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“Nao faria muito mais sentido a economia ser baseada em como
as pessoas se comportam, e nao em como elas deveriam agir?”
Dan Ariely
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RESUMO

Normalmente na economia, quando se trata da tomada de deciséo dos agentes
econdmicos sobre o risco, tem-se como base principal a Teoria da Utilidade.
Porém, novos estudos em finangcas comportamentais tem sido motivo de
grande discusséo, como Barros (2015) e Nunes (2017), pois evidenciam que 0s
individuos sofrem de vieses no processo decisoério, fazendo com que as
decisbes nem sempre tendem a otimizagdo. Assim, este estudo tende a
contribuir com este tema, onde fora realizada uma pesquisa realizada entre
2018 e 2019, que analisou 211 estudantes de graduacdo e poOs-graduados,
levando em consideracéo a relacdo entre os tracos de personalidade e vieses
comportamentais. Os resultados obtidos na pesquisa mostraram que dois
tracos de personalidade (extroversao e abertura) tém uma relagdo positiva com
vieses de enquadramento e concepcdes errbneas de probabilidade (decisbes
pouco provaveis), observou-se também uma relacdo positiva e significante do
traco de personalidade de estabilidade com o viés de ‘concepgdes errbneas de
probabilidade’. Outra constatacdo que se teve é que o grau de instrugao dos
individuos ndo tem relagdo com a ocorréncia dos eventos, indicando entdo que
0s mesmos ocorrem independentemente do nivel de estudos dos individuos.
Tais resultados enfatizam a importancia de estudar este tema por uma nova
Otica econdbmica, como € o0 caso das financas comportamentais, trazendo
contribuicbes para o entendimento da tomada de decisdo dos agentes,
evidenciando como suas caracteristicas pessoais e personalidade interferem
nesse processo.

Palavras-chave: Teoria do Prospecto, finangcas comportamentais,
personalidade, risco, tomada de deciséo.



ABSTRACT

Usually in the economy, when it comes to the decision-making of the economic
agents on the risk, it has as main base the Theory of the Utility. However, new
studies in behavioral finances have been the subject of a great deal of
discussion, such as Barros (2015) and Nunes (2017), since they show that
individuals suffer from bias in the decision process, making decisions do not
always tend to optimize. Thus, this study tends to contribute to this theme,
where a survey was conducted between 2018 and 2019, which analyzed 211
undergraduate and postgraduate students, taking into account the relationship
between personality traits and behavioral biases. The results obtained in the
research showed that two personality traits (extroversion and openness) have a
positive relationship with biases of framing and erroneous conceptions of
probability (unlikely decisions), a positive and significant relation of personality
trait of stability with the bias of 'erroneous conceptions of probability’. Another
finding was that the level of education of individuals is not related to the
occurrence of events, indicating that they occur independently of the level of
studies of the individuals. These results emphasize the importance of studying
this theme from a new economic perspective, such as behavioral finances,
bringing contributions to the understanding of agents' decision making, showing
how their personal characteristics and personality interfere in this process.

Keywords: Prospect Theory, behavioral finance, personality, risk,
decision making.
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1. INTRODUCAO

Estudos recentes em financas e economia como Avila (2015), Pondé
(2014) e Zambonetti (2009) buscam compreender como acontece a tomada de
decisdo dos agentes econdmicos, se estas sdo apresentadas a margem da
racionalidade, contemplam todas as informacdes disponiveis, e como se da o
funcionamento dos mercados financeiros, aspectos explorados a exaustédo pela
Moderna Teoria das Carteiras de Markowitz (1952), bem como pela Hipo6tese
dos Mercados Eficientes de Fama (1970).

Todavia, surge o trabalho de Kahneman e Tersky (1974), um marco para
o0 surgimento das finangas comportamentais, uma vez que 0S autores
mostraram que a tomada de decisdo dos individuos apresenta vieses, dado
gue os agentes possuem diferentes capacidades cognitivas e tomam decisées
fazendo uso de atalhos mentais devido a racionalidade limitada. Desde a
publicacdo desse trabalho seminal, outros estudos foram realizados com
resultados que reforcam estas primeiras descobertas, trazendo colaboracdes
para melhor entendimento dos diversos fendbmenos econdémicos (BALDO E
KNUPP, 2018).

Desse modo, as finangcas comportamentais constituem, na atualidade,
uma area de conhecimento vasto, reunindo campos da psicologia, economia,
matematica e estatistica, tendo como principal objetivo analisar as escolhas
feitas pelos agentes, o que permite descrever e explicar tais decisées, sendo,
portanto, um contraponto aos classicos modelos de financas (FRANCESCHINI,
2015).

Portanto, para entender melhor como ocorre a tomada de decisao dos
individuos, algumas ferramentas foram desenvolvidas para este fim. Ante tal
evidéncia, o centro deste estudo tangencia a percepcdo de Personalidade e
Risco. Em linhas gerais, conforme ja observado pela teoria, pode-se partir do
pressuposto que a decisdo do agente econdmico nao esta ligada somente a
sua tolerancia ao risco e seu medo de que os retornos de sua decisdo tenham
um peso negativo, mas também a caracteristicas como sua personalidade,
sexo, faixa etaria, escolaridade, estado civil, renda, localizacdo geogréfica,
entre outras (AVILA ET AL, 2016).



Assim, embasado em tais parametros, esta pesquisa tenciona responder
a seguinte questdo: os diversos tipos de personalidade afetam o grau de
tolerancia ao risco no processo de tomada de decisédo financeira? Se sim, quais
as variaveis independentes que tendem a ter maior impacto sobre os
individuos? Em suma, pretende-se analisar se 0s agentes deixam de ser
racionais em determinantes circunstancias e tendem ao erro, e como
racionalizar e precipitar tais decisdes, tendo por base os dados coletados nesta
pesquisa.

Isto posto, os resultados obtidos neste trabalho proporcionam melhor
entendimento de como a personalidade do agente pode interferir na tomada de
decisdo, o que possibilita prever tal comportamento a fim de melhorar o
processo de tomada de deciséo, diminuindo, portanto, erros em esferas sociais
e econdmicas. Nota-se que o tema esta em voga na contemporaneidade e € de
grande relevancia para o meio académico, mercados financeiros e sociedade
de forma geral.

Para cumprir com tais objetivos, o trabalho fora divido em partes: o
primeiro capitulo € esta introducéo; seguido do capitulo 2 que reldne as
fundamentacGes teoricas abarcadas pela Teoria do Prospecto e
desdobramentos das Financas Comportamentais; o capitulo 3 trata dos tracos
de personalidade utilizados em pesquisa deste terreno das financas e
associacao ao risco; o capitulo 4 dispde toda a metodologia utilizada no estudo;
enguanto o capitulo 5 aborda a andlise de resultados e o capitulo 6 constitui as
consideracOes finais deste trabalho, apresentando as principais conclusdes

obtidas.



2. FINANCAS COMPORTAMENTAIS: ASPECTOS FUNDAMENTAIS

“A Economia é uma ciéncia social. Preocupa-se com a forma como os
individuos interagem para produzir bens e servicos. Mas para perceber
como interagem precisamos de descrever o seu comportamento. Sera
gue sdo racionais? A crenca na racionalidade esta profundamente
enraizada na Economia. A reflexdo e a observacdo dos meus colegas
estavam tdo comprometidas com o pressuposto da racionalidade que
abalar a sua fé néo ir4 ser facil”.

Joseph Stiglizt (2009)

As financas comportamentais sdo apresentadas como um campo das
Financas que partem da hipotese da racionalidade, onde espera-se saber
como os individuos tendem a se comportar e relacionar para atingirem seus
objetivos ou metas. Assim, afasta-se do pragmatico neoclassicismo,
guestionando, entdo, se realmente os agentes econdmicos buscam sempre
maximizar o retorno e amortizar os riscos, se ainda assim, sao racionais ao
tomar tais decisbes e busca-se entdo entender quais varidveis afetam o
julgamento dos tomadores de decisdo (LOBAO, 2012).

Assim sendo, as finangcas comportamentais tém por base varias
abordagens com o objetivo de contrapor as financas tradicionais, até entdo
amparadas em modelos como o de Precificagéo de Ativos Financeiros (CAPM)
e postulados como a Hipotese de Mercados Eficientes. Entende-se assim como
financas comportamentais a base teodrica que busca entender como o0s
individuos se comportam e reagem as decisdes financeiras, e como o agente
econdmico tem sua decisdo racional afetada por fatores psicolégicos, fazendo
por muitas vezes com que seu comportamento ndo seja o padrdo esperado
pelos paradigmas. Entdo, o que se Vvé como base das Financas
Comportamentais € uma conjuncdo da andlise econdmica, psicoldgica e
financeira (KAHNEMAN E TVERSKY, 1979).

Estas teorias classicas das financas tém seu escopo nos modelos
neoclassicos onde se maximiza sua utilidade escolhendo, a cada momento, as
melhores alternativas que se lhe apresentam (LOBAO, 2012). Coube ent&o a
Keynes (1936) dizer que a tomada de decisdo dos agentes € baseada em
grande parte por fatores ndo racionais, tendo como base sua Teoria Geral onde

a importancia dos fatores psicolégicos ndo se restringe aos mercados



financeiros. Assim nasce uma iniciativa onde ja se tratava de aspectos da
teoria que é formulada até os dias de hoje (HERSH, 2015).

No que diz respeito ao desenvolvimento do modelo de Hipdtese de
Mercados Eficientes (HME), os mercados eficientes e os precos tem por base
todas as informac@es disponiveis, sendo 0 homo economicus capaz de analisar
essas informacdes disponiveis antes de decidir (LINTNER,1998).

O que levou entdo a desenvolver a teoria dos Mercados Eficientes fGram
0os modelos das financas tradicionais, como os trabalhos de Markowitz (1952),
a Teoria de Gestdo de Carteiras, Treynor (1962) e seu Modelo de Precificacédo
de Ativos Financeiros (Capital Asset Pricing Model — CAPM). Onde foram
desenvolvidos simultaneamente estudos por Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966), assim a hipotese principal do CAPM nos mostra que o
relacionamento linear entre o retorno de um ativo e seu risco, onde o risco é
mensurado pelo beta, medindo a sensibilidade dos retornos de um ativo as
variagcdes nos retornos da carteira de mercado, tendo como vista a principal
vantagem dos investidores em terem as melhores informagdes sobre os ativos
financeiros estarem disponiveis no proprio mercado (LINTNER, 1998).

Assim a Teoria de Finangcas Comportamentais ganha espaco quando
comecgam a surgir novas teorias sobre como os agentes tomam suas decisdes
ainda na década de 1970, sendo muito utilizada para contrapor a Hipétese dos
Mercados Eficientes, que trata todos 0s agentes como racionais e capazes de
digerir todas as informac¢des disponiveis, sendo assim racionais o tempo todo
(GALDAO E FAMA, 1998).

Em adicdo, Mineto (2005) cita que:

As criticas apresentadas por Grossman e Stiglitz (1980) a Hipdtese
dos Mercados Eficientes ganharam maior énfase a partir da
observacdo de uma série de situacbes onde os precos dos ativos
financeiros ndo tém mais refletido integralmente as informacdes
disponiveis. Essas evidéncias levaram ao surgimento de uma
corrente de pensamento contraria a generalidade da HME, alegando
que seus principios ndo se aplicariam mais a forma com que os
mercados financeiros se comportam atualmente. Tais mudancas nas
caracteristicas de funcionamento desses mercados implicam em
alteracbes no seu pressuposto basico — a racionalidade. A
racionalidade na HME é entendida como elemento necessério para
gue todos os agentes possam concordar sobre as implicacBes das

informacdes disponiveis para os precos dos ativos financeiros
(MINETO, 2005, p.42).



Vérios estudos comecam a tomar forma por volta dos anos de 1980, e
tém por objetivo questionar a verificacdo da eficiéncia de tais mercados,
nascendo assim a corrente comportamental que tenta entdo encontrar
explicagbes para a aparente ineficiéncia dos mercados.

Lob&o (2012) define, no que diz respeito as financas racionais, que ha
trés argumentos principais defendidos pelos pesquisadores da area: i) o0s
investidores com racionalidade limitada podem nao ter impacto nos precos se
os desvios das suas decises face ao investidor racional forem aleatorias, ou
seja, 0s agentes agem erroneamente por defeito como por excesso, seu
impacto no mercado de eficiéncia serda nulo; i) os investidores com
racionalidade limitada interagem com outros agentes, chamados de arbitros,
gue tem por pressuposto seguir 0s preceitos de racionalidade completa, sendo
entdo responsaveis por prever e corrigir possiveis falhas de mercado, porém
mesmo corrigindo tais falhas, o agente com racionalidade limitada ainda teria
como consequéncia perdas, e a longo prazo, sua auséncia dos mercados. iii)
seria sobre a aprendizagem dos investidores. Defendendo entdo que os
investidores até podem apresentar, num primeiro momento, a caracteristica da
racionalidade limitada, mas terdo incentivos para aprenderem, ao longo do
tempo, a ter comportamentos em consonancia com a racionalidade completa,
fazendo com que, no longo prazo, os precos tendam ao equilibrio como
proposto nos modelos racionais.

Contudo, as Financas Comportamentais que rebatem tais premissas: i)
no primeiro caso, acredita-se que os investidores possam afastar os precos das
situacdes de eficiéncia, porém, para financas comportamentais, isso sO seria
possivel dado a viesses cognitivos que entdo passam a ser sistematicos e nao
aleatérios como se acredita. ii) defende-se que os arbitros sofrem restricGes em
sua atuacao ou até que podem ter interesse em nao corrigir os erros cometidos
pelos agentes com racionalidade limitada, fazendo assim com que aqueles
investidores influenciem os mercados financeiros. iii) O que precisa ser
respondido seria se os investidores podem aprender a ser totalmente racionais.
A origem das limita¢des a racionalidade € cognitiva e emocional, desse modo,
no comeco parece dificil que a aprendizagem garanta a convergéncia das
decisbes observadas dos investidores para as ditadas pelo paradigma da
racionalidade completa (LOBAO, 2012).



Sob esse enfoque, como bem afirma Krugman (2009), os economistas
terdo que admitir a importancia da irracionalidade das acdes nao otimizadoras
e dos comportamentos imprevisiveis dos individuos que fazem com que esse
seja mais um tema de uma ciéncia social.

Nessa vertente, a base de estudos das Financas Comportamentais
incide em mostrar como as emocgdes, 0 psicologico dos agentes e 0S erros
cognitivos podem influenciar o processo de tomada de decisé&o de investidores
e fazendo entdo com que esses comportamentos possam determinar
mudancas no mercado (HALFELD e TORRES, 2001).

Dessa feita, as Finangcas Comportamentais fundam um avanco teorico
que busca diminuir o distanciamento entre a préatica da tomada de decisdo dos
agentes econdmicos e 0s modelos tradicionalmente aceitos baseados na
moderna teoria de financas (KIMURA, 2002).

Assim, pode-se observar que ha limitacbes em alguns dos modelos
matematicos aplicados as financgas tradicionais. Como esclarecem Barros e
Felipe (2015), estes admitem que as conjecturas limitativas, a fim de simplificar
o entendimento de uma realidade muito mais extensa, como, por exemplo, “o
mundo sem impostos” e a ndo existéncia de custos de transagdo. Contudo,
esse talvez ndo seja o problema mais latente. Afinal, esses modelos
desconsideram algo fundamental: as caracteristicas humanas e psicolédgicas
dos agentes econdmicos, e como elas podem afetar o comportamento dos
mercados.

Assim, langando luz as diversas razfes de cunho comportamental, nas
quais se assentam essa nova proposta financeira, € importante ressalvar 0s
aspectos psicoldgicos principais e seus impactos econdmicos que envolvem a

Teoria do Prospecto, um ramo das Financas Comportamentais.

2.1 A Teoria do Prospecto

A Teoria da Perspectiva ou Teoria do Prospecto, tida como a teoria
percursora dessa grande area comportamental, foi desenvolvida pelos
pesquisadores Kahneman e Tversky (1979), que analisavam principalmente o

comportamento dos investidores, tendo assim o argumento de que fatores



psicoldgicos interferiam no processo de tomada de decisdo dos agentes,
principalmente pela dificuldade em entender tanta informacéo, afirmando entéo
que ndo seria possivel que todos os agentes fossem racionais e avessos ao
risco em todas as suas decisoes.

Mineto (2005) defende entdo que essa teoria é a principal referéncia em
qualquer modelo que pretenda conhecer a determinagcéao dos precos dos ativos,
além do comportamento dos investidores, dadas suas preferéncias e como eles
avaliam o risco.

A Teoria da Utilidade Esperada, como asseguram Kahneman e Tversky
(1979), ndo descreve com perfeicdo como 0s agentes avaliam as opcdes de
escolha em condi¢fes de risco, especialmente quando se fala em escolhas que
envolvam perdas. Os autores criticam a Teoria da Utilidade Esperada como um
modelo normativo de escolha racional e um modelo descritivo de tomada de
decisdo sob risco e apresenta um modelo alternativo a essa teoria, chamado
de Teoria do Prospecto. Isso acontece em virtude de a funcdo valor na Teoria
do Prospecto possuir a forma de S, sendo cOncava acima do ponto de

referencia e convexa abaixo dele.

Figura 1 — Funcéao Valor
PERCEPCAD DE VALOR
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Fonte: BARROS, 2015, p.92.



Avancando neste sentido, Sobreira (2007) apresenta de forma prética as

bases da teoria do prospecto da seguinte maneira:

A Teoria do Prospecto é um exemplo de modelo descritivo
desenvolvido através de observagbes empiricas e argumenta que: i)
Ganhos e perdas sdo avaliados relativamente as variagfes e ndo a
um nivel particular; ii) Resultados potenciais sdo expressos em
termos de ganhos quando excedem este ponto e, em termos de
perdas quando os resultados sdo menores do que um ponto neutro
de referéncia; iii) As escolhas sao regidas por uma funcdo de valor
em forma de “s”; assim, é concavo (aversao ao risco) no “Dominio
dos Ganhos” e, geralmente convexo (propensdo ao risco) no
“‘Dominio das Perdas” e exibe uma redugéo de sensibilidade tanto no
gue se refere a ganhos, quanto a perdas, ou seja, has duas direcdes.
Além disso, hd uma curvatura no ponto zero, sendo mais ingreme
para perdas pequenas do que para ganhos pequenos; iv) A maneira
como o problema é apresentado (perspectiva) pode alterar o ponto
neutro de referéncia; v) A dor associada a perda de um determinado
valor € maior que o prazer associado ao ganho desse mesmo valor;
ha uma tendéncia a super-avaliar eventos de pequena probabilidade
e sub-avaliar eventos de média e grandes probabilidades
(SOBREIRA, 2007, p.20).

Dessa feita, Kahneman e Tversky (1979), por meio da teoria do
prospecto, mostram a principal explicacdo psicoldgica para o efeito disposicao,
segundo a qual os ganhos e perdas séo julgados frequentemente em analogia
a um ponto de referéncia e os individuos apresentam um comportamento de
aversao ao risco para ganhos e propensao ao risco para perdas. Assim, se 0S
individuos ndo se adaptam as mudancas de precos e usam o preco de compra
de uma acdo como uma referéncia, a decisdo de vender uma acdo que
aumentou desde a compra sera vista como uma escolha entre uma certeza de
ganho e um risco de ganho.

Dentre todas as teorias que se contradizem a Teoria da Utilidade, a
Teoria do Prospecto é a que melhor se encaixa nos modelos financeiros,
provavelmente por que é a mais eficiente ao capturar resultados experimentais
(BARBERIS e THALER, 2003).

A primeira distincdo entre elas, na Teoria do Prospecto, € que o0s
investidores ndo estdo apenas interessados no estado final da sua riqueza,
mas sim na alteracao de riqueza que tiveram. Entdo, a diferenca entre a Teoria
do Prospecto e a Teoria da Utilidade Esperada, € que esta relaciona as
decisbes dos individuos a um determinado nivel de riqueza enquanto a Teoria

do Prospecto tem como base a variacao da riqueza (MACEDO JR., 2003).



Em um segundo ponto, verifica-se que a curva da funcdo presente na
Teoria do Prospecto mostra concavidade para cima. ISso ocorre porque 0S
investidores s&o avessos ao risco no campo dos ganhos e propensos ao risco
no campo de perdas. A terceira distincdo é que os agentes tendem a optar por
prospectos em que ha ganhos financeiros significativos (Macedo Jr, 2003).

Na Figura 2 abaixo sdo colocadas em comparacdo as principais

diferencas entre teoria do prospecto e teoria da utilidade esperada.

Figura 2. Principais Diferencas entre a Teoria da Utilidade Esperada e a Teoria

do Prospecto

Teoria do Prospecto / Economia Teoria da Utilidade Esperada /
Comportamental Neocldssica

Os agentes ndo conseguem processar todas as

informacdes devidamente.

Racionalidade ilimitada dos agentes.

Escolhas baseadas nas preferéncias e Maximizacdo da utilidade através de
também por aspectos emocionais. uma analise risco versus retorno.
Informacao assimétrica, escolhas simples e Informagao igualitaria entre os

emacionals tendem a fazer o mercado ndo entrar agentes e erros aleatdrios que sdo

ermn equilibrio. absorvidos pelo mercado.

Os agentes tratam as perdas e ganhos de

maneira diferente. Quando existe a possibilidade

de perda os agentes buscam o maior risco, no Perdas e ganhos sdo tratados da mesma forma.

entanto, no campo dos ganhos os agentes sdo
AVESS0S 30 s,

Escolha baseada em duas fases: edicio e Escolha do maior valor esperado

avaliagao. [probabilidade = prémio).

A maioria dos agentes sabe diferenciar

probabilidades em relagdo 3 certeza. No Os agentes sabem avaliar completaments as
entanto, avaliam as probabilidades de praobabilidades

maneira diferente quando estdo no campo dos  envolvidas num investimento.
ganhos e das perdas,

Fonte: ZAMBONETTI, 2009, p.188)

Neste classico estudo de Kahneman e Tversky (1979), os pesquisadores
realizaram um experimento em que um grupo de individuos eram submetidos a
situagdes hipotéticas envolvendo tomadas de decisdo em diferentes cenarios

de risco. Aqui s@o apresentadas, como exemplo, duas situacdes utilizadas:

Situagdo 1: Além dos recursos que vocé possui, vocé recebeu mais $1000.

Agora, vocé deve escolher entre as alternativas a seguir.



A) 50% de chances de ganhar $1000; 50% de chances de ganhar $0;
B) 100% de chances de ganhar $500.

Analisando de maneira racional, ou seja, de acordo com a Teoria da Utilidade
esperada, temos que:

Ua = 1000,00 x 0,5 + 0,00 x 0,5 + 500,00 = 500,00

Ub = 500,00 x 0,5 + 500,00 = 500,00

Situacdo 2: Além dos recursos que VOCé possui, Vocé recebeu mais $1000.

Agora, vocé deve escolher entre as alternativas a seguir.

C) 50% de chances de perder $1000; 50% de chances de ganhar $0;
D) 100% de chances de perder $500.

A Utilidade esperada de cada uma das alternativas sera:

Ua = -1000,00 x 0,5 + 0,00 x 0,5 + 500,00 = -500,00
Ub = -500,00 x 0,5 + 500,00 = -500,00

Lembrando entdo que os agentes deviam ser racionais, 0 esperado
seria que os mesmos se dividissem de forma igual entre os dois cenarios das
situacdes, uma vez que ambos resultam na mesma utilidade esperada. No
entanto, 0s autores encontraram que para a primeira situacdo, 84% dos
respondentes optaram pela op¢ao B, enquanto no segundo momento, 69%
optaram pela opcédo A (KAHNEMAN E TVERSKY, 1979).

Assim os autores supracitados verificaram que, os individuos analisados
Sao avessos ao risco no dominio dos ganhos e propensos ao risco no dominio
da perda. Tal comportamento antagbnicos refletem a acdo de vieses
cognitivos, como o efeito certeza no cenario de ganhos e o efeito reflexo em
situacOes de perdas.

A Teoria do Prospecto, como pode-se observar atribui-se diferentes
pesos para ganhos e perdas, variando de acordo com o ponto de referéncia em
questao, indicando assim, a aversdo a perda. A desigualdade dos pesos

referente a ganhos e perdas, o qual configura a funcao pressuposta da Teoria



do Prospecto, como pode ser constatado na Figura 1 (YOSHINAGA e
RAMALHO, 2014).

Bazerman (2004) conclui que este estudo tem ajudado a se ter uma
melhor percepgéo dos tipos de erros existentes nas decisbes de cada
individuo, assim os pesquisadores da area chegam a conclusdo do quéo

importante € compreender o processo de deciséo.

2.2 Desdobramentos da teoria moderna em financas comportamentais

Mesmo que a Teoria do Prospecto seja da década de 1970, os
pesquisadores ainda ndo entendem claramente o que seria 0 ganho ou as
perdas descritas em sua teoria e como isso pode ser implementado em outras
areas, fazendo entdo com que as pesquisas na area sejam cada vez maiores
(BARBERIS, 2012).

A administracdo, financas e seguros foram as principais areas que vém
utilizando as bases da teoria do prospecto. Schrand e Zechman (2012)
observaram entre os anos de 1990 e 2000 executivos de empresas
americanas, percebendo a existéncia de um viés otimista e sendo n&o
intencional. Assim quando precisavam gerenciar rendimentos crescentes o
excesso de confianga pode ser o inicio para distor¢des intencionais.

Entdo Levy e Wiener (2013) observaram uma reacdo excessiva dos
agentes em relacdo ao preco das acoes, foi entdo Barberis et al (2014) que
verificaram que os investidores menos sofisticados levam em conta o
comportamento dos retornos das agdes no passado para tomar suas decisdes
e 0s investidores mais sofisticados procuram realizar projecées com dos
retornos das agoes.

A andlise feita pela teoria moderna de financas tem por objetivo a
maximizacao da utilidade esperada, entdo, tendo como certo que a capacidade
do agente em compreender as informagfes disponiveis, e assim tomar
decisbes que supram as expectativas racionais ao analisar a melhor
proposicdo para a solucdo de problemas financeiros, sendo esta a que atrai
maior rentabilidade e diminui os riscos (SA, 2007).



E tido que os investidores tém racionalidade limitada, e estdo sujeitos a
emocdes. Aqui € importante esclarecer que as Financas Comportamentais nao
negam que a maioria das decis6es econémicas é tomada de forma racional e
deliberada. Os estudos apenas consideram que, se nao forem levadas em
conta também as decisbes emocionais e automaticas, os modelos econdémicos
falhardo em explicar o funcionamento dos mercados (NUNES, 2017).

E assim que os modelos de financas tradicionais e modernos s&o
impactados pelo comportamento do individuo, onde o processo decisorio que
por muitas vezes enfrenta um alto grau de riscos, leva em consideracéo e
evidencia a importancia de se utilizar instrumentos de psicologia e aspectos
cognitivos (MACEDO JR., 2003).

Nesta Otica, Avila et al (2016) mostraram que apds Tversky e Khaneman
(1974) as financas comportamentais tiveram um aumento significativo em
questBes de contribuicdo para a literatura como pesquisa, demonstrado entéo
como os impactos de influencias familiares, crencas, emocodes, confianca,
amizade, sexo, cultura, percepcdes de perda e risco, entre outros, podem levar
o decisor a ter seu julgamento afetado e podendo ser levado a avaliacdes
erradas e prejudiciais para os tomadores de deciséo, fazendo entdo com que
os achados cientificos sejam suficientes para levar a quebra do paradigma das
hipéteses de eficiéncia de mercado.

Os limites da racionalidade derivam do ambiente em que 0 mesmo esta
inserido tanto quanto de suas caracteristicas, somando-se, assim: limites
cognitivos dos individuos que tem sempre uma capacidade limitada de
recolher, processar e interpretar informacdes; a complexidade do problema
deciso6rio com qual o agente relevante se defronta, resultante desse atuar em
um ambiente cujas relacdes causais e regularidades sdo dificeis de serem
discernidas; a incerteza em relacdo a eventos exdgenos (PONDE, 2014).

Em face disso, Pondé (2014) defende que os procedimentos racionais
de decisdo ndo podem estar desconectados do ambito social de que se faz
parte, dado que a tomada de decisdo envolve uma série de critérios para a
avaliacao e escolha de alguma alternativa, onde a mesma evolui no processo
historico, pois o decisor é afetado pela interacdo entre suas decisbes e

resultados.



Nota-se que a interferéncia da emocdo é um fator encontrado tanto na
percepcdo quanto na decisdo que envolve risco. Aqui vemos 0 risco como
sentimento aliado ao efeito priming que da sustento tedrico para a interferéncia
da emoc¢ao na percepcéo, e sugerindo que a emogao positiva leva o agente a
avaliar positivamente uma tomada de decisédo e vice-versa (CARDOSO et al,
2012).

Nesse contexto, ndo € surpresa vemos que as bases tedricas e
experimentais da Finanga Comportamental sofrem com a descrenga e com
hostilidade de economistas de diversas areas. Ainda que a area enfrente
desafios consideraveis, temos uma ascensao crescente, trazendo importantes
conquistas em relacdo a pesquisas, rigor de métodos ou modelos econdmicos,
sendo j& considerada uma area de evolucdo constante onde suas teorias e
principais modelos, tem potencial para trazer contribuicbes importantes para

toda a ciéncia econémica (AVILA, 2015).



3. RISCO E PERSONALIDADE

“A capacidade de administrar o risco, e com ele a vontade de correr
riscos e de fazer op¢cbes ousadas, sao elementos-chave da energia
que impulsiona o sistema econémico”,

Peter L. Bernstein (1997)

De acordo com Gitman (1987), risco pode ser definido como a
possibilidade de perda ou quando o tomador de decisdo pode estimar as
probabilidades relativas a varios resultados. Cassarrotto (1994) completa a
definicdo de Gitman afirmando que quando se trabalha com pouca informacéao
ou entdo na condicdo de incerteza pode-se utilizar de uma analise de
sensibilidade ou simulacéo para assim poder tomar a decisdo mais racional.

No trabalho de Snelbecker et al. (1990), um dos fatores mais
importantes que interferem nas decisfes financeiras € a tolerancia ao risco.
Entdo muitos autores definem tolerancia ao risco como a quantidade maxima
de incerteza que o individuo esta disposto a aceitar ao enfrentar o processo de
decisao.

A tolerancia ao risco tende a ser medida e avaliada por meio de um dos
cinco métodos: (a) julgamento pessoal ou profissional, (b) heuristicas, (c)
questdes de um unico item, (d) escalas de risco e (e) medidas mistas. Utiliza
também de escalas para mensurar o risco, podendo ser ela as tradicionais
como Grable e Joo (2004), Jackson Personality (Jackson, 1976) e a escala tipo
likert de Weber e Betz (2002) (XIAO, 2008).

Segundo Halfeld (2001) para definir o perfil de cada investidor é
necessario considerar como fator principal a tolerdncia ao risco. Existem
pessoas que estdo propensas a maiores riscos para obter maiores resultados,
tendendo assim a reagir melhor as flutuacbes do mercado. Sendo assim, um
fator importante para definir o perfil do investidor é conhecer o objetivo do
mesmo, pois para o investidor obter um aumento de capital no longo prazo, o
mercado de acbes parece como um investimento de baixo risco e um
investimento em renda fixa de alto risco. Enquanto que para um investidor com
objetivo de preservar seu capital no curto prazo, o mercado de acdes parece
como um risco alto, dada a volatilidade, e um investimento em renda fixa como

um baixo risco, mesmo com baixo retorno.



Neste contexto, Goncalves et al. (2008, p. 19) definem custo de
oportunidade como uma escolha étima que resulta na selecdo da melhor entre
as opc¢des possiveis. Um agente econémico precisa escolher e, quando toma a
decisdo 6tima, ndo se arrepende, pois ndo deixou passar nenhuma
oportunidade de estar satisfeito ou obter um ganho maior. Assim, feita a
escolha correta do investimento, Halfeld (2005) sugere a criacdo de objetivos
bem definidos e fortes incentivos para alcancga-los.

Dadas estas questbes, o comportamento humano passou a ser objeto
de pesquisas tanto para 0 meio académico, quanto para area de saude e o
mundo dos negocios, permitindo melhor compreenséo do processo de tomada
de decisdo. Edwards em 1945 ja sinalizava que pesquisas na area do
comportamento humano, como a tomada de decisdo ja eram desenvolvidas por
economistas, cientistas, matematicos, fildsofos e etc. Assim, na década de
1990, ocorre a consolidacdo desta area de investigacdo, ja que explicava
modelos vindo da economia, psicologia social e cognitiva, estatistica e outras
ciéncias (PAYNE, BETTMAN & JOHNSON, 1992).

Em sintese, convém apregoar que existem varias correntes cientificas
para explicar a tomada de deciséo, entre elas algumas se destacam, como a
cognitivista, que utiliza de algumas varidveis para explicar o comportamento
humano. A mesma faz trés importantes suposi¢cdes, onde se uma certa escolha
for admissivel de ser realizada, o decisor dever ter a opcédo de se envolver ou
de se abster da escolha de ajuste em uma acdo. Em segundo, como as
consequéncias das escolhas sao relevantes para a pessoa e seu bem-estar, 0
agente tomara as decisfes que mais lhe produzam resultados satisfatorios. E
por ultimo, ndo é possivel prever as consequéncias das escolhas, sendo assim
as pessoas entdo sempre diante de possibilidades. Neste prisma, as escolhas
feitas pelo agente representam suposicfes de que aquela acdo terd um
determinado resultado (TALLMAN E GRAY, 1990).

Entretanto, como ja relatado acima, o ser humano nem sempre toma as
melhores decisdes, além de ndo ser totalmente racional ao tomar uma deciséo,
afirmando a noc¢éo de racionalidade limitada.

Tversky (1972) baseia-se nessa nogdo, e mostra que o tomador de
decisédo na verdade utiliza de uma estratégia diferente quando se encontra em

uma situagao com tantas alternativas que ele possa considerar em dado tempo



disponivel. Em situacbes assim, é usado um processo de eliminacdo, onde
forma-se um critério minimo, excluindo escolhas erradas. Entdo em um
segundo momento, para as escolhas que sobraram é formado um novo critério
excludente, sendo este um processo subsequente até que sobre somente uma
opcao. Porém, de acordo com Payne et al (1992), quando temos muitas
alternativas, e nenhuma dominante, as estratégias utilizadas para a tomada de
decisdo podem causar conflito ou evitar 0 mesmo, quando o decisor atribui
valores as mesmas.

Desse modo, além da tomada de decisédo ser influenciada por valor e
expectativas das pessoas, a maneira como as mesmas sdo apresentadas,
sendo com palavras ou numeros, causam um impacto consideravel no
processo decisério conduzindo a diferentes decisbes (TVERSKY E
KAHNEMAN, 1986).

Nesta Otica, o afeto vem se tornado um aspecto importante e tem sido
considerado cada vez mais por pesquisadores como Zajonc (1980), que
observou que todas as decisdes e percepcdes tem algum grau de afeto e
cognicao.

De acordo com Borghans et al. (2008) deve-se considerar os aspectos
da personalidade do individuo para os estudos em economia, mostrando uma
maior importancia dos mesmos, tendo como taxonomia principal aceita para a
definicdo de personalidade aquela descrita no modelo do “Big-Five Personality

Trails”.

3.1 Big Five: O Modelo de Personalidade

Este modelo tem origem em Alport e Odbert (1936), onde certas
palavras e adjetivos definem a personalidade do individuo. Posteriormente, o
modelo foi aprimorado por Goldeberg (1971), concluindo que os tracos de
personalidade podem ser divididos em cinco fatores, a saber (BORGHANS et
al., 2008):

e Abertura/Vontade de aprender: é a dimensdo em que o individuo
necessita de estimulos intelectuais, mudanca e variedade. Os tragos

observados séo: valores, ideias, sentimentos, acdes e fantasia.



e Conscientizacdo: é a dimensdo onde a pessoa esta disposta a seguir
regras, padroes e normas convencionais. Os tragos observados sao:
senso de dever, ordem, esforco pessoal, competéncia e auto-disciplina.

e Extroversdo: dimenséo onde as pessoas necessitam de interacéo social
e atencdo. Os tracos observados aqui sdo: socializacdo, emocdes
positivas/negativas, cordialidade, excitacéo e assertividade.

e Socializacdo: é a dimensdo em que o individuo necessita ser agradavel
e harmonioso em suas relacdes sociais. Os tracos observados séo:
confianca, fragueza/simplicidade, altruismo, credibilidade, consciéncia
critica.

e Estabilidade: dimens&o onde o individuo vivéncia o mundo como um
ambiente ameacador e fora de seu controle. Os tracos observados séo:
ansiedade, depressdo, autocontrole, impulsividade, raiva e
vulnerabilidade.

Deste modo, foram criados instrumentos para captar e identificar as mais
diferentes personalidades, onde perguntas sdo feitas para os individuos,
permitindo uma medicg&o diferenciada para cada fator do Big-Five, classificando
cada um como uma personalidade e perfil  RAMMSTEDT, 2007).

Por terem desviado a atengéo dos tragos fixos internos do individuo
para motivos, interesses e comportamentos cotidianos, 0s
pesquisadores da personalidade passaram a chamar a atencéo para
a complexidade da personalidade humana e para a necessidade de
levar em conta o amplo contexto da personalidade (FRIEDMAN,
2004, p. 279).

O BFI-10 é um teste que possui 10 itens, sendo eles dois de cada fator
do Big-Five, e escolhidos considerando 5 critérios diferentes, possui frases
curtas e diretas onde cada questdo deve ser avaliada em uma escala que varia
entre “discordo totalmente” e “concordo fortemente”. Sendo entdo possivel
mensurar um perfil em cada um dos cinco fatores de personalidade, fazendo
com que o individuo estard em uma escala onde um traco de personalidade se
torne mais evidente do que outros. Entdo os individuos séo classificados em
cada fator de personalidade com caracteristicas de alto, moderado ou baixo

(RAMMSTEDT, 2007).



E importante apregoar que essa teoria passa a ser fortemente utilizada
na area de financas, de acordo com Pompian e Longo (2004). Tais autores, ao
fazer uso deste modelo, observaram uma tendéncia comportamental mais
confiante, irrealista e otimista por parte dos individuos que sao mais sociaveis,
levando-os a cometer mais vieses de julgamento na fase de decisbes de
investimentos.

Em outra vertente, Pasaeemehr et al. (2013) com seu trabalho, cujo
resultado evidencia que os individuos menos sociaveis ddo mais importancia
para as informacdes financeiras na fase de tomada de decisdo de investimento
e as mais sociaveis sendo mais impulsivas.

Coube a Donnelly et al. (2012) utilizarem os tracos de personalidade e
valores materiais para verificar a gestao de dinheiro para compras compulsivas,
dividas e poupanca. Os resultados de seus trabalhos sugerem que o0s
individuos com maior grau de consciéncia gerenciam mais o seu dinheiro, dado
que suas atitudes financeiras sdo positivas, tendo entdo uma orientacdo
positiva voltada para o futuro.

Feitas tais consideracfes, este trabalho procura fazer uma conjuncéo
trina entre risco, personalidade e a tomada de decisdes pela 6tica das financas
comportamentais. Para tal, um método foi determinado visando captar os
efeitos dessas caracteristicas dos individuos no processo decisorio, o que sera

esmiucado no préximo tépico, a Metodologia.



4. METODOLOGIA

Para alcancar o objetivo central deste trabalho foi realizada uma
pesquisa de campo, que tende a “observar e coletar os dados diretamente no
préoprio local em que se deu o fato em estudo, caracterizando-se pelo contato
direto com o mesmo, sem interferéncia do pesquisador, pois os dados sdo
observados e coletados tal como ocorrem espontaneamente” (LAKATOS;
MARCONI, 1996, p. 75). Entdo, a partir da observagdo de fendbmenos,
exatamente como estes ocorrem na realidade, pode-se coletar dados, analisa-
los e interpreta-los, tendo como subsidio uma fundamentacéo teorica robusta,
para explicar o problema de pesquisa (BARROS E FELIPE, 2015).

Esta pesquisa entdo reune aspectos exploratérios e experimentais
(MACEDO ET AL, 2012). A partir do objetivo principal de entender o processo
de tomada de decisdo dos agentes e identificar a existéncia de perfis de risco,
observando neste contexto se a personalidade do agente apresentaria vieses
de decisao, com base na Teoria do Prospecto, este estudo foi conduzido.

Assim sendo, o experimento foi realizado por estudantes do nivel de
graduacéo e poés-graduados dos estados de S&o Paulo e Minas Gerais, de
diferentes universidades como UFOP, UNESP, USP, UNICAMP, UFLA, UFMG,
PUC/Campinas e Belo Horizonte, UFV, entre outras e cursos de todas as
areas, tendo entdo uma amostragem de 211 pessoas. Neste estudo foram
utilizados questionarios estruturados (Apéndice 1) que foram mantidos online
pela ferramenta Google Formularios, no periodo de 18 de fevereiro a 28 de
fevereiro 2019. Na sequéncia os dados foram tabulados e analisados para
evidenciar a presenca de vieses cognitivos, assim como para compreender o
perfil de personalidade dos agentes.

Para este fim, o questionario aplicado foi divido em trés partes, onde (i)
na primeira parte, por meio de perguntas relacionadas a género, idade, area de
atuacao e grau de instrucdo, visava-se captar o perfil do agente tomador de
deciséo; para a (i) segunda parte a meta principal era coletar informacgdes
sobre os tracos de personalidade de cada individuo; ja a (iii) terceira parte é
formulada para investigar a presenca de vieses comportamentais, onde sao
propostas quatro perguntas basicas, afinadas com as teorias de finangas nesta

area.



Em face disso, o questionario formulado utiliza de multiplas escolhas na
primeira e terceira parte, ja ha segunda utiliza-se de uma escala de Likert de 5
pontos. Assim a descricdo das dimensdes e caracteristicas dos tracos de
personalidade utilizadas sao apresentadas na Figura 3.

Em suma, na parte 2, cada uma das questdes € avaliada em funcao da
escala Likert de 5 pontos, onde “1” seria discorda veementemente; “2” discorda
um pouco; “3” seria ndo discorda e nem concorda; “4” concorda um pouco e,
“6” concorda veementemente. Entdo as alternativas 1 e 2 satisfazem a
dimenséo de abertura, a 3 e 4 a conscienciosidade, 5 e 6 a socializacdo, 7 e 8
a estabilidade e, 9 e 10 a extroversdo — observando, principalmente, o0s
critérios de Alport e Odbert (1936), Goldeberg (1971), Rammsted (2007) e
Borghans et al. (2008), entre outros.

Figura 3. Dimensdes e caracteristicas da personalidade.

Afirmativa

: 1 Caracteristicas
Eu me vejo como alguém que...

Dimensao

Abertura

(i) Possui uma imaginacio ativa
(i) Possui poucos interesses artisticos

{iii) E rigoroso no trabalho

Curiosas
Gostam de novidades e experiéncias novas

= Autocontrole

Consciencialidade (iv) Tende a ser preguicoso - Confianca
- Coeréncia
Cordialidade
Afabilidade [v) Costuma ser confiante Gentileza
[vi] Tende a encontrar defeitos nos outros Empatia
Altruismo

- Adaptabilidade

- . {vii) E calmo, enfrenta bem o stress - Maturidade
Estabilidade/Meuroticisma e F T
[viii) Fica nervoso facilmente = Otimistas
- Calmas
Gentileza
ix) E expansivo, sociavel Engracada
Extroversdo m:l- pansiv 9 I;
[x) E reservado Azzertiva
Ativa

Fonte: Rammsted, 2007.

Para qualificar o agente quanto ao perfil, utilizou-se de uma soma
simples onde subtraiu-se o resultado das afirmativas par do resultado das
afirmativas impar nas questbes propostas. A pontuacdo entdo varia entre -4
(evidenciando um traco muito baixo) a +4 (evidenciando um traco forte) e, O
(zero) é aproximadamente a média. Assim, em cada dimensdo os individuos
foram classificados de acordo com as caracteristicas entre baixa (-2 ou

menos), moderada (-1 e +1) e alta (+2 ou mais).



Por exemplo, o individuo que “concorda pouco” com a questao “Eu me
vejo como alguém que possui uma imaginagao ativa” deve ter assinalado 4 na
afirmativa 1 (impar), e se “discorda pouco” com a questdo “Eu me vejo como
alguém que possui poucos interesses artisticos” ele deve ter assinalado 2 na
alternativa 2 (par). Entdo neste caso, 4 (na questdo impar), menos 2 (na
guestao par) € igual a +2, o que demonstraria alto grau de abertura.

No que tange a terceira parte, foram analisadas quatro questdes que
correspondem a perguntas feitas nos questionérios (apéndice 1), onde a
questédo 1 se da pelas perguntas 15 e 16, a questdo 2 se da pela pergunta 17,
questao 3 se da pelas perguntas 18 e 19 e a questao 4 se da pela pergunta 20,
assim estado dispostas na Figura 4 e tratam sob a descricdo dos vieses de

decisdo, como € possivel ver adiante:

Figura 4. Descricdo das questdes de personalidade

Questio Viés Descrigio
Opgoes que envolvem risco 530 caraterizadas por seus possiveis resultados
a Enguadramento e pelas respectivas probabilidades, no entanto, a mesma opcdo pode ser
[Principio da invaridncial descrita ou enguadrada de forma diferente. Se existir variagio nas preferéncias
(inconsisténcia) ocorre violagdo e a decisdo ndo € racional.
Representatividade e Individuos ignoram a independéncia de eventos multiplos aleatdrios, ao inves
az2 Disponibilidade (Concepgies  de buscarem eventos mais aleatdrios, utilizam erroneamente a heuristica da
da probabilidade) representatividade decidindo por opgdes pouco provaveis.

Az opgdes estdo descritas ou enquadradas em termos de ganho e de perda. Fara
quem escolhe o ganho certo & avesso ao risco e quem escolhe a perda certa @
atraida pelo risco. Na tomada de decisdo racional ndo ha diferenca entre o campo
dos ganhos e das perdas.

a3 Enguadramento

Individuos normalmente avaliam que uma conjuncdo de dois eventos (caixa de
banco E feminista) seja mais provivel de ocommer do que um evento [caixa de
banco). Messe caso, a ligica da representatividade (similaridade a esteredtipos)
supera a ldgica da probabilidade.

Representatividade e
04 Disponibilidade (Falicia da
conjuncio)

Fonte: Tversky e Kahneman (1974)

Para o primeiro viés (enquadramento) foram feitas duas questdes, cada
uma de multipla opcao de escolha (A ou B; C ou D), onde as opcbes Ae C; e B
e D eram iguais, porém apresentadas de forma diferente (descritas de forma
positiva e negativa). O que se tem por objetivo nessas questdes era analisar o
principio da invariancia, ou seja, se o agente escolher A e C ou B e D ele
estara agindo de forma racional e assim mantém o principio da invariancia,
caso contrario, 0 mesmo estard alterando sua escolha, mostrando entdo a

irracionalidade de decisao.



Em relacdo ao segundo viés (concepcdes da probabilidade), tem-se por
objetivo analisar a Gtica da representatividade. A resposta correta € a opcao A,
dado que a probabilidade ndo se altera quando outro evento ja ocorreu
(independéncia de eventos aleatérios).

No terceiro viés (enquadramento) é utilizado um método semelhante ao
do primeiro viés, porém aqui as alternativas sdo expostas como ganhos e
perdas, assim analisamos sua aversao ao risco, se o agente preferir Ae D ou B
e C, o mesmo apresentara viés de escolha dado que se comporta de forma
diferente quando as opc¢des sdo descritas em forma monetaria.

Levando em consideracdo o quarto e ultimo viés (falacia da conjuncao),
€ analisado por uma questdo que julga a probabilidade de ocorréncia, o
objetivo é verificar a l6gica da probabilidade e da representatividade, onde pela
lei da probabilidade, a conjuncéo de dois eventos ndo pode ser mais provavel
gque um dos eventos, como na questdo apresentada (caixa de banco e
feminista) ser mais provavel de ocorrer que um evento (caixa de banco ou
feminista). Assim a ocorréncia da deste viés mostra que a logica da
representatividade (similaridade e esteredtipos) supera a logica da
probabilidade e assim os individuos cometem uma violacdo ou sofrem a falacia
da conjuncéo.

Das sete alternativas apresentadas na questéo, apenas a “C”, “E” e “G”
eram significativas, as demais servem para apoio na tomada de deciséo.
Entdo, a probabilidade de “G” acontecer deveria ser menor do que “C” e “E”
ocorrerem, dado que “G” representa a ocorréncia de “C” e “D”.

Dessa feita, € possivel analisar a conjuncao dessas trés questdes: perfil
do agente, caracteristicas de personalidade e tomada de decisbes a luz da
teoria de financas comportamentais, o que sera esmiucado na andlise de

resultados adiante.



5. ANALISE DE RESULTADOS

De acordo com a Teoria do Prospecto de Kahneman e Tversky (1979),
os individuos violam sistematicamente a premissa da Teoria da Utilidade
Esperada, sofrendo principalmente do efeito disposicdo, onde os individuos
apresentam um comportamento de aversdo a risco para ganhos e propenso ao
risco para perdas.

Assim, comecou-se analisando o perfil dos individuos que compdem a
amostra desta pesquisa. Ao classificar o perfil dos individuos, nota-se os
respondentes tratados na pesquisa tem um perfil mais jovem, sendo que a
faixa etaria vai, no maximo, até 32 anos, sendo comum o facil acesso a

informacéo desses individuos.

até 32 anos

26% Até 22 anos
34%

Até 27 anos
40%

Gréfico 1: Faixa Etaria dos Individuos.
Fonte: Resultados da Pesquisa, 2019.

Dos 211 entrevistados a proporcéo entre os sexos masculino e feminino
foi de 50%. Ja para o grau de instrugdo dos individuos, o Gréafico 2 abaixo
demonstra que a proporcéo de individuos que ao menos estao ingressadas no
ensino superior corresponde a de 58% dos entrevistados, sendo a maior area
de formagcdo o campo de ciéncias exatas, que conta com 41,5% dos



participantes, 25% na area das ciéncias sociais, 22,6% estao inseridos na area

de ciéncias humanas, e 10,9% nas ciéncias agrarias.

Pés-Graduagao Ensino Superior
14% Completo
28%

Ensino Superior
Incompleto
58%

Gréfico 2: Grau de Instrucio dos Respondentes.
Fonte: Resultados da Pesquisa, 2019.

Neste topico serdo analisados os dados obtidos pela pesquisa e,
baseado na Figura 4 deste estudo, o viés analisado foi a invariancia. Obtém-se,
nesta perspectiva, o resultado da questdo 15 que sinaliza que 46,2% dos
individuos optaram pela op¢édo A, porém, na questao 16, 59,9% dos individuos
optaram pela opcdo C, evidenciando assim que 13,7% dos individuos estdo
demonstrando a irracionalidade de decisdo, onde violaram o principio da
invariancia, alterando suas escolhas diante das opcoes.

Dessa maneira, ante os resultados obtidos nas questfes 15 e 16 do
apéndice, pode-se evidenciar a presenca do Efeito Reflexdo conforme a Teoria
do Prospecto, que apregoa que a tomada de deciséo pode ser influenciada por
valores e expectativas dos individuos, bem como pela maneira como as
mesmas sdo apresentadas, sendo com palavras ou nuameros, causando
impacto consideravel no processo decisério e conduzindo a diferentes decisées
(TVERSKY E KAHNEMAN, 1986).

Para o segundo viés (concepcédo errbneas da probabilidade), a questédo
tinha por objetivo evidenciar a 6tica da representatividade, como aponta Shefrin
(2000), tal 6tica nos mostra que uma probabilidade nédo se altera quando outro
evento ja ocorreu, assim os individuos séo afetados pela otica, pois ignoram tal
fato. Sendo a resposta A considerada correta, verificou-se que apenas 21,2%

dos individuos analisaram de forma correta a questdo, mostrando que 78,8%



foram influenciados pela Otica da representatividade, como pode-se ver no

Grafico 3.

Resposta D Resposta A
42% 21%

Resposta B
13%

Resposta C
24%

Gréfico 3: Questdo 17 do Apéndice.

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2019.

Em relacdo ao terceiro viés (enquadramento), que € semelhante ao
principio do primeiro viés, mas com alternativas foram expostas em formas de
ganho ou perda monetarias. Assim obtém-se que na questdo 18 do apéndice
68,4% dos individuos escolheram a opcao A optando pelo ganho certo, sendo
entdo avessos ao risco, ja para a questao 19 do apéndice apenas 20,8% dos
individuos escolheram a opcdo A, mostrando que quando a questdo €
apresentada em termos de perda, os mesmos agem de forma irracional e
tendem a ser propensas a correr riscos, assim 47,6% dos individuos foi
influenciada por tal viés. Isto confirma um pilar importante das financas
comportamentais, em que o prazer do ganho € menor que a dor da perda,
quando um agente estd de face das mesmas probabilidades de ganho ou
perda.

Para o ultimo viés (falacia da conjuncéo), como apresentado por Baldo e
Knupp (2018) nesse caso, a légica da similaridade e esteredétipos supera a
l6gica da probabilidade evidenciando entdo que os individuos foram
influenciados pela légica da representatividade e sofreram pela falacia da
conjuncgao, o que foi possivel observar em 19,4% dos individuos que violaram a

lei da probabilidade ao escolherem a opcdo de que a conjuncédo de dois



eventos (ser caixa de banco e feminista) fosse maior do que o evento isolado
(ser feminista).

Em pesquisa conduzida recentemente, Baldo e Knupp (2018) chegaram
a resultados diferentes, o que poderia estar relacionado com o perfil dos
participantes da pesquisa, visto que a maioria eram estudantes de pos-
graduacédo na linha de negdcios, o que pode sugerir que eles tenham recebido
em sua educagdo um treinamento que 0s torne menos suscetiveis a esses
vieses.

Assim o viés “concepcdes errbneas da probabilidade” (Questdo 17)
ocorreu com maior frequéncia, abrangendo 62,4% dos estudantes de pOs-
graduacdo. O viés de enquadramento em termos de ganho e perda (Questédo
18 e 19) se manifestou em 57,9% dos participantes e a falacia da conjuncéo
(Questao 20) foi notada em 56,7% dos estudantes. Por outro lado, apenas
17,4% dos participantes foram afetados pelo viés do enquadramento (Questao
15 e 16).

Ademais, para os tracos de personalidade, embasados na Figura 3 da
plataforma tedrica deste trabalho, nota-se a predominancia de extroversao,
sendo entdo o traco mais comum (28,9%) o que caracteriza as pessoas como
mais assertivas, ativas e gentis, assim como a abertura (25,1%) onde os
individuos mostram serem curiosas e gostam de novas experiéncias, seguido
por consciencialidade (18,5%) em que os individuos sdo mais confiantes e
coerentes, tendo um maior autocontrole, estabilidade (18%) comum a pessoas
serem maduras, calmas e adaptaveis, e socializacao (9,5%) onde os individuos
demonstram ser mais altruistas e empéticos.

Analisando os resultados obtidos, tem-se que quase um terco dos
individuos se caracterizam na dimenséao de extroversao, o que enfatiza aquelas
pessoas que tendem a ser mais gentis, engracadas, ativas e assertivas.
Observa-se também que quase um quarto dos individuos se enquadram na
dimensdo de abertura como pessoas mais curiosas, tendendo a gostar de
novas experiéncias e novidades, sendo assim pessoas que tendem a agir por
sentimentos.

E, por outro lado, tem-se que apenas 9,5% dos individuos se enquadram

na dimensao de socializacdo, sendo assim mostrando que sdo pessoas com



mais empatia, cordialidade e gentileza, porém ainda sim se mostrando

altruistas.

Consciencialidade Abertura
19% 25%

Socializagdo
9%

Extroversdo
29%

Estabilidade
18%

Gréfico 4: Tragos de Personalidade

Fonte: Dados da Pesquisa, 2019.

Ja no estudo desenvolvido por Baldo e Knupp (2018), os perfis de
personalidade se destacaram foram o de consciencialidade (51,1%) e o de
abertura (46,6%), indicando que a maioria dos participantes sédo individuos
curiosos, que gostam de novidades, sao confiaveis e coerentes.

Ao relacionar o perfil de personalidade dos individuos e 0s vieses na
tomada de decisdo foi possivel observar algumas relacdes estatisticamente
positivas. Dessa feita, infere-se que individuos com nivel mais elevado de
consciencialidade apresentaram relacdo com a heuristica da representatividade
(Questédo 17) e com o viés do enquadramento (Questdo 18 e 19). Assim, 0s
individuos com alto traco de autocontrole e confianca tendem a utilizar a
heuristica da representatividade em suas decisdes.

Em complemento, fora realizado também um célculo de correlagdo de
Pearson, que possibilita verificar a existéncia de relacdo entre os tracos de
personalidade e as violacdes apresentadas nas questdes respondidas.

O Coeficiente de Pearson mede o grau da correlacdo entre duas
variaveis, assumindo valores de -1 e 1, onde 1 seria um correlacao perfeita e
positiva entre duas variaveis, 0 que nos mostra que uma tem muito impacto
sobre a outra, assim como -1 nos mostra uma correlacdo negativa e perfeita,
evidenciando que ndo dependem linearmente uma da outra, porém pode se

existir dependéncia nao linear.



Pela Tabela 1, nota-se que a correlacdo analisada apresenta relacdes
negativas e positivas. Porém, somente as questdes 2 e 3 mostram uma relacao

positiva com os tracos de personalidade.

Tabela 1 — Correlacao entre questdes escolhidas e tracos de personalidade

Questao 1 Questao 2 Questao 3
Abertura 0,00452473 0,06852537 -0,0382582
Conscienalidade -0,00452473 -0,03940384 -0,0007221
Estabilidade -0,01047303 0,05421557 0,1764013
Socializagao -0,09724620 0,00885090 0,0835778
Extroverséo -0,11900724 -0,09933869 0,0842793

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2019.

Vale apregoar que as questbes 2 e 3 estdo relacionadas positivamente
com o perfil de estabilidade e socializacdo, porém sendo somente significativo
para a dimensao de estabilidade, mostrando que os individuos da amostra sao
calmos, maduros, altruistas e empaticos o que tende a tal tipo de
comportamento pelas caracteristicas de seu perfil. J& na questdo 3 temos uma
relacdo positiva para o0s tracos de conscienciosidade, estabilidade e
socializacdo, demonstrando entdo que quanto maior tal traco maior a
probabilidade de ocorréncia do efeito enquadramento nos individuos desta
pesquisa, tendo entdo por perfil pessoas ativas, maduras, empaticas e
altruistas. Para a Questdo 2 tem-se uma relagdo positiva para os tracos de
abertura, estabilidade e socializacéo, evidenciando entdo que tendo entdo o
perfil de pessoas que gostam de novas experiencias, calmas, empaticas e
altruistas.

Ainda assim, o0s outros tracos de personalidade ndo apresentaram
relacbes significativas para com os vieses analisados nesta pesquisa, assim,
os perfis de estabilidade e socializagdo ndo tiveram relacdo positiva ou
negativa estatisticamente significativa com percepgcbes errbneas da
probabilidade, enquadramento e falacia da conjungéo.

E possivel perceber que nos estudos analisados acima sugerem, de

uma forma geral, a existéncia de uma relagdo estatisticamente significante



entre a personalidade e o risco. Entretanto, existe divergéncia entre os tracos

de personalidade determinados como significantes.



6. CONSIDERACOES FINAIS

Essa pesquisa tencionou estudar os perfis de personalidade pela esfera
econdmica, adentrando em uma nova area de estudos, que tem sido fonte de
novas proposicdes teodricas e empiricas. Como foi disposto no referencial
tedrico que baliza este trabalho, a personalidade poderia afetar o risco
assumido pelos agentes no processo de tomada de decisao, sendo este estudo
uma proposta de trabalhar com estes temas conexos pertencentes ao vasto
campo das financas comportamentais.

Por meio de uma revisdo de conceitos e definicbes relacionadas as
Financas Comportamentais e da aplicacdo da pesquisa de Big-Five, verificou-
se que os individuos utilizam uma série de fatores resultantes do uso de vieses
cognitivos e emocionais na tomada de deciséo, pois existem evidéncias de que
0os individuos sao limitados e podem cometer erros sistematicos e nao-
aleatorios, como supde a Hipdtese dos Mercados Eficientes, tomando decisdes
nem sempre de forma racional.

Assim, mapear caracteristicas individuais que levam a ocorréncia de
vieses cognitivos deve ajudar a entender quais 0s aspectos pessoas que
influencia no processo de escolha e levam os individuos a decisfes viesadas.
Por isso, compreender como os individuos realizam suas decis6es é um dos
pontos de interesse essenciais das ciéncias econbmicas, evidenciando a
fundamental importancia de ampliar os estudos que abordem aqueles
elementos que levam os agentes a fazer escolhas que nao sejam étimas.

Todavia, cabe enfatizar que esta pesquisa é um esfor¢co neste sentido,
mas os dados obtidos no estudo ndo podem ser generalizados, dado que a
amostra fora nao-probabilistica. Apesar disso conclusdes importantes foram
observadas e podem fomentar estudos futuros.

Em suma, os resultados apontam que o viés “concepcdes errbneas da
probabilidade” (questdo 17 do apéndice 1) e para o viés de enquadramento em
termos de ganho e perda monetarios (questdao 18 e 19 do apéndice 1), onde é
evidente presenca de vieses, fazendo com que os individuos entdo escolham
de forma irracional, vale ressaltar que quando a questéo € colocada em forma
monetaria € evidente que os individuos sdo mais propensos ao risco na perda

e mais seguros quando estao pela 6tica do ganho.



Para as questdes que envolviam o primeiro viés de enquadramento
(questdo 15 e 16 do apéndice 1), poucas foram a irracionalidade na tomada de
decisdo, porém os individuos deixam de absorver as informacdes e
racionaliza-las no proximo passo, agindo de forma quase que independente
para cada uma das questbes, onde pode se perceber que os tracos de
personalidade levam o individuo a uma decisao.

Com relagéo a tracos de personalidade, os perfis que se destacaram
foram os de extroversdo e abertura, indicando que maioria dos individuos da
amostra tem tracos de pessoas mais ativas, criativas, curiosas e que gostam
de novas experiéncias, o que nos leva a entender certa propensao ao risco, e
mesmo que nao estejam racionalizando corretamente as informagdes, pelo fato
de que sé&o individuos mais jovens, tais perfis os levam a crer que se podem
arriscar, o que é evidenciado pelas questdes de enquadramento.

E possivel observar que individuos com maior grau de estabilidade e
socializacdo tendem a apresentar uma relacado positiva com a heuristica da
representatividade na tomada de decisdo, evidenciando a existéncia de vieses
cognitivos como o efeito certeza e reflexo. Em contrapartida, nas situacoes em
que os individuos tém seus perfis de personalidade associados a
caracteristicas mais altruistas, empéticas, assertivas, ativas e emotivas ha, em
concordancia com a literatura, maior envolvimento com o mundo externo
através da companhia de outras pessoas, 0 que poderia tornar tais individuos
mais propensos a sofrerem com vieses cognitivos.

Ademais, os outros perfis de personalidade ndo mostram relacéo
significante com os vieses analisados nesta pesquisa, 0 que poderia sugerir
que esses individuos foram aqueles que tomaram decisdes de formas mais
racionais.

Observados os resultados alcancados por este estudo, sugere-se para
pesquisas futuras a reaplicagcdo dos questionarios em uma amostra maior, a
fim de confirmar os resultados aqui obtidos aqui. Além disso, pode-se adicionar
outras perguntas ao questionario visando aprimorar o processo de analise
enquadramento nas dimensdes de personalidade. Outra proposta seria uma
analise envolvendo outras regides brasileiras, pois houve dificuldade nesta
pesquisa de ter este alcance pelo tempo de aplicacdo de questionario, o que

permitiria uma analise mais ampla para as diferentes regiées do pais.
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APENDICE 1 — QUESTIONARIO DA PESQUISA

QUESTIONARIO

1. Idade

2. Género
( ) Masculino

( ) Feminino

3. Grau de instrucao
( ) Ensino Médio Completo

( ) Ensino Superior Incompleto
( ) Ensino Superior Completo

( ) P6s Graduacéo

4. Area de Atuacéo
( ) Ciéncias Sociais

( ) Ciéncias Humanas
( ) Ciéncias Exatas

( ) Ciéncias Biologicas

5. Eu mesmo me vejo como alguém que possui uma imaginacao ativa.
(Deve ser respondida com um numero de 1 a 5, onde 1 — discorda

completamente, 2 — discorda parcialmente, 3 — nao discorda, nem

concorda, 4 — concorda parcialmente e 5 — concorda completamente)

6. Eu mesmo me vejo como alguém que possui poucos interesses
artisticos.



(Deve ser respondida com um numero de 1 a 5, onde 1 — discorda
completamente, 2 — discorda parcialmente, 3 — nao discorda, nem

concorda, 4 — concorda parcialmente e 5 — concorda completamente)

. Eu mesmo me vejo como alguém rigoroso no ambiente profissional.
(Deve ser respondida com um numero de 1 a 5, onde 1 — discorda

completamente, 2 — discorda parcialmente, 3 — nao discorda, nem

concorda, 4 — concorda parcialmente e 5 — concorda completamente)

. Eu mesmo me vejo com alguém que tende a ser 0cioso.
(Deve ser respondida com um nimero de 1 a 5, onde 1 — discorda

completamente, 2 — discorda parcialmente, 3 — nao discorda, nem

concorda, 4 — concorda parcialmente e 5 — concorda completamente)

. Eu mesmo me vejo como alguém que se mostra confiante.
(Deve ser respondida com um numero de 1 a 5, onde 1 — discorda

completamente, 2 — discorda parcialmente, 3 — nao discorda, nem
concorda, 4 — concorda parcialmente e 5 — concorda completamente)



10.Eu mesmo me vejo como alguém que tende a encontrar defeitos nos
outros.
(Deve ser respondida com um numero de 1 a 5, onde 1 — discorda

completamente, 2 — discorda parcialmente, 3 — ndo discorda, nem
concorda, 4 — concorda parcialmente e 5 — concorda completamente)

11.Eu mesmo me vejo como alguém que é calmo, e enfrente bem situacdes
de stress.
(Deve ser respondida com um numero de 1 a 5, onde 1 — discorda

completamente, 2 — discorda parcialmente, 3 — nao discorda, nem
concorda, 4 — concorda parcialmente e 5 — concorda completamente)

12.Eu mesmo me vejo como alguém que fica facilmente irritado/nervoso.
(Deve ser respondida com um nimero de 1 a 5, onde 1 — discorda

completamente, 2 — discorda parcialmente, 3 — nado discorda, nem

concorda, 4 — concorda parcialmente e 5 — concorda completamente)

13.Eu mesmo me vejo como alguém que é comunicativo/sociavel.
(Deve ser respondida com um numero de 1 a 5, onde 1 — discorda

completamente, 2 — discorda parcialmente, 3 — nao discorda, nem

concorda, 4 — concorda parcialmente e 5 — concorda completamente)



14.

15.

16.

Eu mesmo me vejo como alguém que € mais reservado.
(Deve ser respondida com um numero de 1 a 5, onde 1 — discorda

completamente, 2 — discorda parcialmente, 3 — nado discorda, nem

concorda, 4 — concorda parcialmente e 5 — concorda completamente)

Dada a seguinte situacéo, o que vocé escolheria?
Uma empresa de grande porte foi atingida recentemente por uma

série de dificuldades econbmicas e parece que sera obrigada a fechar
trés de suas fabricas, demitindo 6.000 empregados. O Diretor de
Producado tem investigado alternativas para evitar a crise e desenvolveu

dois planos alternativos. Em relacdo a cada plano se avalia o seguinte:

( ) Plano A: Neste plano, se adotado, fecham 2 das 3 fabricas e
demite-se 4.000 empregados.

( ) Plano B: Neste plano, se adotado, implica em 2/3 de
probabilidade de que as trés fabricas serdo fechadas, com perda dos
6.000 empregados, e 1/3 de probabilidade de que as trés fabricas serédo

salvas, consequentemente com todos os empregados.

Dada a seguinte situagéo, o que vocé escolheria?
Uma empresa de grande porte foi atingida recentemente por uma

série de dificuldades econbmicas e parece que sera obrigada a fechar
trés de suas fabricas, demitindo 6.000 empregados. O Diretor de
Producado tem investigado alternativas para evitar a crise e desenvolveu

dois planos alternativos. Em relacdo a cada plano se avalia o seguinte:

( ) Plano C: Neste plano, se adotado salva-se uma das trés

fabricas e 2.000 empregados



17.

18.

19.

20.

( ) Plano D: Neste plano, se adotado, implica em 1/3 de chance
de que as trés fabricas seréo salvas, consequentemente com os 6.000
empregados, e 2/3 de chances de que ndo se salve nenhuma fébrica e

assim nenhum empregado.

Um estudo mostra que pelo menos um a cada cinco clientes compra a
vista em sua empresa. Se os ultimos 4 clientes fizeram compras a prazo,
quais a chances da préxima venda ser a vista?

( ) Muito baixa, entre 10% a 20%

( ) Baixa, entre 30% a 40%
( ) Alta, entre 60% a 70%
( ) Muito alta, entre 80% a 90%

Imagine que vocé estd frente a seguinte de decisdo. Vocé precisa
escolher uma alternativa de investimento. Examine em primeiro lugar
ambas as decisoes e indique, entdo, as opc¢des de sua preferéncia.

( ) Um investimento com ganho certo de R$240,00.

() Um investimento com uma probabilidade de 25% de ganhar
R$1.000,00 e uma probabilidade de 75% de ndo ganhar nada.

Imagine que vocé estd frente a seguinte de decisdo. Vocé precisa
escolher uma alternativa de investimento. Examine em primeiro lugar
ambas as decisdes e indique, entdo, as opcoes de sua preferéncia.

( ) Um investimento com uma perda certa de R$740,00.

() Um investimento com probabilidade de 75% de perder
R$1.000,00 e uma probabilidade de 25% de nao perder nada.

Digamos que vocé esteja fazendo uma andlise para concessdo de
credito para pessoa fisica. A seguir esta descrita as caracteristicas da
pessoa que tem a concessao de credito sob andlise: “Clara, uma cliente,
tem 31 anos, solteira, ativa, bem articulada e inteligente. Ela se formou
em filosofia e, como estudante, se preocupava bastante com questdes
ligadas a discriminacéo e justica social, além de participar de passeatas
e movimentos por direitos politicos e civis.”

(Ordene as sete descricfes a seguir, sendo 1 para mais provavel

até 7 para menos provavel, em termos das chances de que as

preposicdes estejam corretas em relacao a Clara).

a) Clara é professora em uma escola do ensino fundamental



b)

d)

f)

9)

Clara trabalha em uma livraria e frequenta um curso de yoga

() ) O O ) ) ()
1 2 3 4 5 6 7

Clara participa ativamente do Movimento Feminista
() ) ) ) ) ) ()
1 2 3 4 5 6 7

Clara é assistente social na area de psiquiatria
() ) ) )y ) ) ()
1 2 3 4 5 6 7

Clara é caixa de banco
()y ) ) ) ) ) O)
1 2 3 4 5 6 7

Clara é vendedora de seguros
() ) ) )y ) ) ()
1 2 3 4 5 6 7

Clara é caixa de banco e participa ativamente de Movimentos

Feministas
¢y ) ) ) ) ) )
1 2 3 4 5 6 7
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