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Resumo
Nascimento, Jodo Paulo Goncalves. Financas Comportamentais: Tracos de
Personalidade e Heuristicas Comportamentais no Processo Decisério. Rio de
Janeiro, 2018. 60 p. Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de
Administracdo. Pontificia Universidade Catodlica do Rio de Janeiro.

Desde que o homem passou a utilizar sua capacidade de raciocinio como condicionante a sua
evolucéo, sustentou-se a ideia de que seus gestos e atitudes partiam do preceito I6gico e racional. A partir do
momento em que se passou a entender que a capacidade de raciocinio do individuo é limitada quando
confrontado com questdes complexas e arriscadas, a variavel comportamental passou a ser inserida em
inimeros estudos e teorias acerca do processo decisorio, identificando a existéncia e utilizagdo de atalhos
cognitivos (heuristicas) na tentativa de solucdo de problemas complexos. Neste sentido, este trabalho
procura mostrar como as pessoas sdo afetadas pelas heuristicas e vieses de decisdo. Para alcancar este
objetivo, 144 pessoas fizeram parte de uma amostra aleatéria que participou de uma pesquisa que tinha
como intencdo convidar os participantes a tomar uma decisdo ou emitir uma opinido acerca de situacdes que

buscavam identificar a existéncia de erros de escolhas e tragos de personalidade individuais.

Palavras-chave:

Comportamento Decisorio; Heuristicas de Julgamento; Vieses de Decisdo; Racionalidade Limitada;
Modelos Descritivos da Teoria de Deciséao.

Abstract

Nascimento, Jodo Paulo Gongalves. Behavioral Finance: Personality Traits and
Behavioral Heuristics in the Decisional Process. Rio de Janeiro, 2018. 60 p.
Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de Administragdo. Pontificia
Universidade Catodlica do Rio de Janeiro.

Since man began to use his reasoning capacity as a condition for his evolution, the idea was
maintained that his gestures and attitudes were based on the logical and rational precept. From the moment it
was understood that the individual's reasoning capacity is limited on complex and risky issues, the behavioral
variable began to be inserted in numerous studies and theories on the decision process, identifying the
existence and use of cognitive shortcuts (heuristics) in an attempt to solve complex problems. In this sense,
this work tries to show how people are affected by heuristics and decision biases. In order to reach this goal,
144 people were part of a random sample that participated in a research that was intended to invite
participants to make a decision or to express an opinion about situations that sought to identify the existence

of errors of choices and individual personality traits.

Key-words:

Decision-making Behavior; Heuristics of Judgment; Decision Biases; Limited Rationale; Descriptive

Models of Decision Theory.
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1. Introducgao

Ao longo de sua caminhada na historia, a humanidade condicionou
sua evolucdo a incessante busca e compreensao logica e racional da
realidade, procurando transcender no modo de se relacionar com as
coisas que o cercam, por vezes, buscando no sagrado as respostas aos
inimeros questionamentos aos quais ndo conseguia responder de forma
satisfatoria.

Com o fim da Idade Média, periodo marcado pelo dominio da Igreja
sobre os costumes, tradicdes e pensamentos do ser humano, iniciou-se
um movimento de valorizacdo da razdo e da racionalidade! humana,
ganhando imensa relevancia apés o surgimento da corrente lluminista no
periodo da Idade Moderna.

A partir deste momento, quando o ser humano se volta a “fruigao
do presente” em detrimento as preocupacdes do futuro sob os dogmas da
religido, surge o pensamento econbmico e a tese do "homem" como
individuo autbnomo e racionalmente egoista (GRESPAN, 2002).

Até muito recentemente, tal conceito de Homo Economicus serviu
como arcabouco tedrico da Teoria Econbmica Neoclassica e aos
consequentes estudos relacionados a Moderna Teoria das Financas e a
Hipétese de Eficiéncia do Mercado (HEM) (BESSA, 2016).

Precursora dos estudos no campo das Financas, a Teoria
Econbmica Neoclassica se fundamenta no paradigma central de que o
Homo Economicus utiliza a total racionalidade em seu processo decisorio,
possuindo objetivos e preferéncias bastante definidos e utilizando seu
algoritmo de decisdo em funcdo da busca da maximizacdo da satisfacéo
em cada escolha (BESSA, 2016).

1A palavra ‘racionalidade” possui uma longa e conturbada histéria intelectual,

costumeiramente utilizada na descri¢cdo de um estilo especifico de pensamento que se inicia com o
entendimento sugerido pelos gregos antigos de que os seres humanos sdo ponderados e légicos
(LEHER, 2010).




“Se vocé olhar os livros de economia, aprendera que o
Homo Economicus pode pensar como Albert Einstein,
armazenar tanta memoria quanto o Big Blue da IBM e ter a
forca de vontade de Mahatma Ghandi” (THALER & SUSTEIN,
2009 apud BESSA, 2016, p. 1).

A fim de mensurar e modelar as preferéncias e a satisfacdo
alcancada através das decisdes do Homo Economicus, Daniel Bernoulli
propde em 1738 o conceito de Utilidade Esperada, através do qual se
entende que o valor de um bem ndo € constituido pelo seu pregco em
unidade monetaria, e sim pela expectativa e percepcdo do beneficio
gerado pelo mesmo, em uma funcdo que decresce a medida que a
quantidade em posse deste bem é aumentada (KRITZMAN, 1988).

J4 em 1789, o filésofo Jeremy Bentham da continuidade aos
estudos de Daniel Bernoulli e postula, sob uma ética utilitarista, que todas
as acdes de um individuo visam maximizar a felicidade individual, através
da incessante busca pelo prazer e esquiva da dor.

Tomando como pressuposto estes conceitos, Von Neumann e
Morgenstern (1944) apresentam, na década de 40, a Teoria da Utilidade
Esperada (Expected Utility Theory, EUT), onde as decisGes logicas e
racionais do Homo Economicus sdo representadas por axiomas que
quantificam e maximizam o beneficio desejado na tomada de decisao.

Sob essa Otica, toma-se como absoluta a concepcao de que o
Homo Economicus atua sob uma zona de conforto formada pelo nivel de
aversdao ao risco, possuindo preferéncias estaveis e racionais, com
paradigmas que o conduzirdo a maximizacdo da utilidade esperada
(SHOEMAKER, 1982).

Posteriormente, Markowitz utiliza estes estudos para estruturar seu
modelo de média-variancia (MARKOWITZ, 1952, apud LOBEL, 2017),
trabalho pioneiro a Teoria Moderna do Portfolio e a Hipotese dos
Mercados Eficientes (HME), que visam explicar, cada qual a sua forma,
como o0s agentes econdmicos utilizam a racionalidade e o principio da
diversificacdo para otimizar um portfélio de investimento com méaximo

retorno e minimo risco, considerando que a precificacdo de um bem



reflete todas as informacdes disponiveis acerca do mesmo (MACEDO,
2003).

No final da década de 70, com o objetivo de contrapor a Teoria
Econdmica Neoclassica e seus derivados conceitos, 0s psicologos
cognitivos Daniel Kahneman e Amos Tversky (KAHNEMAN e TVERSKY,
1979) desenvolveram uma teoria alternativa a utilizada até entao,
questionando a premissa absoluta da racionalidade dos agentes quando
0S mesmos sao submetidos a processos de escolha com tempo limitado,
sugerindo em seus estudos que o individuo carrega consigo
caracteristicas e limitacfes psicolégicas e culturais que irdo interferir no
seu processo de escolha e tomada de decisdo (MACEDO, 2003).

Observando que os individuos utilizam atalhos mentais (regras
heuristicas) na tentativa de solucionar problemas gerando vieses no
processo de tomada de decisdo, Kahneman e Tversky inauguram a
Ciéncia Comportamental, ao formularem a Teoria do Prospecto (Prospect
Theory)?, cuja proposta é descrever o processo de tomada de decisdo do
individuo como uma escolha entre prospectos arriscados, tomando como
base para suas escolhas as atribuicbes dadas a ganhos e perdas, em
detrimento dos resultados finais e da avaliagdo do valor objetivo de um
bem (MACEDO, 2003).

De acordo com Bessa (2016), a Teoria do Prospecto desenvolvida
por Kahneman e Tversky comunga da ideia de que emocdo e afeto
devem ser incorporados ao arcabouco tedrico-empirico, na tentativa de
buscar entendimento do comportamento do agente tomador de decisao,
tornando-se um marco no campo das Finangcas Modernas e consequentes

estudos acerca da tomada de decisédo sob condi¢cfes de risco.

2Comumente, “Prospect Theory” é traduzido para a lingua portuguesa como Teoria da

Perspectiva, porém neste trabalho adota-se, por conveniéncia, a tradugdo Teoria do Prospecto. A
titulo de curiosidade acerca do nome do estudo, Bernstein (1979, p. 270) relata que, uma vez
perguntado a Amos Tversky e Daniel Kahneman sobre o porqué da escolha do nome, de certa
forma em desacordo com o assunto estudado, obteve como resposta: “Quisemos simplesmente

nomear o estudo com um nome que as pessoas se recordassem futuramente”.




Desde entdo, passou a vigorar a ideia da limitacdo acerca da
capacidade de processamento de informacéo do individuo e sua limitagao
no momento de avaliar as alternativas disponiveis no seu processo de
tomada de decisdo, selecionando as op¢des de maior disponibilidade e
conveniéncia em suas escolhas, gerando viés no processo decisorio
(CARDOSO; RICCIO; LOPES, 2008).

Segundo Avila e Bianchi (2015), a ciéncia comportamental “atém-
se a um modelo do individuo que como Homo Psychologicus em vez de
Homo Economicus”, entendendo-o como limitadamente racional,
possuindo a intencdo de realizar as coisas certas e ndo seguindo a risca
seus planos, baseando suas acdes em aspectos emocionais e intuitivos.

A partir da quebra do paradigma arquitetado pela Economia
Neoclassica e pelas Financas Tradicionais, derivaram-se inumeros
estudos evidenciando o0 crescimento e relevancia do estudo
comportamental na tentativa de compreensdo dos habitos e tomada de
deciséo do agente econdmico, incorporando em seus modelos de estudo
o impacto de um conjunto heterogéneo de fatores de ordem psicolégica,
emocional e inconsciente sobre o processo de escolha diaria e tomada de
decisdo do homem de carne e 0sso (AVILA; BIANCHI, 2015).

Com isso, 0 estudo no campo das finangas caracteriza-se pela
controvérsia entre as correntes tedricas sugeridas pelas Financas
Modernas e pelas Financas Comportamentais. Milanez (2003, apud
WALTER, 2010) sugere que enguanto a teoria moderna se fundamenta
‘na ideia de racionalidade ilimitada em relagdo as escolhas realizadas
pelos investidores”, incorrendo em desvios a esta regra de forma
irrelevante para o estudo econémico.

Segundo o raciocinio proposto por Milanez (2003, apud WALTER,
2010), a teoria comportamental se contrapfe a teoria classica, indicando
que a ocorréncia de comportamentos nao racionais por parte dos
individuos € intrinseca a sua natureza, limitando a racionalidade das
escolhas e, portanto, devendo ser levado em consideragédo nos estudos
econdémicos.

Segundo Andrade (2012), na abordagem da Financas

Comportamentais o individuo passa a ser analisado ‘criteriosa e



subjetivamente por seus aspectos cognitivos”, utilizando atalhos
subjetivos que simplificam o0 processo decisorio em ambiente de
incerteza, levando a decisfes enviesadas e distante as consideradas
ideais.

Com o avanco da abrangéncia das Finangas Comportamentais nos
altimos anos, as premissas que orientam os investidores em resolucdes
monetérias tornaram-se mais delineadas, evidenciadas a partir do olhar
comportamental, que todo individuo tende a expressar atitudes que
resultardo no prejuizo a sua respectiva capacidade de escolha
econbmica, em especial, se lucro, prejuizo e prosperidade estiverem em
um mesmo contexto no momento da tomada de deciséo.

Atendo-se ao arcabougo que rege o estudo da economia
comportamental, este trabalho busca responder a seguinte pergunta:
como identificar e mensurar as caracteristicas pessoais que impactam o
processo de tomada de decisdo do individuo, alterando de forma decisiva
suas preferéncias a partir de escolhas nem sempre tidas como racionais?

A partir do pressuposto da Teoria do Prospecto, elaborada por
Kahneman e Tversky (1979), também se indaga o seguinte: existem
tracos de personalidade, sejam eles de origem conscientes ou
inconscientes, que agem quando nos encontramos em um processo
decisorio transformando nossas escolhas em decisdes bem menos

racionais do que imaginamos?

1.1. Objetivo principal do estudo

Utilizando como premissa o0 contexto criado pela economia
comportamental e sua forma diferenciada de olhar para os individuos, o
presente estudo possui como objetivo identificar a existéncia de tragcos de
personalidade inerentes a cada individuo e uma eventual correlacdo de
tais caracteristicas com o processo de tomada de decisdo e escolhas
individuais.

Neste sentido, o presente trabalho busca inferir a existéncia da
influéncia de variaveis comportamentais no processo de tomada de
decisdo do individuo, lancando luz a discusséo e aos estudos acerca dos

desvios de decisdes de um comportamento puramente ldgico e racional,



sob o impacto do uso de vieses comportamentais no decorrer do

processo de escolha.

1.2. Objetivo intermediério do estudo

Ao avaliar o objetivo principal delimitado pelo trabalho, pretende-se,
ainda, com este estudo inferir sobre o impacto da integracdo social e
aspectos cognitivos e emocionais sobre eventuais anomalias no processo

de decisdo econdmica do individuo.

1.3. Delimitacfes do estudo

Por conveniéncia, a amostragem da pesquisa utilizada para a
elaboracdo do estudo se delimitou a cidade do Rio de Janeiro, sendo

escolhida de forma intencional e ndo probabilistica.

Apesar de alguns tedricos académicos sugerirem uma abordagem
qualitativa no intuito de melhor obter resultados para pesquisas sociais e
seus significados presentes na linguagem comum, o trabalho utilizou
como metodologia a realizacdo de pesquisa quantitativa, usando a
internet como fonte de coleta de dados — n&o possibilitando a
averiguacdo de possiveis ingeréncias do ambiente externo sob o
respondente, que pode, ainda, ter respondido a pesquisa sob a influéncia
de uma possivel quebra de confidencialidade das respostas, gerada pela
falta de contato pessoal, comprometendo a espontaneidade das

respostas.

“[...] uma das grandes dificuldades da pesquisa nas
Ciéncias Humanas e Sociais e, de um modo especial, da
pesquisa de novas tecnologias é a abordagem empirica. ‘Como
fazer, ‘como aplicar e ‘como pensar abordagens
metodolégicas que sejam eficientes e que permitam aos
pesquisadores coletar e analisar dados compativeis com seu
problema de pesquisa e com suas perspectivas tedricas,
mantendo o devido rigor cientifico, constituem os maiores
desafios que se colocam para os pesquisadores” (FRAGOSO,
RECUERO e AMARAL, 2013).



Naturalmente, deve-se levar em consideracdo a limitacdo do
estudo no que se refere a utilizacdo de amostras de conveniéncia, o que
gera uma atencdo redobrada e com restricdes em possiveis
generalizagbes que porventura venham a se fundamentar no resultado do

estudo.

1.4. Relevancia do estudo

Lancar um novo olhar sobre as constantes mudangas de
comportamento do individuo comum em seu processo de escolha torna-
se um trabalho desafiador quando levamos em consideracdo a amplitude
de variaveis que preponderam no processo decisoério. A tarefa se faz de
maior desafio quando se busca aferir o possivel impacto de determinados
tracos de personalidade individuais no processo decisorio, na tentativa de
minimizar a influéncia dos chamados “vieses comportamentais” que
pairam sobre todo ser humano enquanto tomador de deciséo.

No mundo globalizado, tal como vivemos atualmente, cada vez
mais se torna evidente a necessidade de o agente tomador de decisédo
realizar suas escolhas em um menor periodo de tempo possivel,
englobando os mais variados assuntos imaginaveis e utilizando uma
velocidade que acompanhe a imensa quantidade de informagbes que
diariamente se fazem disponiveis (MACEDO, 2007).

Como se faz por observar através da analise da literatura
académica acerca do tema, o processo de tomada de decisdo de cada
individuo se caracteriza por uma imensa complexidade, divagando da
simplicidade l6gica e racional que antes se imaginava. Portanto, entender
0s obstaculos comportamentais inseridos no processo de tomada de
decisdo se faz de extrema importancia, na tentativa de minimizar a
incorréncia de vicios de pensamento provenientes das heuristicas
comportamentais que pairam sobre o processo decisorio.

Segundo Winter (2015), nossos mecanismos cognitivos e
emocionais agem em conjunto, sustentando-se mutuamente e, por vezes,
de dificil dissociacdo entre eles. Considerar a tomada de decisdo como
um processo constituido por dois mecanismos distintos e conflitantes,

onde o instinto emocional e impulsivo dentro de nds exerce memoravel e



constante batalha contra o mecanismo racional e intelectual, configura-se
COMOo um equivoco.

“‘Em muitos casos, uma decisdo baseada na emocdo ou intuicdo
pode ser muito mais eficiente, e até melhor, do que uma decisdo tomada
depois de uma analise minuciosa e rigorosa de todos 0s possiveis
resultados e implicagdes” (WINTER, 2015). Emogdes sociais e tragos
comportamentais moldam e influenciam o comportamento dos individuos
que as sentem e possuem, moldando suas interacdes estratégicas e
enviesando seu processo de tomada de decisdo (WINTER, 2015).

A partir das primeiras publicacbes de estudos abordando as
relacbes comportamentais com a tematica do campo das financas, na
metade do século XX, indmeros estudiosos de diversas areas como
marketing, sustentabilidade e politicas publicas tém se dedicado cada vez
mais a entender o assunto, ganhando imenso destaque com suas
publicacdes.

Nas ultimas décadas, 13 prémios Nobel de Economia foram
destinados a estudiosos da Economia e Financas Comportamentais, 0
altimo deles, Richard Talher em 2017 com sua Teoria da Contabilidade
Mental, que visa explicar como as pessoas organizam, formulam e
avaliam suas decisdes financeiras, de forma a simplifica-las.

Tomando como pressuposto a jovialidade das Financas
Comportamentais como campo de estudo e a escassez de trabalhos
produzidos acerca do assunto no Brasil, o presente estudo lanca luz a
tematica e pode servir como fonte introdutéria a futuros interessados no
assunto.

Ademais, com a intencdo de aferir sobre eventuais elos de
interferéncia de caracteristicas de personalidade de um individuo sobre
seu processo de escolha, o estudo pode ser util agqueles que buscam o
entendimento sobre o porqué do individuo cometer erros sistematicos

irracionais em detrimento a suposta racionalidade de seus atos.



2. Fundamentacao Teérica

“Depois da Segunda Guerra Mundial tentou-se dar rigor
matematico a economia, mas a profissdo parece ter perdido a
intuicho sobre o comportamento humano. Nos textos de
economia nao ha mais humanos. Como isso péde acontecer?”

(Richard H. Thaler, apud GIMENO, 2018)

A reflexdo quanto ao processo de tomada de decisdo e escolhas
vem acompanhando o ser humano desde que passamos a tomar
decisdes e, ao longo de séculos, primorosas teorias acerca do processo
de escolha foram construidas, partindo de premissas nao comprobatorias
sobre o funcionamento do nosso cérebro no decorrer deste grandioso e
complexo processo (LEHER, 2010).

Desde o surgimento dos primeiros escritos filoséficos na Grécia
Antiga3, a racionalidade humana tem despertado a atengéo de estudiosos,
ganhando um carater axiomatico e de maior precisdo no contexto do
estudo da economia como ciéncia. Ao longo de sua vida, Platdo
“associava a racionalidade ao uso da l6gica, a qual acreditava fazer com
que os homens pensassem como os deuses”, utilizando como premissa o
conceito de que o ser humano, em partes, € uma “besta primitiva repleta
de desejos primitivos”, capaz de raciocinar e de realizar previsées a partir
da béncéo do divino dom da racionalidade (LEHER, 2010).

Séculos apés o paradigma criado por Platdo, René Descartes
aprofunda as criticas as emog¢fes humanas, ao tentar expurgar o intelecto
humano do inconsciente comportamental, constituindo o principio da fé
cartesiana baseada na razdo e racionalidade em sua forma mais pura
(LEHER, 2010).

3Nota do autor: Recentemente, o mundo académico tem vivenciado o crescimento de

inimeros artigos e estudos problematizando o nascimento da filosofia na Grécia Antiga, creditando
tamanho feito a fontes egipcias mais antigas. Neste estudo, adotamos como pressuposto o

conceito adotado que credita aos gregos a criagao da filosofia.
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Segundo Melo (2010), a origem da teoria moderna da deciséo
econdmica pode ser atribuida “a juncéo da filosofia utilitarista com a teoria
econdmica” por Jeremy Bentham nos anos de 1800, a partir de estudos
que realizavam calculos comportamentais baseados nos mecanismos de
prazer e dor, fundamentando-se na ideia de que o autointeresse humano
se sujeita as leis empiricas e que a Unica finalidade da experiéncia
humana é a busca pelo prazer individual.

Partindo de tal pressuposto, a racionalidade econdmica por muito
tempo se configurou como condicdo imprescindivel na tentativa de
compreensao do porqué das escolhas humanas, servindo como base as
teorias de financgas tradicionais.

De acordo com Oliveira (2015), esta visao sugerida pela Economia
Classica serviu por anos como arcabouco para as teorias de financas,
gue até pouco tempo acreditavam na logica e racionalidade acerca das
decisdes do individuo, por sua vez, “baseadas em critérios totalmente
claros com o objetivo de maximizar a sua utilidade relacionada ao risco”.

Desta forma, criou-se o arcabouco para o surgimento de vertentes
tedricas baseadas no conceito da logica e racionalidade humana, como a
Hipétese dos Mercados Eficientes (HME) e a Teoria da Utilidade
Esperada (TUE), onipresentes na maioria dos estudos que visam modelar
economicamente o comportamento do individuo em situacbes de
incerteza.

Por décadas, os conceitos de racionalidade e maximizacdo da
utilidade sugeridos pelas duas proposi¢cées deram enfoque a teoria l6gica
do comportamento humano. O conceito de racionalidade em tomada de
deciséo é bastante interessante sob o ponto de vista evolutivo, haja vista
gue tal componente adaptativo permitiu a sobrevivéncia de nossos
ancestrais em sociedades e ambientes competitivos (BEHAVIORAL,
2004).

A partir da década de 70, com a divulgacdo dos primeiros trabalhos
de Amos Tversky e Daniel Kahneman, da-se inicio ao campo de estudo
que hoje conhecemos como Finangcas Comportamentais, em resposta

contraria ao conceito vigente de modelos perfeitos e sugerindo que
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caracteristicas de cunho social, cultural e de personalidade podem
influenciar a tomada de deciséo do individuo (OLIVEIRA, 2015).

Uma das principais contribuigcbes das Financas Comportamentais é
a substituicdo do conceito que vigorava até o momento de Homo
Economicus, alicerce das principais teorias das Financas Modernas, pela
visdo de Homo Behavioralis. O Homo Behavioralis, ao contrario do Homo
Economicus, caracteriza-se por planejar realizar a coisa certa e nao
seguir seus planos, sendo desproporcionalmente influenciado por
mudancas no contexto da escolha através da utilizacdo de atalhos
mentais no processamento de informac¢des de forma mais rapida.

De acordo com Samson (2015), as Finangas Comportamentais
podem ser entendidas como “o estudo das influéncias cognitivas, sociais
e emocionais observadas sobre o comportamento econdmico das
pessoas”, utilizando principalmente da experimentagcdo visando o
desenvolvimento de teorias acerca do processo de tomada de decisdo do
ser humano.

Seguindo tal linha de raciocinio, a teoria de Financas
Comportamentais sugere que o Homo Behavioralis ndo é individualista e
egoistas por todo o tempo, da mesma forma como ndo possui
preferéncias estaveis e nem sempre se dispbe a realizar o célculo do
custo-beneficio de suas acbes. O Homo Behavioralis é, definitivamente,
um animal social, com preferéncias sociais e desejo de se manter
coerente consigo, valorizando as normas sociais (SAMSON, 2015).

Em linhas gerais, o surgimento das Finangcas Comportamentais
enrigueceu a ciéncia econémica no que concerne ao estudo acerca do
processo de tomada de decisdes financeiras, lancando um olhar critico ao
processo de tomada de decisdo de um individuo, levando em
consideracdo o Iimpacto das teorias psicologicas das percepcdes

(cognicao) e dos comportamentos (behaviorismo) em tal processo.

“[...] pela falta de conhecimento psicolégico, os
investidores acabam se tornando “psicélogos amadores”, por
meio de suas proprias experiéncias.”

(SLOVIC, 1972, apud PRATES, 2016)
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HOMO ECONOMICUS HOMO BEHAVIORALIS

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS: PRINCIPAIS CARACTERISTICAS:
*S&0 egoistas e lutam pelo préprio bem- | *Podem apresentar atitudes altruistas;

estar; *Por vezes, fazem escolhas que néo

*Maximizam sua utilidade (sempre | S0 as mais benéficas em termos de

escolhem aquilo que é melhor, dadas as | resultado esperado;

possibilidades); *Suas escolhas sdo afetadas por
*Processam de maneira 6tima todas as | inumeras informacdes relevantes e
informacdes possiveis; irrelevantes;

*N&o se confundem com a forma com que | *A forma como as questbes Ihe séo

as opcdes para escolha |he sdo | apresenatadas influenciam a tomada de

apresentadas; decisao;

*N&o possuem problemas de autocontrole. | *Seu poder de acdo é afetado por
vieses cognitivos e comportamentais.

Tabela 1: Homo Economicus x Homo Behavioralis. Fonte: Adaptado de Avila e
Inchausti (2017).

2.1. Hipo6tese dos Mercados Eficientes e Teoria da Utilidade Esperada

Melo (2010) sugere que os primeiros desenvolvimentos da teoria
da probabilidade, no século XVII, permitiram o surgimento da metodologia
de inferir sobre o comportamento humano através de conceitos
matematicos. A principal teoria que serviu como arcabougco para o
desenvolvimento do conceito de valor esperado como principal aspecto
para a tomada de decisdo foi o Principio da Expectancia Matematica,
sugerido por Blaise Pascal no século XVII.

Ao entender que a teoria proposta por Pascal apresentava alguns
problemas de aplicabilidade a algumas situacbes, Daniel Bernoulli
apresenta em 1738 o paradoxo de Sdo Petesburgo?, considerado o marco
inicial para a formulagdo da Teoria da Utilidade Esperada (TUE),
buscando evidenciar que o principio formulado por Pascal ndo se faz
satisfatorio na tentativa de explicar o comportamento humano no
processo decisério (MELO, 2010).

Andrade (2012) sugere que Bernoulli entendia que as incertezas

gue assolam o mundo obedecem a uma rigida ordem de distribuicdo de



13

probabilidades, e é sob essa orientacdo que se desenvolvem as bases
para a Teoria da Utilidade Esperada, conceito pioneiro na tentativa de
explicar a forma com que as pessoas formulam suas decisdes frente a um
Universo incerto (ANDRADE, 2012).

Dois séculos apds Bernoulli solucionar o paradoxo de Sao
Petersburgo, o matematico John Von-Neumann e o economista Oskar
Morgenstern retomam o interesse pelos estudos de Bernoulli sobre o
processo de escolhas sob incerteza e, em 1944, descrevem uma
extensdo matematica que redefine a teoria econdémica do individuo
racional, construindo a Teoria da Utilidade Esperada (ANDRADE, 2012).

Melo (2010) sugere que o principal objetivo dos autores foi
evidenciar que a maximizacao do conceito de utilidade esperada equivale
a suposicao légica de que o comportamento de escolha de um individuo
satisfaca alguns axiomas, descritos como restricdes. A obra de Von-
Neumann e Morgenstern estabeleceu a teoria dos jogos e langou o
pressuposto para a Teoria da Utilidade Esperada e os estudos acerca das
possiveis interacdes estratégicas entre individuos racionais.

Segundo Yoshinaga (2014), a Teoria da Utilidade Esperada possui
como principal fundamento a presuncéo de que o valor de um ativo néo
pode ser baseado de forma simplista e exclusiva nos seus precos, mas
sim na utilidade que esse ativo proporcionara ao individuo, “de forma que
cada nivel de resultado estd associado a um grau de beneficio final,
definido como utilidade, que pode assumir valores positivos (no dominio

dos ganhos) e negativos (no dominio das perdas), com pesos simétricos”.

“Tido como um dos mais famosos conceitos no estudo das probabilidades, o paradoxo de

Sé&o Petesburgo sugere que um jogo sera considerado justo quando o valor esperado do ganho for
zero, ou seja, quando um jogador que participa repetidamente de um mesmo jogo tende a nao
ganhar ou perder nada com ele. Representativamente, podemos entender o paradoxo da seguinte
forma: imaginemos que uma moeda seja langada repetidamente até que a primeira “cara” apareca.
O jogo paga 2"! valores monetarios se a primeira “cara” surgir na enésima jogada. Dito isto,
coloca-se a pergunta sobre qual pre¢co um individuo estaria disposto a pagar para entrar nesse
jogo. Baseando-nos no principio da expectancia matematica, o individuo pagaria o valor da
esperanga matematica, que nesse caso € infinita, para entrar nesse jogo. Porém, certamente o
individuo ndo toparia pagar uma quantia razoavelmente alta para entrar no jogo. Bernoulli teoriza
gue o valor atribuido por um individuo a sua riqueza ndo é o valor monetario desta, mas sim o

valor da utilidade da mesma, baseado nas circunstancias do momento em que se faz a escolha.
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Sob a égide das teorias propostas por Bernoulli e, posteriormente,
Von-Neumann e Morgenstern, que incorporava a subjetividade na teoria
da decisdo, Eugene Fama formula nos anos 70 a Hip6tese dos Mercados
Eficientes (HME), que se configurou como uma das proposi¢cdes tedricas
mais importantes em finangas nas ultimas décadas, derivando um enorme
volume de producdo académica desde a sua formulacdo (BEHAVIORAL,
2004).

No modelo sugerido pela HME, as informagdes relevantes sobre a
precificacdo de um bem séo facilmente percebidas pelo Homo
Economicus, que as processa de forma simultdnea e homogénea. De
acordo com Cortes (2008), o preco de um bem reflete todas as
informacdes disponiveis acerca do mesmo, otimizando a estimativa de
utiidade e sendo corrigido por arbitragem na hipotese de ocorrem
anomalias que causem divergéncias de valores.

Cortes (2008) sugere que a HME parte do pressuposto de que todo
individuo possui o0 mesmo nivel de conhecimento e expectativas racionais
sobre os precos futuros de um bem e que, “quando as pessoas sao
racionais, os mercados sao eficientes por definicdo” (SHLEIFER, 2000
apud CORTES, 2008).

Aldrighi e Milanez (2005, apud Cortes, 2008) sugerem que a HME
se baseia em algumas suposicoes:

1. Principio da concorréncia perfeita: a acdo isolada de um
Unico individuo participante de um mercado ndo afeta o
preco de um ativo, tendo em vista sua infima
representatividade no mercado;

2. Os individuos possuem preferéncias estaveis e expectativas
racionais, que maximizam suas utilidades esperadas;

3. Os individuos possuem expectativas homogéneas, como
resultado de sua racionalidade e da igualdade de acesso as
informagdes e aos mercados de negociacao de ativos;

4. Instantdneos ajustes nos portfélios de investidores séo
realizados com certa frequéncia, em funcdo do surgimento

de novas informacdes sobre os ativos, que possuem como
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caracteristicas a homogeneidade, indivisibilidade e auséncia
de custos de transacao;

5. Os individuos sdo altamente capazes de administrar, de
forma eficiente e eficaz, todo o portfélio de informacgdes

disponiveis acerca de um ativo.

De acordo com Rabelo (2004), a HME preconiza que o mercado
responde de maneira rapida as informac6es e consequentes ajustes dos
precos de um bem nele negociados, tendendo a um modelo de eficiéncia,
que, segundo o autor, pode ser classificada em subgrupos, em razao da
velocidade com que as informagdes afetam os precos de um ativo.

Sob a ética da HME, um mercado se caracteriza por trés formas de
eficiéncia: a forma fraca, quando as informacfes contidas nos precos
passados de um ativo sdo incorporadas integralmente pelo mesmo; a
forma semiforte, quando o0s precos refletem todas e quaisquer
informacdes publicamente disponiveis; e, por fim, a forma forte, quando
0s precos de seus titulos englobam as informacdes publicamente
disponiveis e historicas de precos, assim como as informa¢des que néo
séo publicamente disponiveis (RABELO, 2004).

Outro estudo bastante representativo da abordagem moderna da
teoria financeira € o modelo desenvolvido por Harry Markowitz em 1952,
denominado Capital Asset Pricing Model (CAPM), bastante utilizado no
meio académico até os dias de hoje, conceituando que o retorno de
qualquer ativo € determinado ndo pelo conceito de utilidade, e sim pelo
retorno do ativo livre de risco somado ao prémio de mercado vezes o fator
gue mede a sensibilidade dos retornos em relagdo a um portfolio de
ativos-padrao de mercado (MUSSA et al., 2008).

Mussa et al (2008) evidencia que a hipdétese de racionalidade
ilimitada por parte dos individuos & questionada por inumeros estudos
psicolégicos e psicanaliticos a partir dos anos 1950, principalmente apos
a publicacéo dos estudos pioneiros de Amos Tversky e Daniel Kahneman
em 1974 e 1979, lancando luz a novas questdes que influenciaram novas
reflexdes acerca das teorias que pressupdem o principio da total

racionalidade do individuo.
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2.2. Teoria do Prospecto

Com o avango da psicologia como campo de estudo a partir do
inicio do século XX e a elaboracdo de inimeras contribuices académicas
que langavam um olhar “humanizado” ao comportamento humano,
passou a vigorar o entendimento de que o mundo €& complexo e
predominantemente caracterizado pela incerteza e expectativas, que de
certa forma moldam o comportamento do individuo.

Sendo assim, todo o olhar lancado sobre 0 Homo Economicus e
sua suposta racionalidade logica proposta pela Teoria da Utilidade
Esperada passou a ser contestada, a partir do entendimento de que se
faz necessario analisar o individuo através de suas limitagcdes cognitivas,
criando as condi¢des para o surgimento das Financas Comportamentais.

A abordagem comportamental das Financas “se dedica a
explicagdo dos fenémenos cognitivos complexos”, onde o conceito de
utiidade adquire valores psicossomaticos, tornando o processo de
julgamento e escolha fruto de mecanismos de simplificacdo que podem
levar o individuo a tomar decisdes inesperadas sob a Otica da teoria
moderna (ANDRADE, 2012).

Criada com o intuito de substituir o conceito de utilidade e
aperfeicoar a Teoria Moderna de Financas, proposto pela Teoria das
Financas Modernas, a Teoria do Prospecto surge a partir da publicacao
da pesquisa seminal de Amos Tversky e Daniel Kahneman, em 1979, que
sugeria que os individuos se orientam em um ndmero limitado de
heuristicas (vieses) no momento da realizacdo de tarefas complexas,
desrespeitando a Teoria da Utilidade Esperada de acordo como se
formulava um problema e se apresentavam as opc¢des de escolha.

Behavioral (2004) afirma que o aspecto central da Teoria do
Prospecto incide na constatacdo de que “os individuos atribuem maior
importancia as perdas do que aos ganhos” e que um mesmo individuo,
em seu processo decisorio, tende a atribuir um valor negativo para as
perdas maior do que o valor positivo atribuido aos ganhos.

Ao contrario do conceito de simetria entre os pesos de utilidades
positivas e negativas preconizado pela TUE, na Teoria do Prospecto “para

um mesmo valor monetario a percep¢ado de dano gerado por uma perda é
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cerca de 2,5 vezes maior do que a sensacédo de beneficio produzido pelo
ganho” (BEHAVIORAL, 2004).

Em sua obra denominada “Rapido e Devagar”, Kahneman (2011)
ilustra este conceito com a aplicacdo de um questionario que exigia o
simples exercicio: imaginemos que vocé seja convidado para participar de
um jogo, recebendo pela ilustre participacdo um prémio de 1.000
unidades monetarias. Frente a duas alternativas simultdneas e
excludentes, o que vocé escolheria?

A. 50% de chance de ganhar mais 1.000 unidades
monetarias;
B. Um ganho certo de mais 500 unidades monetarias.

Do universo da amostra utilizada no estudo, 84% dos individuos
optaram pela alternativa B, evitando experimentar uma possivel dor da
perda, mesmo com a possibilidade de obter um maior retorno monetério
na opcéo A. Imaginemos, agora, que o prémio pago pela participagdo no
jogo seja de 2.000 unidades monetérias. Frente a duas alternativas
simultaneas e excludentes, o que vocé escolheria? (KAHNEMAN, 2011)

A. 50% de chance de perder 1.000 unidades monetarias;
B. Uma perda certa de 500 unidades monetarias.

Neste caso, 70% dos individuos inseridos no universo da amostra
utilizada na pesquisa optaram pela alternativa A, assumindo o risco em
detrimento da maior possibilidade de evitar a dor da perda (KAHNEMAN,
2011).

Kahneman e Tversky concluiram com os resultados do estudo que
o individuo tende a ser comedido e conservador no dominio dos ganhos,
assegurando sua lucratividade, e exibe uma preferéncia para o risco no
campo das perdas, acreditando poder evita-las (BEHAVIORAL, 2004).

Partindo desta premissa, os autores inferiram que o individuo
possui uma ineréncia caracteristica de aversao ao risco, ou seja, diante
da possibilidade de escolha, o individuo tendera a basear sua preferéncia
na opcao que lhe dard a certeza de um ganho em detrimento a escolha
de um prospecto de risco cujo ganho esperado seja apenas uma
possibilidade (MUSSA et al., 2018).
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Kahneman e Tversky complementam seus raciocinios sugerindo
que quando o individuo se encontra no campo das perdas, 0 mesmo
apresentara a tendéncia de “correr o risco de perder uma guantia maior
do que X, se tiver, ainda, a possibilidade de ndo perder nada, ao invés da
certeza de perder X”, ou seja, o individuo sente muito mais a dor da perda
do que o prazer adquirido com um ganho equivalente (MUSSA et al.,
2018).

Podemos entdo inferir que o individuo, sob a Otica da teoria
proposta por Kahneman e Tversky, quando confrontado com opcdes de
escolha simultaneas e excludentes envolvendo perdas e ganhos, tendera
a manifestar a inclinacdo para a realizagcdo de ganhos e manutencgéo das
perdas, na esperanca de uma futura melhoria de desempenho, reduzindo
0 prejuizo até entdo constatado (BEHAVIORAL, 2004).

Kahneman e Tversky (1992, apud Vasconcelos, 2014) explicam
ainda que a Teoria do Prospecto se caracteriza pela distincdo de duas
fases no processo de escolha. A primeira delas é o que se denomina
“Efeito Enquadramento”, também conhecido pela nomenclatura em inglés
Framing Effect, que se faz por observar a partir do momento em que o
individuo tomador de decisdo constréi uma representacdo de seus atos e
resultados relevantes para o processo de escolha. A segunda delas € o
“Efeito Avaliacdo”, que se manifesta a partir do momento que o individuo
efetua sua escolha tomando como base a ponderacdo do valor de cada
perspectiva que lhe é apresentada.

Vasconcelos (2014) afirma que estes principios sugerem que a
forma como se apresenta uma situacdo ao individuo no ambito do
processo de tomada de decisdo podera induzir suas escolhas, levando-o
a optar por preferéncias inconsistentes quando a mesma escolha lhe é
apresentada de formas diferentes, incorporando subjetividade no seu
julgamento e limitando a percepcao do que € apresentado.

Partindo deste pressuposto, Kahneman (2011) pondera a
existéncia de “trés caracteristicas cognitivas no coracdo da teoria da
perspectiva’, que irdo desempenhar um papel primordial na avaliagdo dos
resultados e “sdo comuns a diversos processos automaticos de

percepcao, juizo e emocao”.
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A primeira caracteristica € denominada “Avaliacdo” e faz aluséo a
um ponto de referéncia neutro, por vezes referido como “nivel de
adaptacado”. Do ponto de vista tedrico, este ponto de referéncia se faz
representado pelo status quo, ou seja, o ponto de inércia. Porém, o
individuo pode imaginar o ponto de referéncia como o resultado esperado
ou o resultado ao qual se sente no direito de posse. Quaisquer resultados
melhores que o ponto de referéncia séo tidos como ganho e, por outro
lado, resultados abaixo do ponto de referéncia sdo tidos como perdas
(KAHNEMAN, 2011).

De acordo com Kahneman (2011), o segundo principio €
denominado “Principio da Sensibilidade Decrescente”, que explica o
porqué da diferenca subjetiva no consciente do individuo, por exemplo,
entre 900 unidades monetéarias e 1.000 unidades monetarias ser muito
menor do que a diferenca entre 100 unidades monetarias e 200 unidades
monetérias. De acordo com este conceito, podemos explicar o porqué de,
por vezes, o individuo realizar esforcos diferentes para as mesmas
opcOes de ganhos e perdas, uma vez que a dor de perder 900 unidades
monetarias € maior do que 90% da dor de perder 1.000 unidades
monetarias.

Por fim o terceiro, e ndo menos relevante, ponto caracteristico da
teoria é conhecido como “Aversao a Perda”, que explica o julgamento que
o individuo concede a perdas e ganhos na ocasido de se compara-los ou
pondera-los uns com os outros. Essa caracteristica diz que a perda
proporciona duas vezes mais tristeza do que o ganho, ou seja, no
cognitivo do individuo, “as perdas assomam como maiores do que oS
ganhos” (KAHNEMAN, 2011).

Com base nessas observagdes, Kahneman e Tversky criaram uma
nova funcdo de valor na tentativa de explicar o comportamento do
individuo no processo de tomada de decisdo. Conforme podemos
observar no quadro abaixo (figura 1), que evidencia graficamente as
diferencas de comportamento de um individuo de acordo com as teorias
da Utllidade e do Prospecto, o tomador de decisdo na teoria de
Kahneman e Tversky apresenta um comportamento avesso ao risco para

ganhos e propenso ao risco para perdas (VASCONCELOQS, 2014).
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Conforme Vasconcelos (2014) aponta, através da representacéo
grafica que pode ser observada na figura 2 adiante, a curva de
comportamento do individuo na abordagem comportamental apresenta
como caracteristica a “descontinuidade na origem (geralmente concava
para ganhos e convexa para perdas) e o declinio da curva apos este

ponto (mais ingreme para perdas do que para ganhos”.
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Figura 1. Funcdo Utilidade - Teoria da Utilidade versus Teoria do Prospecto. Fonte:

Kahneman e Tversky.
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Figura 2: Fungéo Valor segundo a Teoria do Prospecto. Fonte: Vasconcelos (2014).

Através da observacao gréafica da fungéo na teoria de Kahneman e

Tversky, concluimos que um individuo colocard mais empenho no
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deslocamento do ponto maximo de perda para o ponto de referéncia do
que partindo do ponto de referéncia para o ponto maximo no quadrante
dos ganhos (BEHAVIORAL, 2004).

Podemos inferir que a funcéo utilidade da Teoria do Prospecto se
define em termos de desvios com relacdo a um ponto de referéncia neutro
definido a partir da percepcdo subjetiva e cognitiva do individuo,
caracterizado pela auséncia de ganhos ou perdas. Dito isto, podemos
concluir que a Teoria do Prospecto identifica um padréo sistematico de
como o comportamento de tomada de decisdo se desvia da teoria da
Utilidade Esperada em funcdo do enquadramento do problema
apresentado.

Sob essa 6tica, a Teoria do Prospecto preconiza que quando 0s
individuos se encontram em um processo de tomada de decisdo em
situacdes complexas e envolvendo risco, sofrem a constante influéncia de
vieses cognitivos que o tenderdo a leva-lo a simplificar os problemas
apresentados atraveés do uso de atalhos mentais, creditando demasiada
confiangca em um numero limitado de principios heuristicos que reduzirdo
a tarefa de avaliar probabilidades e prever valores (VASCONCELOS,
2014).

2.3. Heuristicas (vieses) do comportamento

“Heuristica é um procedimento simples que ajuda a
encontrar respostas adequadas, ainda que geralmente
imperfeitas, para perguntas dificeis. A palavra vem da mesma
raiz que heureca.”

(Kahneman, 2011, p. 127).

Na tentativa de explicar os padrbes que norteiam o processo de
escolha do individuo, Kahneman (2011) formula a Teoria do Sistema
Dual, abordagem que pressupde que a mente humana se caracteriza por
dois modos distintos de agir perante decisfes.

De acordo com Kahneman (2011), esta dualidade € composta pelo
“Sistema 1”7, automatico, rapido e simples, agindo com pouco ou nenhum
esforco e percepgéo de controle voluntario, originando as impressdes e

sensacdes que sdo as principais fontes das crencgas explicitas que dao
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base as escolhas. Ja o “Sistema 2", reflexivo, lento e complexo, aloca
atencdo as atividades mentais que o requisitam, incluindo calculos
complexos. Na pratica, verificando a ineficiéncia em encontrar de forma
rapida uma resposta satisfatdria para uma pergunta complexa, o Sistema
1 encontrara uma pergunta mais facil relacionada a esta complexa e ira
respondé-la prontamente.

Kahneman explica ainda que o Sistema 1 funciona
automaticamente, enquanto o Sistema 2 normalmente se encontra em um
confortavel modo de pouco esfor¢o, portanto, os erros sistematicos
inseridos nas heuristicas se remetem ao Sistema 1, que elabora “atalhos
mentais” na tentativa de solucionar de forma imediata os problemas,
chegando a acertos imediatos e, por vezes, enviesados.

Com origem na mesma raiz etimolégica que a palavra Eureka,
falada por Arquimedes ao encontrar a resolucdo de um desafio que tanto
lhe atormentava, a heuristica foi criada pelo individuo na tentativa de
simplificar sua tomada de decisdo em ambientes de incerteza e se
caracteriza por ser um procedimento simples que auxilia na busca de
respostas adequadas para perguntas complexas (KAHNEMAN, 2011).

Para Tonetto (2016), as heuristicas podem ser explicadas como
sendo “mecanismos cognitivos adaptativos que reduzem o tempo e os
esforcos nos julgamentos, mas que podem levar a erros e vieses de
pensamento”, favorecendo a criacdo de um circulo vicioso e constante,
onde, por vezes, se alocam os resultados advindos de julgamentos
enviesados, porém, satisfatorios para o individuo.

De forma sucinta, as heuristicas sao “atalhos mentais” que
simplificam e agilizam a avaliacdo e percepcdo das informacdes
recebidas por um individuo em seu processo de tomada de deciséo,
simplificando este complexo processo de escolha.

Haja vista a existéncia de inumeras heuristicas, o que, por ora,
torna exaustiva a tarefa de listagem de todas as propensoes
comportamentais que afetam a tomada de decisdo do individuo, este
estudo ird apresentar, de forma sucinta, as heuristicas de ancoragem®,
representatividade, disponibilidade e “ordenamento e estrutura’,

propostas no trabalho de Kahneman (2011).
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A Heuristica da Ancoragem, segundo a CVM (2015), “acontece
quando as pessoas consideram um valor particular para uma quantidade
desconhecida antes de estimar essa quantidade”, fazendo com que a
prévia exposicdo a uma informacédo leve o individuo a considera-la de
maneira mais relevante na tomada de decisdo ou criacdo de expectativas,
independente da importancia da informacéo para o processo.

Segundo Prates (2014), os individuos acometidos pela heuristica
da Ancoragem tendem a dedicar sua atencdo para uma informagéo
recebida mais recentemente, utilizando-a como referéncia para a tomada
de decisdo. Tonetto (2006) afirma que no processo de julgamento sob
incerteza, momento em que os individuos precisam realizar estimativas,
ou mesmo decidir acerca de alguma quantia, a resposta tende a ser
ajustada a um valor inicial disponivel, que servira como ancora para a
decisao final.

O pressuposto para o surgimento da ancoragem reside no fato de
nossa mente possuir a tendéncia de avaliar de forma ineficiente as
magnitudes absolutas, necessitando de um ponto de referéncia que sirva
de alicerce para suas estimativas e julgamentos (CVM, 2015).

Andrade (2012) explica que sob a ética da ancoragem, o individuo
que se encontra em um processo decisorio pode direcionar seu
julgamento em estimativas que se baseiam em um valor inicial, que por
sua vez, pode ser ajustado no final do processo de tomada de deciséo.
Em outras palavras, este fendmeno explica a tendéncia que o individuo

possui em ajustar seu julgamento em relacdo a um valor de juizo inicial.

SEm seus estudos mais recentes, Kahneman retirou a ancoragem do conceito de

heuristica, em funcéo do entendimento de que a ancoragem pode ser entendida como substituigao
de atributos “de modo que elementos omissos ou faltantes sdo substituidos por outros que sejam
de dominio prévio das pessoas” (TONETTO, 2016). Para este estudo, porém, o conceito de
Ancoragem como heuristica foi mantido no referencial teérico, uma vez que podemos entender que
este fendbmeno de julgamento se faz robusto e de igual importdncia aos demais descritos no

trabalho.
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De acordo com Tonetto (2016), “a ancoragem ocorre, também,
quando o individuo baseia sua estimativa no resultado de um calculo
incompleto” e, embora possibilite uma economia de tempo no processo de
julgamento, haja vista a pouca necessidade de esforco cognitivo, a
ancoragem pode enviesar uma escolha em direcdo a uma ancora
irrelevante ao processo de tomada de deciséo.

A Heuristica da Representatividade ocorre quando o individuo
confere uma alta probabilidade para a ocorréncia de um evento
especifico, tomando como pressuposto as caracteristicas do processo a
partir do qual ele foi originado (TONETTO, 2016). Ou seja, este principio
faz referéncia a estereotipagem criada a partir de associacbes entre as
informagdes apresentadas e a ignorancia sobre o assunto por parte do
tomador de decisdes.

Este fenbmeno se associa a estratégia e tendéncia que um
individuo possui em emitir julgamento de natureza probabilistica,
baseando-se em um conjunto limitado e ndo conclusivo de informacdes
acerca do objeto-alvo de julgamento.

A Heuristica da Representatividade direciona o individuo a
realizacdo de julgamentos em funcdo do grau ao qual um evento
especifico se assemelha a outro dentro de sua mente (KAHNEMAN,
2011). Ou seja, podemos dizer que esta heuristica se configura por ser o
julgamento por estere6tipo, que utiliza modelos mentais como referéncia
para o julgamento e tomada de deciséo.

Kahneman e Tversky (apud BEHAVIORAL, 2004) ilustram a
Heuristica da Representatividade a partir da realizacdo do seguinte
experimento: “Eis a descricdo de Linda: possui 31 anos, solteira,
extrovertida e muito, muito inteligente. Graduada em Filosofia, sempre
esteve muito comprometida com questdes referentes a justica e
discriminagcéo social, tendo participado de manifestacdes antinucleares.
Agora, por favor, assinale a alternativa mais provavel”:

A) Linda é bancaria;
B) Linda é bancaria e feminista ativa.
Cerca de 90% dos participantes do experimento optaram por

escolher a alternativa B como a mais provavel, quando, na verdade, a
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alternativa B € a que possui a menor probabilidade face a alternativa A,
porque possui uma conjungcao que exige uma ocorréncia dupla. Segundo
a Heuristica da Representatividade, a op¢ao de escolha pela alternativa B
se deve ao fato de que o nivel de detalhes na descricdo de Linda lembra
o0 esteredtipo de uma feminista.

A Heuristica da Disponibilidade talvez seja um dos fenbmenos mais
frequentes dentre as demais heuristicas, e pode ser definida como o
processo que o individuo utiliza para julgar a frequéncia de acordo com a
“facilidade com que a ocorréncia de determinadas ideias, lembrancas ou
situacdes ocorridas vém a mente”. Esta heuristica “ocorre quando se
superestima a probabilidade de eventos ocorrerem por conta da
lembranca de dados ou experiéncias mais recentes ou marcantes”.
(BEHAVIORAL, 2004).

Kahneman (2011) afirma que a Disponibilidade explica o porqué de
algumas informacdes se caracterizarem de maior proeminéncia na mente
do individuo frente a outras que sao negligenciadas. No momento da
tomada de deciséo, por vezes, sobressaira a tendéncia de se estimar a
importancia de algumas questdes em funcdo da facilidade com que elas
sdo puxadas da memodria.

Segundo Andrade (2012), esta heuristica enviesa o julgamento do
individuo a partir do momento em que o mesmo utiliza como referéncia
para a tomada de decisdo experiéncias anteriores e informacdes acerca
do fato, causando um artificio cognitivo que o leva ao erro, no tocante a
influéncia da memdéria de longo prazo.

Sucintamente, a Heuristica da Disponibilidade conduz o individuo a
erros sistematicos de julgamento, entrando em cena no momento em que
as opcoes apresentadas ao mesmo se permitem influenciar por fatores
ligados a recordacédo seletiva de eventos anteriores, portanto, quanto
mais ambiguas forem as opc¢des disponiveis, maior a influéncia de ideias
preconcebidas sob o ato decisorio.

Por fim, a Heuristica de Ordenamento e Estrutura ocorre dado o
momento em que o processo de decisao € impactado pela maneira como
o problema é apresentado ao individuo tomador de decisdo. Esta

heuristica vai de desencontro ao conceito da logica pura da escolha,
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violando o principio de invariancia da Teoria da Utilidade Esperada
(BEHAVIORAL, 2004).

Kahneman e Tversky (apud BEHAVIORAL, 2004) ilustram este viés
cognitivo com mais um experimento:

‘“Imaginemo-nos frente a uma situacdo simultanea e excludente
onde se deve decidir acerca da implementacdo de um programa de saude
publica envolvendo uma populacdo de 600 pessoas com o objetivo de
combater uma doenca epidémica. As opcdes se apresentam da seguinte
forma”:

A) Se este programa for adotado, 200 pessoas serao
salvas;

B) Se este programa for adotado, ha um terco (33,33%)
de probabilidade de que 600 pessoas sejam salvas e
dois tercos (66,66%) de probabilidade de que
ninguém se salve.

A partir da andlise das respostas, verifica-se que cerca de 72% dos
participantes preferem a alternativa A e apenas 28% preferem o programa
B. Agora, apresenta-se 0 problema de outra maneira para um grupo
diferente de pessoas:

C) Se este programa for adotado, 400 pessoas
morrerao;

D) Se este programa for adotado, ha um terco (33,33%)
de probabilidade que ninguém morra e dois tercos
(66,66%) de probabilidade de que 600 pessoas
venham a falecer.

Nesta situacao, cerca de 22% preferem a alternativa C, enquanto a
maioria optou pelo programa D. Dado que, logicamente falando, as
alternativas A e C sao idénticas, assim como as alternativas B e D,
verifica-se a existéncia de um erro no principio da invariancia, uma vez
gue quando o problema é apresentado de forma a salvar vidas, o
sentimento conservador e de aversdo ao risco € observado, enquanto
quando se fala em perder vidas, os individuos tendem a se mostrar

propensos ao risco, na tentativa de evitar as perdas de vidas.
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Behavioral (2004) expbe que, a partir do entendimento de que
oscilacbes de espirito sdo inerentes a condicdo humana, adquirir
consciéncia acerca de suas implicacfes sob as decisdes diérias se faz de
extrema importancia, sendo igualmente relevante adquirir conhecimento
sobre possiveis interferéncias das caracteristicas de personalidade de
cada individuo no equilibrio de pensamento e na razdo logica em

processos decisorios.

2.4. Modelo dos Cinco Grandes Fatores

“Ninguém é igual a ninguém. Todo ser humano é um
estranho impar”.

Carlos Drummond de Andrade

De imenso destaque no campo de estudo da psicologia, a
personalidade e seus tragcos Unicos e inerentes de cada individuo tém
sido ao longo dos anos fonte de iniUmeros estudos e debates tedrico-
empiricos, principalmente a partir da abordagem do modelo fatorial
baseado nos cinco grandes fatores da personalidade (SILVA, 2011).

A palavra “personalidade” faz referéncia a atitudes e padrbes de
comportamento inerentes a um determinado individuo, formando tracos
de caracteristicas individuais, que diferem de uma pessoa para outra.
Nesse sentido, a personalidade pode ser entendida como caracteristica
Unica e exclusiva de cada individuo, que o distinguird de seus pares a
partir da construcdo de padrbes firmes de sentimentos, pensamentos e
comportamentos (SILVA, 2011).

Silva (2011) sugere ainda que a importancia da abordagem do
modelo fatorial da personalidade se embasa no fato da aplicabilidade
empirica em diversas amostras, culturas e utilizagdo de numerosas fontes
de informacdo e metodologia psicolédgica, tendo demonstrado satisfatoria
adequacao nas diferentes aplicabilidades.

Os tracos de personalidade frequentemente sdo utilizados como
instrumento de andlise, prescricdo e explicacdo da conduta de individuos
perante algumas situacdes que envolvem um processo decisorio,

sugerindo a existéncia de algum mecanismo cognitivo que ocasione o
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comportamento. Sendo assim, o0s tracos de personalidade se
caracterizam por serem construtos psicolégicos que representam
tendéncias estaveis na maneira com que o individuo pensa, atua e age,
podendo, ainda, sofrer influéncia de aspectos de cunho motivacionais e
situacionais (SILVA, 2011).

A partir deste entendimento, criou-se 0 pressuposto para o
desenvolvimento de estudos com base na andlise fatorial de
personalidade, na tentativa de descrever a estrutura e os tragos de
personalidade de cada individuo, dentre os quais se destaca o modelo
dos “Cinco Grandes Fatores de Personalidade (CGF)” (Big-Five
Personality Traits) (SILVA, 2011).

Apesar da recente contestacdo no meio académico com relacdo a
exata origem deste modelo, predomina o consenso de que 0 pressuposto
para o surgimento da teoria dos Cinco Grandes Fatores se credita as
pesquisas pioneiras realizadas por Gordon Allport na década de 1930
(FAVERI, 2018).

Amplamente pesquisado e utilizado no meio académico, o Modelo
dos Cinco Grandes Fatores foi descoberto de forma acidental, a partir de
um conjunto de pesquisas sobre personalidade realizadas na década de
1960, e se caracteriza por representar um constructo cognitivo dentro do
qual o individuo se insere em cada uma das cinco dimensdes que
englobam todos os tipos de personalidade observavel em cada ser
(HUTZ, 1998).

Silva et al. (2007) evidencia que, apesar da existéncia de
controvérsias com relacdo a nomenclatura de cada fator em funcédo da
ocorréncia de divergéncias linguisticas, a versao brasileira do Manual do
Inventario de Personalidade (NEO), que dita as diretrizes para a
realizacdo de estudos académicos a partir do modelo pentafatorial das
personalidades (CGF), nomeia os tracos de personalidade como sendo:
Abertura a Experiéncia, Amabilidade, Extroversdo, Neuroticismo e
Conscienciosidade.

1. Abertura a Experiéncia: traco que confere ao individuo a
necessidade de estimulos intelectuais e de mudanca e

novidade. Caracteriza-se pela curiosidade e estimulo ao
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interesse para a abertura diante de experiéncias novas.
Engloba caracteristicas intrinsecas como flexibilidade de
pensamento, fantasia e imaginagéo, interesses culturais,
versatiidade e curiosidade, anunciando estabilidade
emocional e liberalismo politico;

Amabilidade: traco que faz referéncia a disposicdo do
individuo em tomar atitudes e comportamentos pré-sociais e
politicamente corretos, conferindo ao mesmo a tendéncia a
possuir caracteristicas de cordialidade, gentileza, empatia e
resisténcia ao stress, sendo vistos como pessoas
socialmente agradaveis, calorosas, dbceis e tomadas pela
generosidade e lealdade. Individuos com predominancia
deste traco tendem a possuir a necessidade de serem
agradaveis e harmoniosos no ambito de suas relaces
interpessoais;

Extroversdo: tragco que faz referéncia ao nivel de
sociabilidade de um individuo, conferido ao mesmo
caracteristicas de extroversdo, otimismo, empatia,
benevoléncia, pacificidade e afetuosidade, além da pré-
disposicao a realizacao de atividades, em funcéo de seu alto
nivel de energia e disposi¢do. Pode ser entendido como um
traco que confere ao individuo a necessidade de atencao e
interacao social;

Neuroticismo: traco que corresponde ao péndulo entre
instabilidade e estabilidade emocional de cada individuo,
fazendo referéncia a emocfes negativas, como ansiedade,
desamparo, pessimismo e irritabilidade. Pode ser entendido
com um trago que confere ao individuo a visdo de que o
mundo é um ambiente ameacador e além de seu controle.
Individuos que possuem a predominancia do aspecto de
estabilidade tendem a ser quistos como joviais, otimistas e
calmos; sendo o contrario, individuos melancalicos, irritados
e com frequentes mudancas de humor e tendéncia a

depressao;
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5. Conscienciosidade: traco que diz respeito ao senso de

contencéo e sentido pratico de cada individuo, conferindo ao
mesmo a tendéncia ao cumprimento de regras e padroes
convencionais. Individuos que possuem a predominancia
deste traco tendem a ser confiaveis, responsaveis, zelosos e
de

honestidade, autocontrole, forca de vontade, organizacéo e

disciplinados, apresentando ainda caracteristicas
persisténcia. Ja individuos com resisténcia a este trago
tendem a apresentar baixa responsabilidade, sendo vistos
como individuos relaxados e sem ambicdo, distraidos e

preguicosos, facilmente desencorajados a cumprir uma

tarefa.
NEUROTICISMO
Reativo Resiliente
Responde emocionalmente ~ a  eventos  que Nio fica aborrecido facilmente. Tende a  ser

normalmente nioe afetariam a malona das pessoas.
Problemas de controle emocional diminuem sua
capacidade de pensar com clareza, tomar decisdes e
enfrentar o estresse eficazmente.

emocionalmente estivel e calmo. A frequéncia
elevada de emogbes positivas ¢ um componente de
extroversiao.

EXTROVERSAQ

Extrovertido

Introvertido

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

Tende a ser quicto, discreto ¢ desligado do mundo
social. Sua falta de envolvimento social nio deve ser
mterpretada como timidez ou depressdo. Prefere ficar
sozinho.

CORDIALIDADE

Cordato

Desafiador

Apresenta  tendéncla a  ser  comprecnsivo  ©
cooperative com outras pessoas. Valonza o bom
relacionamento com os outros. Posswi uma wvisdo
otimista da natureza humana.

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

ABERTURA A

EXPERIENCIA

Explorador

Preservador

E atraido por arte, emogdo, aventura ¢ idelas fora do
comum. E imaginativo ¢ criativo. Intelectualmente
curtoso. Tende a agir de forma mais individualhista ¢
nio conformista.

Tem preferéncia por coisas simples, diretas e obwvias,
ao mvés de coisas complexas. Prefere famihandade
ao invés de novidade, € conservador e resistente a
mudanga.

CONSCIENCIOSIDADE

Focalizado

Flexivel

Apresenta tendéncia para a autodisciplina, para agir
com responsabilidade e para lutar para ser bem-
sucedido. Nio se mete em problemas ¢ alcanca niveis
clevados de sucesso com plangjamento e persisténcia.
Provoca reagbes positivas nos  outros  sendo
considerado inteligente e confiavel.

E cniticado por ndo ser confidvel por nio ter ambigio
¢ nido conseguir scgulr normas. No entanto, vive
poucas experiéncias curtas € prazerosas © nunca ¢
considerado convencido ou arrogante. Devido a falta
de tempo, 4s wvezes toma decisdes impulsivas

Julgando ser a forma adequada.

Figura 3: Tipos de personalidade. Fonte: Macedo (2003).

Partindo deste pressuposto teérico podemos afirmar, de forma

sucinta, que o0 Modelo dos Cinco Grandes Fatores mensura a

personalidade humana como fruto de cinco grandes dimensdes
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cognitivas, cada uma agrupando uma gama diversa de tracos
psicolégicos (SILVA et al., 2007).

Segundo Faveri (2018), estudos acerca dos tracos de
personalidade dos individuos tém indicado ao longo dos ultimos anos uma
tendéncia comportamental que confere aos individuos mais confiantes e
extrovertidos a propensado de se deixar levar por vieses comportamentais

em seus processos de julgamento.
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3. Metodologia

O presente capitulo busca apresentar o objetivo do estudo e a
metodologia utilizada na sua realizacdo, especificando os procedimentos
e etapas de coleta e analise de dados, assim como as limitagbes do
método adotado.

Tomando como pressuposto a pouca quantidade de estudos
realizados no Brasil acerca da aplicabilidade do tema deste trabalho, o
presente estudo possui como principal objetivo investigar a aplicabilidade
do Modelo dos Cinco Grandes Fatores em estudos que visam inferir
acerca de uma possivel correlacdo entre os tracos de personalidade que
prevalecem nos individuos com a ocorréncia de heuristicas presentes no
processo de tomada de decisao.

Quanto ao processo metodoldgico, o presente estudo se divide em
duas etapas: a primeira consiste na investigacdo e revisao bibliogréafica de
assuntos relacionados ao tema, com o propdsito de mensurar e estruturar
as discussdes académicas existentes acerca do tema do estudo. A
segunda etapa consiste na coleta de dados obtidos através da aplicacédo
de uma pesquisa, realizando a analise dos mesmos, tomando como base
pesquisas ja existentes acerca do assunto.

Sendo assim, o estudo se estrutura a partir da identificagdo do
problema a ser estudado, preparacdo do projeto metodolégico de
pesquisa, coleta de dados primarios através da aplicacdo de pesquisa,
seguido da andlise dos dados e transformacdo dos mesmos em
informacgéo, que por sua vez alicerca a preparacdo de um relatorio de
apresentacao dos resultados.

Seguindo o conceito evidenciado por Vergara (2004), a pesquisa
realizada neste trabalho pode ser caracterizada por uma metodologia
quantitativa e descritiva, visto que utiliza de analise estatistica univariada
para estabelecer correlagbes entre as variaveis observadas, podendo
ainda adquirir o cunho exploratério, haja vista o método direto de

abordagem do assunto.
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De acordo com Gerhardt (2009), a pesquisa exploratoria visa gerar
maior familiaridade e aprofundamento do pesquisador com o problema,
acrescentando conhecimentos em relagdo a uma problemética a partir da
construcdo de hipoteses levantadas apds a andlise dos resultados obtidos
com o trabalho.

De acordo com Barros e Lehfeld (2000), a pesquisa realizada neste
trabalho pode ser classificada ainda como aplicada, uma vez que possui 0
objetivo de contribuir empiricamente na busca de solugbes para
problemas encontrados na realidade, o que faz com que a metodologia se
adeque ao estudo em questdo, uma vez que o objetivo do trabalho é
aplicar o conhecimento adquirido a partir da revisdo bibliografica a
realidade do campo das Finangcas Comportamentais.

O processo de coleta de dados deste estudo compreendeu o
periodo entre os dias 26 de outubro e 4 de novembro e se deu através da
busca por informagdes primarias por meio da aplicacdo nas principais
redes sociais inseridas em meios eletronicos de comunicagdo de um
survey, criado na ferramenta do Google Formularios.

A amostra da pesquisa se faz do tipo representativa, sendo
composta por 144 membros usudrios das redes sociais aos quais foram
apresentados o questionario da pesquisa.

Por partir de um universo propositalmente restrito, 0 processo de
amostragem adotado neste trabalho possui natureza ndo probabilistica, o
que nao invalida o resultado do estudo, porém gera alguns cuidados na
tentativa de generalizacdo dos resultados obtidos na amostra para o
universo representado.

Vale ressaltar ainda que o meio utilizado para aplicacdo da
pesquisa ndo permite inferir sobre possiveis influéncias do ambiente
externo ou emocionais aos participantes da pesquisa no momento de
suas respectivas colabora¢cées com o trabalho, assim como, dada a
estrutura do questionario, adaptado de estudos realizados anteriormente,
ndo se pode constatar um possivel conhecimento prévio dos
respondentes as perguntas realizadas.

O questionario, apresentado em sua integra no anexo 1, € uma

adaptacdo de um modelo aplicado por Faveri (2018) em trabalho
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semelhante, porém utilizando um universo de amostra diferente do
observado no presente estudo. Neste, o questionario aplicado busca
embasar a indagacdo feita no primeiro capitulo sobre a possivel
correlagdo entre tracos de personalidade e a presenca de ilusdes
cognitivas que afetam o individuo no processo decisorio.

Fruto da adaptacdo do questionario usado no estudo de Faveri
(2018), o atual se divide em trés etapas: a primeira € composta por
perguntas pessoais, no inicio do questionario, e visa obter informacdes
acerca de género, idade e grau de escolaridade, a fim de tracar o perfil do
respondente.

Apesar de importantes, os dados obtidos nessa etapa ndo causam
interferéncia no resultado da pesquisa, uma vez que o0s tracos de
personalidade e os vieses de comportamento observados no estudo
podem afetar por igual qualquer individuo, independente das diferencas
apresentadas nas questfes dessa parte do questionario.

A segunda etapa do questiondrio possui como objetivo coletar
dados sobre os tracos de personalidade de cada tomador de deciséo,
através de perguntas com opcles de resposta em escala Likert de 5
pontos. Para esta etapa, mais especificamente, foram elaboradas 10
perguntas, onde as opcles para resposta utilizavam como escala os
nameros 1 (discorda veementemente); 2 (discorda um pouco); 3
(indiferente - nem discorda nem concorda); 4 (concorda um pouco); e, por
fim, 5 (concorda veementemente).

As caracteristicas de personalidade abordadas nessa etapa podem
ser observadas na tabela 2, logo abaixo.
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() Possui poucos interesses artisticos

. AFIRMATIVA .
DIMENSAO CARACTERISTICAS
Eu mesmo me vejo como alguém que...
; ; PPV - Curiosidade
ABERTURA ( X') Possui uma imaginacao ativa ~Tendéncia a

novidades/experiéncias novas

CONSCIENCIOSIDADE

( X)) E rigoroso no trabalho

() Tende a ser preguigoso

- Autocontrole
- Confianca
- Coeréncia

AFABILIDADE

( X') Costuma ser confiante

() Tende a esconder defeitos nos outros

- Cordialidade
- Gentileza

- Empatia

- Altruismo

NEUROTICISMO

( X) E calmo, enfrenta bem o stress

() Fica nervoso facilmente

- Adaptabilidade
- Maturidade

- Otimismo

- Calma

EXTROVERSAO

( X)) E expansivo e sociavel

() E reservado

- Gentileza

- Alegria

- Assertividade
- Proatividade

Tabela 2: Dimensdes e caracteristicas da personalidade. Fonte: Adapatado de Faveri
(2018).

Esta fase do questionario possui como singularidade a frase “Eu

mesmo me vejo como alguém que...” no inicio de cada questdo. Como

podemos observar, as primeiras duas afirmativas dessa etapa

correspondem ao traco de abertura; a 3 e 4, ao traco de
conscienciosidade; as duas questdes seguintes fazem mencao ao traco
de amabilidade; enquanto as questdes 7 e 8 se referem ao traco de
neuroticismo; e, por fim, as questdes 9 e 10 correspondem ao traco de
extroversao.

A classificacdo do respondente com relacdo a predominancia dos
tracos de personalidade se deu a partir da subtracdo do resultado da
guestao par do resultado da questdo impar nos dois pares de respostas.
A inferéncia é realizada tomando como base a pontuagédo observada de
cada respondente, variando entre -4, que corresponde a observacdo
muito baixa do traco de personalidade, ao +4, observacdo muito alta do
traco de personalidade, tendo o nimero 0 como média, ou ponto de
referéncia.

Sendo assim, para cada um dos tragcos de personalidade, os
respondentes foram classificados em funcdo das caracteristicas que

variam entre baixa (-2 para baixo), moderada (entre -1 e +1) e alta (+2
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para cima). Como exemplo, um respondente que “concorda
veementemente” com a afirmativa “Eu mesmo me vejo como alguém que
possui uma imaginagéo ativa”, provavelmente assinala 5 na afirmativa 1.
Seguindo a ldgica, se 0 mesmo respondente “discorda um pouco” com
‘Eu mesmo me vejo como alguém que possui poucos interesses
artisticos”, provavelmente assinala 2 na alternativa 2. Portanto, para este
exemplo, subtraimos da opcao assinalada na questdo impar a opcéo da
questdo par, ou seja, 5 (questdo impar) menos 2 (questdo par) € igual a
+3, verificando, portanto, que este respondente obtém um nivel elevado
de traco de Abertura.

A terceira etapa do questionario foi estruturada por quatro questées
com opcdes de respostas excludentes em multipla escolha, possuindo
como objetivo investigar a possivel presenca de heuristicas
comportamentais no respondente. A descricdo das heuristicas

comportamentais € conceituada no trabalho seminal de Kahneman e

Tversky (1979), e pode ser observada na tabela 3, logo adiante.

QUESTAO HEURISTICA DESCRICAO

Opcodes que envolvem risco sdo

ENQUADRAMENTO caracterizados por seus possiveis resultados
e pelas respectivas probabilidades, no
01 entanto, a mesma opgéao pode ser descrita ou
(PRINCIPIO DA INVARIANCIA) enguadrada de forma diferente. Se existir

variacao nas preferéncias (inconsisténcia),
ocorre violagao e a decisédo néo é racional.

Individuos ignoram a independéncia de

REPRESENTATIVIDADE/DISPONIBILIDADE | eventos miiltiplos aleatorios, superestimando

02 a probabilidade de eventos ocorrerem por
conta da lembranca de dados ou experiéncias

(CONCEPCOES DA PROBABILIDADE) mais recentes e/ou marcantes, decidindo por
opcdes pouco provaveis.

As opcdes sdo descritas ou enquadradas em
termos de ganhos e de perdas. Quem
ENQUADRAMENTO escolhe o ganho certo € avesso ao risco e
03 quem escolhe a perda é atraido pelo risco.
Na tomada de decisdo racional ndo existe
(ASPECTOS POSITIVOS/NEGATIVOS) diferenca entre os campos de ganhos e de
perdas.

Individuos normalmente avaliam que uma

REPRESENTATIVIDADE/DISPONIBILIDADE | conjuncéo de dois eventos tenha ocorréncia

04 mais provavel que um evento isolado. Nessa
heuristica, a légica da representatividade

(FALACIA DA CONJUNCAO) (similaridade e estere6tipo) supera a l6gica
da probabilidade).

Tabela 3: Heuristicas e suas caracteristicas. Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky

(1979, apud Faveri, 2018).
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4. Apresentacao e analise dos resultados

O presente capitulo possui como objetivo realizar a analise dos
dados coletados com a aplicacdo do questionario de pesquisa referente
ao estudo proposto. Neste capitulo, as principais heuristicas estudadas
por Kahneman e Tversky (1979) e expostas no capitulo anterior (tabela 3)
serdo examinadas a luz das respostas observadas no questionario.

Serdo analisadas ainda as quatro questdes expostas na tabela 3,
relacionando-as com as respostas obtidas no questionario e explorando,
na sequéncia, os tragcos de personalidade.

Vale ressaltar que o questionario aplicado possuia como objetivo
obter respostas de forma instantanea por parte dos participantes da
pesquisa, de forma que as perguntas elaboradas continham a orientagcéo
acerca da nao existéncia de respostas corretas, tendo em vista que as
alternativas apresentadas derivavam de prioridades individuais.

No total, foram coletadas 171 respostas no periodo em que o
questionario esteve disponivel nas redes sociais. No entanto, somente
144 participantes finalizaram a pesquisa por completo, atendendo aos
propésitos deste trabalho. Na figura 4, logo abaixo, encontra-se o resumo
da taxa de resposta da pesquisa, evidenciando que 84,2% dos
participantes completaram o questionario de forma satisfatoria (144
repostas de um total de 171).
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TAXA DE RESPOSTA DA PESQUISA

27 RESPOSTAS

— 144 RESPOSTAS

84,21%

INCOMPLETO
BCOMPLETC

Figura 4: Taxa de Resposta da Pesquisa. Fonte: Dados da Pesquisa.

A fim de obtermos uma conclusdo mais fidedigna possivel da
realidade, foram expurgados da analise os dados coletados de forma
insuficiente, ou seja, foram excluidos da amostra os 27 participantes que
nao responderam o questionario na sua integra (15,79% do total da
amostra).

A taxa de ndo concluintes da pesquisa pode ser explicada por
eventuais problemas ocorridos no acesso a internet, veiculo utilizado para
a aplicacdo do questionario, ou mesmo por esgotamento devido a
extensdo do questionario, uma vez que o teste pode ser entendido como
demasiadamente longo quando se utilizam como meios eletronicos de
acesso smartphones e similares.

Esta taxa de desisténcia pode ser explicada ainda como um indicio
de esgotamento do ego dos participantes. Baumeister et al. (1998, apud
CORREA, 2016) sugere que o esgotamento do ego se observa de
maneira diretamente proporcional ao nivel de dificuldade observada na
questdo a ser analisada, caracterizando-se ainda por ser “inversamente
proporcional a ideia de energia mental”’, ou seja, no momento em que o
participante se dispds a responder o questionario, o nivel de cansaco
mental pode té-lo conduzido a seguir o instinto natural e adotar o caminho
do menor esfor¢co, o que, no caso da pesquisa, presume dizer que o
participante pode ter sido conduzido a desisténcia.

Quanto ao género, observou-se que da amostra total

correspondente a 144 participantes, 72 respondentes compdem o género
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masculino e outros 72 sdo do género feminino, notando-se, assim, uma
homogeneidade na divisdo da amostra sob esse aspecto, conforme

exposto na figura 5, adiante.

GENERO
60,00%
’ 50,00% 50,00%
40,00%
20,00%
0,00%
0,00%
MASCULINO FEMININO OUTROS

Figura 5: Género. Fonte: Dados da Pesquisa.

No gue tange a idade dos participantes, a amostra se evidenciou
equilibrada na faixa etaria acima dos 30 anos, uma vez que 104
respondentes, de um total de 144, se inserem nesta categoria. Esta
observacdo nos permite isolar do fator idade eventuais distor¢bes que
porventura venham a enviesar a analise do estudo, ja que grande parte

dos entrevistados se encontra em intervalos etarios semelhantes.

IDADE DOS PARTICIPANTES

60,00%

40,00%
40,00% 32,00%
23,00%
. 5,00%
oo 0% —
20 OU MENOS 21-25 26-30 31-35 36 OU MAIS

Figura 6: Idade dos Participantes. Fonte: Dados da Pesquisa.

Fazendo referéncia ao nivel de escolaridade, inferimos que 83% da
amostra (120 respondentes de um total de 144) possuem ensino superior
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completo, outros 15% (21 respondentes de um total de 144) disseram
possuir ensino superior incompleto e apenas 2% (3 respondentes de um

total de 144) possuem o ensino médio incompleto.

ESCOLARIDADE

100.00%

uuuuuu

83,00%

,,,,,

50,00%

25,00% 15,00%
B 0% oo
0,00% L]
SUPERIOR SUPERIOR MEDIO OUTROS
COMPLETO INCOMPLETO INCOMPLETO

Figura 7: Escolaridade dos Participantes. Fonte: Dados da Pesquisa.

O primeiro viés a ser analisado € a Heuristica de Enquadramento,
no tocante ao Principio da Invariancia. Visando inferir acerca deste viés,
foram elaboradas e apresentadas aos participantes duas questbes (15 e
16 no questionario), cada qual com duas opc¢des de resposta (opcdes A
ou B; opcbes C ou D), as quais as alternativas A e B; C e D se
assemelhavam, porém divergiam na forma de descricdo. As opcdes de
escolha na primeira pergunta foram escritas de forma negativa, enquanto
as alternativas sugeridas na segunda pergunta se apresentaram de forma
positiva.

O que se pretendia com estas questdes era a obtencédo de dados
gue permitissem analisar a influéncia do Principio da Invariancia sobre o
participante. Portanto, se o respondente escolhesse na conjuncao das
duas questbes propostas as alternativas A e C ou as alternativas B e D,
sua acao estaria de acordo com o que sugere a Moderna Teoria das
Financas e o conceito de racionalidade do individuo, ou seja, neste caso o
Principio da Invariancia se manteria intacto. Ao contrério, a observacao de
uma alteracdo nas opc¢des de escolha Iogica, para entre as alternativas A
e D ou B e C, sugeriria uma violagdo do Principio da Invariancia,
caracterizando, assim, a influéncia de aspectos cognitivos no processo

decisorio.
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Para esta amostra, o resultado observado foi a violacdo do
Principio nas respostas de 10% dos participantes, levando a conclusao de
gque a manipulacdo da maneira com que as alternativas foram
apresentadas proporcionou respostas diferentes a essa faixa de
participantes, uma vez que os resultados e as probabilidades ndo foram
alterados entre as alternativas sugeridas.

Embora a diferenca entre as respostas nas duas questbes nao
tenha se mostrado tdo significativa quanto ao observado em outros
estudos, podemos inferir que a andlise desta questdo se encontra em
consonancia com o sugerido pela Teoria do Prospecto, tendo em vista
que a forma de apresentacao ou “enquadramento” do problema alterou o

ponto neutro de referéncia para a escolha.

O QUE VOCE ESCOLHERIA O QUE VOCE ESCOLHERIA

sOEOCOERTA A NEMA T A ~ A A
PERSPECTIVA NEGATIVA *PERSPECTIVA POSITIVA

50,00%

EPLANO A WPLANC A
PLAND B PLANO B

Figura 8: Principio da Invariancia. Fonte: Dados da Pesquisa.

A inferéncia acerca do viés da Representatividade e
Disponibilidade, no tocante as Concepc¢des Errdbneas da Probabilidade, se
deu através da elaboracdo de uma questdo (17 no questionario) com
opcOes de escolha que envolviam o raciocinio probabilistico, possuindo
apenas uma alternativa correta, que no caso do questionario aplicado era
a alternativa A — dado que uma probabilidade nédo se altera em funcao da
ocorréncia de outro evento (principio estatistico da independéncia de
eventos aleatorios).

O pensamento por detras do viés da representatividade é o de que,
“se um determinado evento possui uma chance em cada cinco de ocorrer
e nas ultimas quatro vezes nao se constatou a ocorréncia do mesmo, na
proxima vez ocorrera com certeza”. Com base na observagédo de estudos

realizados anteriormente, observamos que grande parte dos individuos se



42

sente confortavel com esta légica, porém a teoria estatistica afirma que o
desempenho das primeiras quatro ocorréncias nao ira afetar diretamente
0 quinto evento.

Com as respostas obtidas, constatou-se que a ampla maioria dos
respondentes ignorou o principio estatistico, face a observacdo de que
apenas 5% dos participantes da amostra optaram pela alternativa correta.

Podemos, entdo, inferir que a amostra da pesquisa sofreu enorme
influéncia da Heuristica da Representatividade (95% dos participantes
responderam a questao sob o impacto deste viés), uma vez que a Teoria
do Prospecto sugere que individuos sob a influéncia desta heuristica
tendem a superestimar a probabilidade da ocorréncia de eventos, em
funcdo da lembranca de experiéncias ou dados mais marcantes (ou

recentes) resgatados da memoria.

CONCEPQGES DA PROBABILIDADE
*PERCEPGCOES ACERCA DA OCORRENCIA DE EVENTOS

80,00% 75 ,00%

uuuuu

e

60,00%
AD D0%

uuuuu -]

20 00%

uuuuu

10,00%
5,00% 5,00% 5,00%
oo, I |
MUITO BAIXA AIXA ALTA MUITO ALTA  QUASE CERTA

Figura 9: Concepcdes da Probabilidade. Fonte: Dados da Pesquisa.

Quanto a Heuristica do Enquadramento, foram elaboradas duas
questdes (18 e 19 do questionario), que possuiam o0 objetivo de captar o
viés de Enquadramento, a exemplo da metodologia adotada na andlise do
primeiro viés (questdes 15 e 16). Entretanto, as alternativas nestas
questdes foram apresentadas em forma de atributos negativos e positivos
(perdas e ganhos), com o objetivo de inferir acerca de uma predisposicéo
ao risco por parte do respondente.

A analise desta questdo parte do pressuposto sugerido pelos

estudos realizados anteriormente por Kahneman e Tversky de que, se um
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sujeito optar pelas alternativas A e C ou B e D (no caso do questionario
aplicado neste estudo), pode-se inferir que este respondente predispde de
aversao ou apetite ao risco, indiferente da maneira como as alternativas
se apresentam. Por outro lado, se o participante optar pelos pares A e D
ou B e C, significa que este individuo apresenta um viés em seu processo
de escolha, tendo em vista que sua forma de agir foi diferente quando as
alternativas sugeridas foram descritas em termos negativos (perdas) ou
positivos (ganhos).

O resultado observado com a analise das respostas obtidas foi que
60% da amostra (86 respondentes que optaram pela opcédo A na primeira
guestao escolheram a D na questao seguinte) foram de participantes que
agiram sob a influéncia da Heuristica do Enquadramento, haja vista que a
forma como o problema foi apresentado ou “enquadrado” alterou a
percepcdo acerca do ponto neutro de referéncia para a sua tomada de
decisao.

Em consonancia com a Teoria do Prospecto, para este percentual
da amostra, o enquadramento da questdo em termos de perdas fez com
gue a referéncia neutra (“ancora”) passasse a ser a posicdo de ganhos,
de forma que as alternativas apresentadas fossem avaliadas de maneira
a proporcionar um comportamento de propensédo ao risco. Partindo deste
pressuposto, se as questdes fossem enquadradas em termos de ganhos,
este mesmo percentual da amostra tenderia a utilizar como ponto de
referéncia a posicdo de perdas, de forma que as alternativas fossem
avaliadas de maneira a proporcionar um comportamento de aversao ao

risco.

O QUE VOCE ESCOLHERIA O QUE VOCE ESCOLHERIA

“PERSPECTIVA POSITIVA *PERSPECTIVA NEGATIVA

10,00%

mOPGAO A OPCAO C
OPCAO B BOPCAQD

Figura 10: Heuristica do Enquadramento. Fonte: Dados da Pesquisa.
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Na sequéncia, chega-se a analise da Heuristica da
Representatividade. Em razdo da complexidade desta questdo, quando
comparada as demais, optou-se por deixa-la no final do questionério. A
questdo foi estruturada através de uma afirmativa contendo algumas
informac0des e sete alternativas para escolha, que deveriam ser colocadas
de acordo com a percepcdo da probabilidade de ocorréncia para cada
uma das alternativas, em ordem de grandeza.

Esta ultima questdo foi elaborada a exemplo da metodologia
adotada na analise do segundo viés, da representatividade (questdo 17
do questionario). Todavia, enquanto a intencdo da questdo elaborada
para o segundo viés era observar a percep¢do do individuo quanto a
probabilidade de ocorréncia de um dado evento independente ser
necessariamente maior do que a probabilidade dos acontecimentos dos
eventos em conjunto, no viés da Falacia da Conjuncado inseriram-se
alternativas caracteristicas semelhantes dentre as alternativas para
escolha. Com isso, 0 objetivo foi observar se o respondente tomard como
base esquemas associativos cognitivos para chegar a deducéo logica de
sua resposta.

Segundo uma das leis mais simples, fundamentais e incontestaveis
da teoria da probabilidade, um evento inserido em um subconjunto nao
pode ser mais provavel do que outro evento inserido em um conjunto
maior e que inclui totalmente o primeiro, ou seja, estatisticamente, uma
combinacdo de dois ou mais eventos (conjuncdo) ndo pode ser mais
provavel do que quaisquer dos eventos independentes que o compde.

Dentre as sete opc¢Oes para escolha, apenas as alternativas “C”, “E”
e “G” possuiam relevancia para o objetivo do estudo, sendo as demais
alternativas inseridas no questionario visando o apoio para a tomada de
decisédo. Portanto, sob a Otica racional, espera-se com as respostas a
observacdo da percepcdo de que a probabilidade de “G” ocorrer seja
menor do que “C” e “E”, uma vez que a alternativa “G” necessita da
ocorréncia das alternativas “C” e “E”. Por outro lado, sob a influéncia da
Falacia da Conjuncéo, espera-se que a maioria dos respondentes avalie a
alternativa “G” como a mais provavel, ignorando o fato dela ser composta

por uma conjuncao dos eventos “C” e “E”.
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A andlise dos dados obtidos com esta resposta permite inferir que a
l6gica da similaridade entre estereétipos superou a logica da
probabilidade, haja vista que 67% da amostra (96 respondentes de um
total de 144) foram afetados pela Falacia da Conjungdo em seu processo
de tomada de decisdo, optando pela probabilidade da alternativa “G”
ocorrer com maior certeza.

Confrontando esta andlise com o observado no questionario
aplicado por Kahneman e Tversky no ambito da Teoria do Prospecto,
observamos que o0s participantes da amostra atual sofrem menor
influéncia desta heuristica, uma vez que no questionario realizado pelos
autores cerca de 90% dos individuos optaram pela alternativa menos
provavel (contra 67% da atual pesquisa).

Esta diferenca pode ser explicada, em parte, pelo fato do
guestionario ter sido aplicado em periodo eleitoral no Brasil, que por sua
vez foi marcado pelo levantamento de questdes ligadas a defesa de
igualdade de esteredtipos. Uma vez que o respondente tenha guardado
na memoria tais questdes ideoldgicas, sua resposta pode ter sido
direcionada para a opcao considerada por ele menos satisfatoria por uma

questao de nao carregar um “peso na consciéncia”.

FALACIA DA CONJUNGAO

80,00% 67,00%

A AAos
60,00%

A Ao
40,00%

20,009
20,00% — 13 ,00%
PROB. C PROB. E PROB. G

Figura 11: Falacia da Conjungdo. Fonte: Dados da Pesquisa

Por fim, chegamos a andlise dos tracos de personalidade. Para
inferir sobre as cinco dimensdes que caracterizam a personalidade de um

individuo, foi realizada uma analise sobre as respostas obtidas nos pares
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das perguntas de numero 05 a 14 do questionario. Primeiramente,
obteve-se através da metodologia exposta no capitulo anterior o traco de
personalidade que se sobressaia em cada individuo, para, entdo, inferir
sobre as caracteristicas mais marcantes na amostra como um todo.

Podemos observar através da figura 12, logo abaixo, que nenhum
dos cinco tracos se sobressaiu quando se analisou a amostra como um
todo. Embora haja uma manifestacdo maior dos tracos de
Consciencialidade (27,78%), Afabilidade (24,57%) e Abertura (23,08%),
os demais tracos, de Neuroticismo e Extroversdo, ndo se afastam muito
destes trés, com manifestacées predominantes em 13,89% e 10,68% dos
participantes, respectivamente.

Analisando o traco de maior destaque na pesquisa, inferimos que
27,78% da amostra possui como caracteristica marcante em seu perfil o
autocontrole, coeréncia em suas atitudes e pensamentos, forca de
vontade e se mostram pessoas confiaveis. Por sua vez, pode-se constatar
que apenas 10,68% dos participantes apresentam a extroversdéo como
traco principal, ou seja, neste grupo de individuos, observa-se a
predominéancia de caracteristicas como a gentileza, facilidade de trabalho

em grupo e visao positiva acerca do mundo.

TRAGOS DE PERSONALIDADE

e
40,00%
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ABERTURA CONSCIENCIALIDADE ~ AFABILIDADE NEUROTICISMO EXTROVERSAO

A Aro
0,00%

Figura 12: Tracos de Personalidade. Fonte: Dados da Pesquisa
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5. Conclusoes

Decidir acerca de variados assuntos com uma velocidade que
acompanhe a imensa quantidade de informacdes provenientes de um
mundo globalizado tornou-se necessario a manutencdo e evolugdo do
homem como espécie. Atualmente, o ser humano resume sua vida a um
largo processo decisoério, uma vez que se encontra tomando decisdes,
das mais simples as mais complexas, do momento em que desperta a
hora em se recolhe ao descanso.

O presente estudo buscou verificar a existéncia de perfis de
personalidade e vieses comportamentais no momento decisério do
individuo, através da realizacdo de um experimento na forma de
questionario virtual inserido na plataforma Google Formularios. Destaca-
se que os resultados alcancados e mensurados por este estudo sao
relevantes para a discussao acerca do assunto. Entretanto, ndo podem se
valer da generalizacdo para inferéncia da populacdo, tendo em vista a
caracteristica ndo probabilistica da amostra utilizada.

Quanto aos resultados do trabalho, observa-se que as heuristicas
gue envolvem raciocinio estatistico sdo 0s vieses que agem com maior
frequéncia sobre os individuos. Tal observacdo € consonante aos
resultados obtidos nos estudos seminais de Kahneman e Tversky e é
corroborada através da constatacdo de que 75% dos participantes da
pesquisa se deixaram influenciar pelo viés de “Concepgdes Errbneas da
Probabilidade”, enquanto o viés da “Falacia da Conjuncao” se mostrou
com maior frequéncia em 67% dos respondentes.

Com relacéo a Heuristica do Enquadramento, que altera o principio
da invariancia dos individuos, podemos inferir com os resultados obtidos
que as opcodes de escolha quando apresentadas nas formas negativas ou
positivas afetaram mais os participantes quando se inserem variaveis que
fazem sugerem perdas e ganhos em valdes monetarios. Tal afirmacao se

evidencia nas analises do viés em termos de perdas e ganhos, que se fez
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presente em 60% dos participantes, e no principio da invariancia, notado
em apenas 10% da amostra.

Observa-se, portanto, uma preponderancia consideravel das
principais heuristicas comportamentais na amostra utilizada na pesquisa,
apesar da ja mensurada caracteristica nao probabilistica da mesma.

Com relacdo aos perfis de personalidade, observou-se que as
caracteristicas inerentes aos tracos de consciencialidade, de abertura e
de afabilidade tiveram maior presenca e destaque dentre os respondentes
do questionario, com respectivos percentuais de 27,78%, 23,08% e
24,57%, muito embora, 0os demais tracos ndo tenham se afastado muito
dos percentuais mais elevados. Assim, podemos inferir que a maioria dos
respondentes da pesquisa demonstram possuir como principais
caracteristicas de personalidade a ndo-conformidade, a inteligéncia e a
cordialidade e curiosidade, possuindo tendéncias a valorizacdo das
relacdes interpessoais e visao otimista da natureza humana.

A estratificacdo da amostra utilizada nesta pesquisa induz a
motivacdo de que futuros testes sejam realizados com o intuito de inferir
acerca da existéncia de eventuais diferengcas comportamentais entre 0s
géneros, faixas etarias observadas e grau de escolaridade, e sua
correlagdo com os tracos de personalidade.

Para futuros estudos, sugere-se ainda que este questionario seja
replicado em um ndamero maior de participantes, por meio presencial e de
forma probabilistica, assim como inserir uma questdo condicionante a
participacdo do individuo na pesquisa sobre um possivel conhecimento
prévio de matérias relacionadas as finangcas comportamentais — ja que um
prévio saber envolvendo as questbes elaboradas na pesquisa pode
enviesar o resultado do estudo.

Sendo assim, destaca-se 0 propoésito de dar seguimento a este
estudo, no sentido de gerar consciéncia de natureza intrinsecamente
comportamental no que tange ao processo de tomada de deciséo e

escolha.
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Anexo 1: Questionario de Financas Comportamentais




