 aspecto da subjetividade leva os individuos a decidirem sobre determinado evento,
levando em consideracdo a probabilidade e o nivel de propensdo a incorrer nessa
probabilidade em funcdo das suas consequéncias (SJOBERG; MOEN; RUNDMO, 2004).
Assim, Weinstein (1980) trouxe a definicdo da percepcdo de risco outras variaveis que
interferem e influenciam no processo de escolha, o que faz da percep¢do de risco um
constructo multidimensional de aspecto social e cultural e que reflete crengas, valores,
simbolos, histdria e ideologia.

As vaérias dimensdes comentadas por Weinstein (1980) indicaram que o conceito de
percepcao de risco € multidimensional, que, por sua vez, demanda estudos de vérias areas.
Dessa forma, Slovic (1987) ja demonstrou que essa construcdo conceitual teve contribuicdes
de éareas como Sociologia, Ciéncia Politica, Antropologia e Psicologia. Um aspecto
importante foi a presenca de heuristicas ou vieses no julgamento por parte dos individuos no
momento de decidir, deixando de lado apenas a probabilidade existente de um fendmeno
ocorrer (SLOVIC, 1987) e utilizando-se de outros procedimentos de escolha, o que, segundo
Sjéberg, Moen e Rundmo (2004), seria 0 grande avanco da area.

Finucane et al. (2003) apontaram que os individuos confiam parcialmente em seus
sentimentos para reconhecer e julgar qual a melhor alternativa de decisdo, demonstrando,
assim, gue as diferencas individuais levam a decisdes diferentes.

Slovic (1999) estabeleceu uma distingdo entre probabilidade de risco e percep¢édo de
risco, partindo do principio de que risco real e risco percebido sdo duas dimensdes distintas.
Para o autor, a relagdo entre risco e a resposta ao risco passa por valores e crencas
considerando que uma avaliagdo técnica e outros fatores sdo relevantes na forma como o0s
individuos percebem e respondem aos riscos. Dessa forma, o que afeta os individuos néo é o
risco real, mas sim sua percepgao sobre esse risco.

Ainda segundo Slovic (2000), diferencgas de crencas, controle e outros fatores sociais
sdo determinantes na diferencga de julgamentos entre sexo e raga. O autor encontrou, nas suas

pesquisas, que homens brancos percebem menos riscos do que outros, pois estdo envolvidos
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na criacdo e no controle da tecnologia, recebendo mais os beneficios proporcionados por ela.
Por outro lado, homens n&do brancos e mulheres percebem riscos mais elevados, por
possuirem menos controle dessas atividades e, consequentemente, receberem menos
beneficios.

Sobre a forma de alocacgdo de ativos, Grable e Lytton (2001) definem que a tolerancia
ao risco é um dos principais fatores que determinam a tomada de decisdo, que existem no
mundo financeiro varias medidas utilizadas para a determinacdo do nivel de tolerancia e que
os profissionais e académicos, nos seus debates e materiais disponibilizados, ndo conseguiram
elaborar um instrumento que englobe todas as variaveis necessarias para mensurar 0O risco.
Assim, varios instrumentos sdo utilizados, no entanto eles sugerem a escala SCF como um
indicador capaz de avaliar o nivel de tolerancia ao risco dos individuos. Apesar das caréncias
ou auséncias que a escala SCF pode apresentar, os autores sustentam que nenhuma outra
medida conseguiu obter resultados superiores a ela, refor¢cando a contribuicdo que ela tem no
desenvolvimento do conceito de tolerancia ao risco no ambito individual.

Ainda sobre a questdo da SCF, os autores avaliaram varios estudos com a escala sendo
varidveis dependente e independentes, e os achados apontaram para a consisténcia nos
resultados encontrados ao longo dos anos, o que indica ser uma boa medida de avaliacéo.
Ademais, quando se tem a SCF como variavel dependente, caracteristicas sociodemogréficas,
como idade, renda, sexo e escolaridade, tendem a apresentar poder explicativo sobre a
tolerancia ao risco. Os autores fazem a ressalva da auséncia de multidimensionalidade da
escala, 0 que ndo deve servir de invalidacdo da escala. Entre os achados de Grable e Lytton
(1999, 2001), a escala SCF tem um papel de destaque entre os usuarios na formacéo do perfil
de tolerancia ao risco e que nenhuma outra medida utilizada atualmente invalida a escala SCF.

Pode-se explicar estudos sobre tracos de personalidade e comportamento de risco por
caracteristicas da personalidade em varias situacdes (BROMILEY; CURLEY, 1992). Essa
influéncia dos vieses cognitivos, tracos de personalidade e caracteristicas sociodemogréaficas
sdo constantes na literatura e, por apresentar resultados diferentes em varias pesquisas, aponta

para uma lacuna tedrica a se preencher, tal como se pretende neste trabalho.

2.7 LEILOES

Esse método de compra e venda existe ha muitos séculos como mecanismo de
determinar o preco a pagar por um determinado bem ou servico. No campo dos estudos

académicos, pode-se considera-lo um fenémeno contemporaneo. Mesmo sendo considerado
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uma importante técnica de alocacdo de bens, os leilGes ndo tém despertado o devido interesse
por parte dos pesquisadores no Brasil, sendo as principais pesquisas realizadas no ambito de
leil6es de venda de titulos pablicos ou de setores especificos, como petrdleo e energia.

Segundo a teoria dos leilGes, diversas varidveis podem afetar o comportamento
estratégico dos jogadores (ou licitantes), que variam desde o tipo e regras do leildo até o bem
em disputa. O que caracteriza cada tipo de leildo é a forma de funcionamento e valoragdo do
bem.

Segundo Vickrey (1961) a teoria dos leildes € derivada da teoria dos jogos, e é
aplicavel a diversas areas, tais como: Matemaética, Estatistica, Economia e Administrag&o.
Conforme Laffont (1997), os leildes séo interessantes por duas razdes: (a) as regras do jogo
sdo bem definidas e existem caracteristicas disponiveis para definir o modelo estrutural; e (b)
os dados sdo mais ricos e faceis de torna-los publicos do que os dados necessarios para a
analise de mercados oligopolistas.

O artigo seminal na teoria dos leildes é o de Vickrey (1961), que analisou os leilGes
abertos e os leildes de lance selado sob a dtica de receita esperada para o vendedor,
comparando a receita gerada por cada tipo de leildo e, assim, determinando um leildo “6timo”.
Segundo Klemperer (2000), prova matematicamente que todos os tipos de leildes produzem a
mesma receita esperada, quando atendidas as seguintes condigdes simultaneamente: (a)
nenhum agente é capaz de influenciar o preco de mercado do bem, ou seja, 0s agentes sao
incapazes de exercer poder de mercado; (b) existe simetria de informacdes entre 0s agentes;
(c) os compradores devem ser indiferentes ao risco; e (d) a valoragdo privada do bem € a
mesma para todos os compradores.

Sabendo-se que raramente se atenderdo simultaneamente essas condi¢bes, pode-se
inferir que ndo existe um modelo étimo de leildo, pois depende do tipo de bem a ser
arrematado, bem como do formato do leildo e das condigdes em que ele é realizado.
Klemperer (2000) considera que a assimetria de informag&o € uma caracteristica marcante dos
leildes; assim, a escolha do tipo de leildo afetara o resultado final dele.

O leildo é considerado, ainda, a melhor forma de extrair, por parte dos vendedores,
informacdes sobre os compradores, quando nédo se tem o valor exato do bem e se deseja obter
0 maior retorno possivel com a comercializacdo dele (RASMUSEN, 1994; KRISHNA, 2002).
Nesse contexto, vale ressaltar, também, que o numero de participantes € influenciador do
preco final dos itens a serem leiloados; dessa, forma quanto mais participantes, maior é o
valor final de venda do bem (DASS; REDDY’; IACOBUCCI, 2014).
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Existem diversos tipos e formas de leilGes, porém os mais comuns sdo: (a) leildo
inglés ou leildo de preco ascendente; (b) leildo holandés ou leildo de preco descendente; (c)
leildo fechado de primeiro preco; e (d) leildo fechado de segundo preco. O leildo inglés ou
leildo aberto de preco ascendente € o0 modelo mais conhecido e utilizado de leildo, pelo qual o
vendedor poderd estipular um valor minimo ou ndo para o bem, e, a partir desse valor, 0s
compradores demonstram seu interesse. Segundo Krishna (2002), no leildo inglés, o prego vai
crescendo até que reste apenas um comprador interessado, que foi o0 que ofertou 0 maior lance
e que arremata o bem. O leildo holandés ou de preco descendente é o inverso do ascendente, o
vendedor determina um preco que ninguém vai pagar pelo bem e, a partir dai vai diminuindo,
até que surja algum interessado em arrematar pelo preco ofertado.

Pode-se, ainda, classificar os leildes em abertos ou fechados. Nos leilGes abertos, 0s
lances sdo apresentados publicamente. A principal caracteristica dos leildes abertos é a
possibilidade de os participantes modificarem suas expectativas de lance em funcdo do
comportamento dos demais. No caso dos leildes fechados, os participantes fazem suas ofertas
em envelopes fechados, que o leiloeiro recebe e, na data determinada, faz a abertura das
ofertas. Para esse tipo de leildo, ndo existe a possibilidade de alteracdo do valor ofertado em
funcgéo da oferta dos outros licitantes.

Sobre o funcionamento dos leildes Dass, Reddy e lacobucci (2014) citam 0s processos
psicossociais na tentativa de explicar como os participantes se comportam no ambiente e
como tais processos provocam influéncia na oferta de lances e, por conseguinte, no leildo
como um todo. O acirramento da concorréncia traz como primeiro resultado o aumento no
valor dos itens leiloados. Ainda sobre o funcionamento, Simonshon e Ariely (2008) destacam
que os sinais emitidos pelos participantes servem como mecanismo de oferta de lances; logo,
guanto maior o nimero de participantes, a tendéncia é que os valores sejam maiores, fato esse
também observado por Ku, Malhotra e Muringham (2005), que citam a “febre do leildo”, em
que os participantes vivem uma batalha para vencer o leildo atraidos pelo que denominou de
excitacdo competitiva.

Por se tratar de uma pesquisa na area de Finangas Comportamentais, determinou-se o
estudo apenas com os leil6es do tipo aberto, que permitem alteracGes nos valores ofertados,
pois, nesse tipo de leildo, os individuos sdo mais propensos a alteracdes de comportamento
devido ao ambiente. O aspecto presencial leva, ainda, os individuos a apresentarem suas
caracteristicas pessoais, sua personalidade e seus vieses. Klemperer (2000) cita que o leildo
ascendente leva os individuos a mudarem de comportamento em relacdo as suas ofertas

motivadas pelo comportamento dos demais participantes.
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Segundo Dass, Reddy e lacobucci (2014), o tipo de leildo presencial ou online provoca
alteracbes no comportamento dos participantes, pois nos leildes presenciais eles conhecem
seus adversarios face a face, de forma que podem tracar estratégias de aquisicdo em funcédo da
observacao dos adversarios; por outro lado, no leildo online, num primeiro instante, eles ndo
conhecem 0s adversarios, 0 que torna ainda mais incerto seu comportamento. Contudo,
pesquisas apontam que, passado o desconhecimento inicial, os participantes mais experientes
vao tracando perfis dos concorrentes por meio da nomenclatura utilizada no certame e, assim,
conseguem caracterizar os adversarios a medida que os lances vdo acontecendo, e com mais
firmeza quando varios leildes sdo realizados. Segundo o entrevistado E1, “para participantes
experientes ndo faz muita diferenca ser presencial ou online, pois vem visitar no dia anterior o
bem, ai ja da para identificar até quanto vale a pena pagar por ele”. Essa afirmativa refor¢a os
achados dos autores, ao conseguir identificar o perfil dos concorrentes.

Para se compreender as interaces existentes em um leildo, faz-se necessario
compreender os comportamentos dos participantes de forma isolada, e como reagem em
funcdo do comportamento dos outros participantes. Assim, para atestar as interacGes entre 0s
participantes, Spann et al. (2012) identificaram que as propostas sdo efetuadas em funcao das
propostas dos participantes.

Com relacéo ao tipo de bem a se leiloar, Dass, Reddy e lacobucci (2014) constataram
que, se for de itens de menor valor, poderiam se formar lotes para serem leiloados, mas para o
caso de leildes de maior valor, tais como o de obras de arte, os compradores encaram cada
item como uma peca Unica e que ndo poderia fazer parte de um lote. Eles citaram, ainda, o
exemplo do eBay como um tipo de leildio em que os compradores estavam utilizando da
compra de lotes como forma de obter valores mais reduzidos e obter desconto.

Na visdo de Lee, Kim e Lee (2013), um comportamento bastante comum entre os
participantes de leildes é a impulsividade dos compradores no momento de participacdo ou de
compra, que os leva a se desviarem do foco que queriam, ou seja, do produto que era
desejado, e acabam comprando Vérios itens que ndo estavam no planejamento. Gopal et al.
(2005) atentam para o fato de que o leildo online apresenta maior risco, se comparado as
compras online, devido as incertezas em relagdo ao valor pago e a quando o item serd
adquirido.

Por fim, Feldman e Mehra (1993) advertem que a assimetria informacional & um fator
que afeta o comportamento dos licitantes; no entanto, nos casos em que a assimetria for
considerada limitada ou baixa, os leiles do tipo inglés e de segundo preco produzem

melhores resultados do que os demais, no que concerne a alocacdo mais eficiente dos bens
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leiloados. Assim, a percepgéo de risco pode mudar durante o leildo, conforme o andamento
dos lances em funcdo do tipo de leildo, do ambiente onde é realizado e, principalmente, do

comportamento dos licitantes.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente capitulo é dedicado a apresentacdo e a descricdo dos procedimentos
metodoldgicos que guiaram a aplicacdo dos métodos de pesquisa utilizados para a realizacéo
deste estudo, abordando a especificacdo do problema, o detalhamento das hipdteses de
pesquisa, além das variaveis utilizadas.

Os procedimentos sdo detalhados, de forma geral, partindo-se do modelo proposto,
definindo-se a populacéo, a amostra e o processo de amostragem, as defini¢des constitutivas e
operacionais das variaveis, o delineamento e o processo de coleta e tratamento dos dados.

O delineamento da pesquisa privilegiou a forma empregada no desenvolvimento da
tese, desde sua finalidade até chegar a forma de coleta e analise dos dados. Quanto maior o
detalhamento dos procedimentos e das técnicas adotados no trabalho, maior a garantia de dois
pressupostos basicos da pesquisa cientifica: (a) confiabilidade; e (b) possibilidade de
replicacéo.

Conforme relatam Kirk e Miller (1986), a descricdo das decisbes e das atividades
submergidas em determinado estudo apontam duas circunstancias, a saber: (a) que nao se
encontraram o0s resultados de forma acidental; e (b) que se possa replicar 0s passos
metodoldgicos da pesquisa.

3.1 ESPECIFICACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

A percepc¢do de risco é um aspecto individual que pode ser afetado tanto por aspectos
cognitivos como por aspectos afetivos (LOOMES; MEHTA, 2007; GANZACH, 2000). O
grau de propensao ao risco é um constructo multidimensional (WONG; CARDUCCI, 1991), e
a classificacao dos individuos em relacdo ao risco é categorizada por grupos (NICHOLSON
et al., 2009). Dessa forma, e tomando por base os objetivos geral e especificos, definidos
anteriormente, a questdo motivadora da pesquisa é: qual a influéncia dos tracos de
personalidade, dos vieses cognitivos (excesso de confianca e aversdo a perda) e das
caracteristicas sociodemograficas no perfil de risco do decisor na compra de um bem
negociado em um mercado do tipo leildo?

Com o intuito de responder a pergunta de pesquisa, definiu-se a natureza aplicada
(descritivo-propositiva), com a estratégia tipificada como survey, e sem controle de variaveis,

como se discutira detalhadamente mais adiante.
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3.2 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

A pesquisa cientifica se alicerca na busca por respostas aos problemas existentes, ou
seja, € um método sistematico de construcdo de conhecimento. Nesse sentido, Gil (1999) trata
como objetivo fundamental da pesquisa cientifica a descoberta de respostas aos problemas por
intermédio de procedimentos cientificos. Assim, tipifica-se esta pesquisa como sendo
aplicada, diante dos seus problemas e objetivos propostos.

Quanto a natureza da pesquisa, ela se classifica como aplicada, que, segundo Barros e
Lehfeld (2000), tem como objetivo contribuir para fins praticos visando a solucdo de
problemas encontrados na realidade. Dessa forma, € adequada ao trabalho, pois se pretende, a
partir da literatura e dos dados disponiveis, aplicar o conhecimento adquirido a realidade das
Financas Comportamentais.

Em relacdo aos objetivos, a pesquisa se caracteriza como descritiva, que, conforme
Danhke (1989), procura especificar as propriedades, as caracteristicas e o perfil de pessoas.
Logo, ao descrever a realidade do objeto pesquisado, configura-se como explicativa
relacional, pois faz as relagcBes entre as variaveis analisadas; e como propositiva, a0 propor
um modelo validado que se possa replicar a realidades semelhantes, respeitando-se sempre as
limitacOes dele. Nesse caso, ainda se sugere o teste do modelo para validacdo em outras
realidades distintas, de forma a aprimora-lo.

Toda pesquisa necessita de uma estratégia para consecucdo dos seus objetivos. A
partir dos seus determinantes, utilizou-se um survey como estratégia para realizacdo da
pesquisa. Acrescenta-se, ainda, que unir a expertise da pesquisa aplicada com outros tipos de
pesquisas pode contribuir na robustez do modelo aqui proposto. Essa construcdo conjunta de
uma metodologia a partir dos procedimentos existentes apresenta-se como um avango da
pesquisa, ao aglutinar as expertises de cada método, ndo se propondo um método novo, mas
aprimorando o0s existentes.

No campo da abrangéncia da pesquisa, adotou-se um processo de amostragem néo
probabilistico do tipo intencional, que, apesar de algumas criticas na literatura, € um
processo que tem meéritos e resultados cientificos comprovados e permite ao pesquisador um
maior controle das variaveis e dos sujeitos da pesquisa.

Quanto a periodicidade da pesquisa, é do tipo corte transversal, uma vez coletaram-
se 0s dados a partir de uma amostra fixa, com o intuito de descrever e analisar as variaveis
existentes em um determinado momento (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2006; BABBIE,
2006).
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3.3 DEFINICAO CONSTITUTIVA E OPERACIONAL DAS VARIAVEIS

Uma boa caracterizacdo da pesquisa demanda definir, de forma clara, as variaveis a
serem estudadas. Richardson (1999) definiu variavel como um conceito que representa classes
ou objetos capazes de traduzir variagfes ou diferencas em relacdo a fenémenos semelhantes.
Complementando, Sampieri, Collado e Lucio (2006) definem que ela é uma propriedade que
pode variar e cuja variacdo pode ser mensurada, de forma a adquirir valor para a pesquisa
cientifica, pois relaciona-se com outras formando parte de uma hipotese ou de uma teoria.

Neste trabalho, essa definicdo tem por objetivo identificar quais variaveis sao
relevantes na resposta ao problema de pesquisa proposto de forma a resolvé-lo. Nesta fase da
pesquisa, definiram-se aquelas que possuem um carater mais genérico ou geral, ou, como
citam Sampieri, Collado e Lucio (2006), “constructos hipotéticos”. Dessa forma, tém-se trés
constructos iniciais, a saber: (a) tracos de personalidade; (b) vieses cognitivos; e (c)
caracteristicas sociodemograficas.

Uma vez determinadas as variaveis de analise, 0 passo seguinte é a defini¢do
constitutiva e operacional delas. Esse processo € necessario, porque, aliado ao referencial
tedrico-empirico, colabora na constru¢do do modelo de pesquisa bem como nas variaveis a
serem extraidas pelo pesquisador junto aos pesquisados. Ademais, consideram-se as
defini¢bes constitutivas e operacional como o elo entre o arcabouco tedrico existente e
resultados possiveis da pesquisa, uma vez que viabilizam a realizacdo da pesquisa.

Para o desenvolvimento desta pesquisa, utilizaram-se variaveis definidas em trés

dimensdes com as variaveis constitutivas e operacionais, conforme dispostas no Quadro 4.

Quadro 4 — Definicbes constitutiva e operacional

DEFINICAO CONSTITUTIVA DEFINICAO OPERACIONAL
Vieses cognitivos: esforgos da mente para simplificar o processo
decisorio, que, apesar de validos, podem levar a cometer erros
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; BAZERMAN, 2004).
Tracos de personalidade: a disposicdo para exibir um determinado tipo | Obtido por meio do questionario,

Obtido por meio do questionario
estruturado.

de resposta mediante vérias situacdes, ou visto como a propensdo para utilizando-se da escala validada
determinado comportamento (MCCRAE; COSTA, 1999). tipo Big Five adaptada.
Caracteristicas sociodemogréficas: pela caracteristica de dominio Obtido por meio do questionario
publico e comum, ndo seré aqui definida. estruturado.
Perfil de risco: comportamento individual que pode ser afetado tanto por | Obtido por meio do questionario
aspectos cognitivos quanto por aspectos afetivos estruturado.

Fonte: o autor, 2015.

Conforme Sampieri, Collado e Lucio (2006), utilizaram-se as variaveis supracitadas

como alicerce para a formulacéo e teste das hipoteses de pesquisa descritas a seguir.
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3.4 HIPOTESES DA PESQUISA

Ao construir uma hipotese, o pesquisador determina um vetor de orientacdo ao seu
trabalho, construcdo essa que leva em consideracdo a literatura existente e a intencdo da
pesquisa em alcancgar determinado (S) objetivo (s). Assim, uma construcdo alinhada ao
problema e objetivos é fundamental para o éxito da pesquisa. Sampieri, Collado e Lucio
(2006) citam que as hipoteses indicam o que se esta tentando provar, além de explicar
determinado fendmeno ou, ainda, demonstrar a relacao entre variaveis.

Para a definigdo das hipoteses nesta pesquisa, levou-se em consideragdo as referéncias
tedricas estudadas, o problema de pesquisa e 0s objetivos propostos ao trabalho, permitindo-

se formular as seguintes hipoteses:

e H1: os vieses cognitivos influenciam significativamente o perfil de risco das
pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de um bem.

e H1la: o viés cognitivo aversdo a perda influéncia de forma positiva e significativa
no risco percebido pelas pessoas fisicas no ato de decisao de compra de um bem.

e Hlb: o viés cognitivo excesso de confianca influéncia de forma negativa e
significativa no risco percebido pelas pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de

um bem.

Em relacdo as pesquisas consultadas que avaliam o relacionamento entre os tragcos de
personalidade e o perfil de risco das pessoas fisicas, podem-se se destacar os estudos
desenvolvidos por Bashir et al. (2013), Mundim-Masini (2009), Zaidi e Tauni (2012) e

Schaefer et al. (2004), permitindo formular as seguintes hipéteses:

e H2: os tragos de personalidade influenciam significativamente o perfil de risco
das pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de um bem.

e H2a: o traco de personalidade extroversao influencia de forma significativa no
perfil de risco das pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de um bem.

e H2b: o trago de personalidade agradabilidade influencia de forma significativa no
perfil de risco das pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de um bem.

e H2c: o trago de personalidade neuroticismo influencia de forma significativa no

perfil de risco das pessoas fisicas no ato de deciséo de compra de um bem.
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e H2d: o traco de personalidade abertura a experiéncia influéncia de forma
significativa no perfil de risco das pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de um
bem.

e HZ2e: o traco de personalidade conscienciosidade influéncia de forma significativa

no perfil de risco das pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de um bem.

Em relacdo as pesquisas consultadas que avaliam o relacionamento entre as
caracteristicas sociodemograficas e o perfil de risco das pessoas fisicas, destacam-se 0s
estudos desenvolvidos por Grable (1997, 2000), Jamshidinavid et al. (2012), Sharma e
Vasakarla (2013), Slovic (1992), Hallahan, Faff e McKenzie (2004), Nogas (2010) e Gava e

Vieira (2006), permitindo formular as seguintes hipoteses:

e H3: as caracteristicas sociodemograficas influenciam o perfil de risco das
pessoas fisicas no ato de deciséo de compra de um bem.

e H3a: a caracteristica sociodemografica sexo influéncia de maneira significativa no
perfil de risco das pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de um bem.

e H3b: a caracteristica sociodemogréafica idade influéncia de maneira significativa
no perfil de risco das pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de um bem.

e Ha3c: a caracteristica sociodemografica grau de escolaridade influéncia de maneira
significativa no perfil de risco das pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de um
bem.

e H3d: a caracteristica sociodemografica renda influéncia de maneira significativa

no perfil de risco das pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de um bem.

Os resultados das hipdteses contribuirdo para atingir os objetivos propostos e a
resolucdo da questdo de pesquisa da tese, bem como contribuir para a literatura de Financas
Comportamentais no Brasil. O Quadro 5, na pagina seguinte, faz a sintese do suporte
metodoldgico para execucgdo da pesquisa.

Por se tratar de uma tese na area de Financas Comportamentais, suportada em trés
constructos tedricos (teoria da personalidade, vieses cognitivos e caracteristicas
sociodemogréficas), objetiva-se contribuir de alguma forma com o processo decisorio por
meio da analise do perfil de risco do decisor em ambientes do tipo leildo. A pesquisa possui

um carater descritivo e utilizard ferramentas estatisticas aliadas ao suporte tedrico abordado.
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Quadro 5 — Quadro metodoldgico utilizado na pesquisa

Impacto dos tragos da personalidade, dos vieses cognitivos e das caracteristicas

Titulo sociodemograficas no perfil de risco de pessoas fisicas participantes de leilGes.
A tese a se defender no trabalho é de que existe influéncia significativa dos tracos de
Tese personalidade, nos vieses cognitivos e nas caracteristicas sociodemograficas no perfil de risco do
decisor na compra de um bem negociado em mercados do tipo leildo.
Questéo de Qual a ipfluéncia dos tragos d’e _persona_lidade, dqs_vieses cognitivo§ (excesso Qe confianca e
pesquisa aversao a perda) e das caracteristicas socm_demog[aflcas no perfil de risco do decisor na compra
de um bem negociado em um mercado do tipo leildo?
Objetivo Anali§ar a influéncia dos tracos de per_sonalida_de, dos v[e§es cognitivo_s (exce_sso de conf!anga e
geral aversdo a perda) e das as caracteristicas somo_demo_g[aflcas no perfil de risco do decisor na
compra de um bem negociado em mercados do tipo leildo.
a) Avaliar como as caracteristicas sociodemograficas interferem no processo decisério de
compra de um bem nos mercados do tipo leildo;
b) Definir, a partir da literatura e dos dados coletados, o perfil de risco no processo decisorio
dos participantes de leildes;
Objetivos | c) Determinar como os vieses excesso de confianca e aversdo & perda afetam a tolerancia ao
especificos risco no processo decisorio dos participantes de leildes;

d) Identificar os tracos de personalidade predominantes nos decisores individuais no processo
decisério de compra de um bem nos mercados do tipo leildo; e

e) Determinar como os tragos de personalidade interferem na toler&ncia ao risco no processo
decisério dos participantes de leildes.

Hipdteses de

H1: Os vieses cognitivos influenciam significativamente o perfil de risco das pessoas fisicas
no ato de decisdo de compra de um bem

Hla: O viés cognitivo aversdo a perda influencia de forma positiva e significativa no risco
percebido pelas pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de um bem.

H1b: O viés cognitivo excesso de confianca influencia de forma negativa e significativa no risco
percebido pelas pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de um bem.

H2: Os tragos de personalidade influenciam significativamente o perfil de risco das
pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de um bem.

H2a: O traco de personalidade extroverséao influencia de forma significativa no perfil de risco
das pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de um bem.

H2b: O traco de personalidade agradabilidade influencia de forma significativa no perfil de
risco das pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de um bem.

H2c: O trago de personalidade neuroticismo influéncia de forma significativa no perfil de risco
das pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de um bem.

metodoldgico

pesquisa |H2d:O traco de personalidade abertura & experiéncia influéncia de forma significativa no
perfil de risco das pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de um bem.
H2e: O traco de personalidade conscienciosidade influéncia de forma significativa no perfil de
risco das pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de um bem.
H3: As caracteristicas sociodemograficas influenciam o perfil de risco das pessoas fisicas
no ato de decisdo de compra de um bem.
H3a: a caracteristica sociodemografica sexo influencia de maneira significativa no perfil de risco
das pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de um bem.
H3b:a caracteristica sociodemogréfica idade influencia de maneira significativa no perfil de
risco das pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de um bem.
H3c: a caracteristica sociodemografica grau de escolaridade influencia de maneira significativa
no perfil de risco das pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de um bem.
H3d:a caracteristica sociodemografica renda influencia de maneira significativa no perfil de
risco das pessoas fisicas no ato de decisdo de compra de um bem.
Natureza: pesquisa aplicada.
Objetivos: pesquisa descritiva.
Suporte Classificagdo | Procedimentos para execugédo: pesquisa explicativa.

da pesquisa | Aquisicdo de referencial tedrico: pesquisa bibliogréafica.
Periodicidade: estudo em corte transversal.

Métodos de coleta: entrevistas e questionarios.

Fonte: adaptado de Alceu Souza (2013) notas de aula.
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3.5 DESCRICAO DO MODELO CONCEITUAL

A partir da revisdo da literatura, foi possivel determinar as variaveis que afetam o
perfil de risco dos individuos conforme as caracteristicas de cada varidavel. Assim, pela
conjuncdo dessas variaveis propostas, definiu-se 0 modelo teérico a se utilizar na tese, para
avaliar o impacto dos tragos de personalidade, dos vieses cognitivos e das caracteristicas
sociodemograficas no perfil de risco de pessoas fisicas participantes de leildes. O modelo
definido na Equacdo 1, com base na literatura consultada, consiste na seguinte relacdo

funcional:

Y, = f(X1; X2 X3) (1)

Em que:

Y; = perfil de risco;

X1 = vieses cognitivos;

X, = tragos de personalidade; e

X3 = caracteristicas sociodemogréficas.

O modelo proposto na Equacdo 1 retrata o relacionamento entre as variaveis
independentes (Xi, X2 e X3) e dependente (Y;) baseado nos seus respectivos pressupostos
tedricos, podendo-se representa-lo conforme descrito no Quadro 6.

Quadro 6 — Desenho do modelo teérico

T|p.o’ de Variaveis Referéncias Medida Extrggao
variavel empirica
Dependente Perfil de Risco (Y;) (19(3;?3500) nggli?lgl R%s;i;(ios
Vieses Excesso de confianca (X,,) |  Bashiretal.
cognitivos (2013); Zaidi e
(X1) Aversdo a perda (X;,) Tauni (2012)
Tragos de Conscienciosidade (X, 1) Bashir et al.
personalidade  |Abertura a experiéncia (X;2)| (2013); Zaidi e
(X2) Neuroticismo (X5.3) Tauni (2012);
(modelo Agradabilidade (X,.4) Schaefer et al. Escala
Big Fiv 3 2004 . .
Independentes o PHIOUEISAO (Xas) Jamshi(di(r)lgv?d etal Likert Entre_V|s'Ea§ ¢
Sexo (X31) ) 1 (10 q