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RESUMO
Dissertacao de Mestrado
Programa de P6s-Graduacao em Administracao
Universidade Federal de Santa Maria

TOLERANCIA AO RISCO: UMA ANALISE SOB A OTICA COMPORTAMENTAL

Autor: Everton Anger Cavalheiro
Orientadora: Prof® Dr* Kelmara Mendes Vieira
Data e Local da Defesa: Santa Maria, 20 de Janeiro de 2010.

A visdo tradicional da teoria financeira propde uma implicita racionalidade na tomada de decisdo. Mas as
decisdes tomadas pelos individuos tem se mostrado inconsistentes com tais pressupostos. Sob este
contexto, o estudo da tolerdncia ao risco tem se mostrado cada vez mais significativo na sociedade atual,
pois a compreensao da tolerancia ao risco dd forma a decisdes de investimento e de oferta de produtos
capazes de atender tais necessidades. Apesar da significincia do tema as pesquisas tem se mostrado
inconsistentes, especialmente quanto aos seus determinantes. Historicamente as pesquisas tém girado em
torno de heuristicas demogréficas e socioecondomicas negligenciando as suposi¢des emocionais, cognitivas
e comportamentais relacionadas a tomada de decisdo financeira. Neste sentido, este estudo objetiva avaliar
quais sdo os fatores determinantes da tolerancia ao risco. Para isto, foi realizada uma pesquisa survey junto
a 815 individuos residentes na cidade de Santa Maria, Rio Grande do Sul. Os dados foram coletados por
meio de questiondrio e analisados via andlise fatorial, testes estatisticos (ANOVA, teste ¢ e correlagdo) e
andlise de regressdo. Os resultados apresentam trés fatores que explicam a tolerincia ao risco, que sdo:
fator Emocdo, fator Efeito Ficar de Fora e Fator Auto-atribui¢do. Na regressao foram adicionadas seis
varidveis estudadas na Finangca Comportamental que sdo: efeito dinheiro da banca, dissonancia cognitiva,
auto-protecdo, excesso de confianca, percep¢do de risco como oportunidade, efeito custo ja incorridos e
outras duas varidveis associadas ao Materialismo que s@o: gastar com coisas caras e juntar antes de gastar.
Explicou-se 34,92%, da variancia total dos dados através destas varidveis exdgenas. De maneira geral, e
consistente, as suposicdes de racionalidade foram refutadas, mas consistentes a Teoria dos Prospectos,
corroborando com os intimeros estudos que demonstram a viola¢do das suposi¢cdes de racionalidade. As
heuristicas tradicionalmente utilizadas para a determinac¢do do nivel de tolerdncia ao risco e que supdem
uma forte correlacdo entre as caracteristicas demograficas e socioecondmicas nao se mostraram
significativas neste trabalho. As dimensdes cognitivas, emocionais e comportamentais, da tomada de
decisdo, mostraram-se significativas.

Palavras Chave: risco; tolerancia ao risco; Financa Comportamental
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RISK TOLERANCE: AN ANALYSIS FROM THE BEHAVIORAL PERSPECTIVE
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The traditional view of financial theory proposes an implicit rationality in decision making. But the
decisions taken by individuals have been inconsistent with such assumptions. In this context, the study of
risk tolerance has become increasingly more significant in today's society, because the understanding of
risk tolerance forms of investment decisions and in providing products that can meet these needs. Despite
the significance of the research topic has been inconsistent, particularly with respect to its determinants.
Historically, research has revolved around heuristics demographic and socioeconomic assumptions
neglecting emotional, cognitive and behavioral related to financial decision-making. This study aims to
evaluate what are the determinants of risk tolerance. For this, we conducted a survey to survey with 815
individuals living in Santa Maria, Rio Grande do Sul Data were collected through questionnaire and
analyzed via factor analysis, statistical tests (ANOVA, t test and correlation) and analysis of regression.
The results show three factors that explain the risk tolerance, which are: Emotion factor, factor effect
Staying Out of Factor and Self-attribution. Regression were added six variables analized in Behavioral
Finance, which are: banking money effect, cognitive dissonance, self-protection, over-confidence,
perception of risk and opportunity, effect cost already incurred and two other variables associated with the
materialism that are spending with expensive things and join before you spend. It was explained 34.92%
of the total variance of the data through these exogenous variables. Overall, and consistent, the
assumptions of unlimited rationality have been refuted, but consistent with prospect theory, which agrees
with the numerous studies that demonstrate the violation of assumptions of rationality unlimited. The
heuristics traditionally used for determining the level of risk tolerance, which implies a strong correlation
between the demographic and socioeconomic characteristics were not significant in this study. The
cognitive, emotional and behavioral decision making were more significant than this traditional vision of
risk.

Keywords: risk, risk tolerance, Behavioral Finance
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1. INTRODUCAO

A premissa que atualmente sustenta a maior parte da teoria econdmica e financeira
moderna estd embasada na racionalidade dos agentes econdmicos. Esta vertente conceitual
propde que todos os agentes econdmicos sdo totalmente racionais e que utilizam todas as
informagdes disponiveis da melhor maneira possivel. Como conseqiiéncia, os individuos
escolherdo as opgdes 6timas que maximizardo sua satisfacio (MOSCA, 2009).

Neste contexto de racionalidade na decisao financeira, encontra-se a Teoria da Utilidade
Esperada (TUE), que tomou forma através de Von Neumann e Morgenstern (1944). A TUE ¢é
uma teoria axiomdtica, que se baseia na premissa de que o ser humano racional toma suas
decisdes comparando a utilidade prometida por cada alternativa (multiplicando-se a utilidade
esperada em cada opc¢do pela sua respectiva probabilidade e escolhendo a que dd maior valor)
(BARBEDO e SILVA, 2008).

Um dos principais axiomas da TUE € o da racionalidade, o qual subsidia o axioma da
utilidade e propde que os individuos fardo escolhas, através da utilidade esperada, a fim de
maximizar sua riqueza. Contudo, Allais (1953), bem como Edwards (1954), Quiggin (1982),
Segal (1987), Quiggin e Wakker (1994), demonstraram que muitas vezes os seres humanos
violam o axioma da racionalidade, proposto pela Teoria da Utilidade Esperada.

Amos Tversky e Daniel Kahneman, foram além da demonstracdo da violacdo dos
axiomas, pois desenvolveram um modelo descritivo da forma como homem toma as suas
decisdes, cujo modelo é base para a Teoria do Prospecto. Nesta teoria: (1) as pessoas sdo
geralmente avessas ao risco para ganhos e propensas ao risco para as perdas, sendo o segundo
fator mais pronunciado; (2) pessoas atribuem pesos nao lineares a ganhos e perdas potenciais; (3)
resultados certos sdo geralmente excessivamente ponderados em comparacdo com resultados
incertos; (4) a fun¢do utilidade é normalmente concava para ganhos e convexa para perdas e
geralmente, é mais ingreme para perdas do que para ganhos; (5) pessoas fazem as escolhas sobre
ganhos e perdas a partir de um ponto de referéncia (KAHNEMAN e TVERSKY, 1979).

Dentre as decisdes financeiras, o comportamento frente ao risco € um dos temas centrais.
A tolerancia ao risco é um fator determinante na escolha sobre alocag¢do dos ativos e, como tal,
influencia diretamente na criagdo de produtos e na defini¢do das estratégias de investimento e de

financiamento. Neste contexto, diversos estudos procuram identificar fatores que influenciam na
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tolerancia ao risco, mas muitas questdes ainda estdo sem resposta, particularmente quanto aos
seus determinantes (FAAG, HALLAHN E MCKENZIE, 2003).

Virias heuristicas sao utilizadas para a determinacdo do nivel de tolerancia ao risco dos
individuos, as quais supdem uma forte correlacdo entre as caracteristicas demograficas e
socioecondmicas. Contudo, raros estudos demonstram a influéncia das dimensdes cognitiva,
comportamental e emocional na tomada de decisdo financeira. Dentre as principais varidveis que
estdao sendo estudadas, destacam-se: sexo, idade, estado civil, nimero de filhos e nivel de renda.
Outros estudos, como os de Sahm (2006) e Mandal e Roe (2007), demonstram a existéncia de
variacdo da tolerancia ao risco ao longo do tempo, porém existem algumas fontes de mudancas
na sistemadtica do individuo, tais como o envelhecimento e a mudancga de condi¢cdes econdmicas,
que implicam em maior aversdo ao risco. Outras mudangas circunstanciais, como perda de
emprego e problemas de saide implicam em mudanca na percepcao do risco, contudo tendem a
ndo ser permanentes, pois apos tais esporddicos momentos o individuo retorna ao seu estado
anterior.

Apesar das demonstra¢des empiricas da influéncia da perda de emprego na tolerancia ao
risco, poucas pesquisas internacionais levam em consideracdo a escolha da atividade laboral
como fator ligado 2 toleréincia ao risco em decisdes financeiras'. Dentre os escassos estudos que
analisam a escolha da atividade laboral como fator determinante, destaca-se Guiso e Paiella
(2001). Tais pesquisadores demonstram que individuos cuja propensdo a enfrentar problemas de
incerteza nos seus rendimentos € maior, apresentam um maior grau de aversao ao risco, assim
como a escolha de exercer a sua atividade no servi¢o publico estd vinculada a uma menor
tolerancia ao risco em decisdes financeiras.

Considerando-se a importancia do tema de tolerancia ao risco, o afastamento das teorias
financeiras que tratam da racionalidade, a divergéncia de resultados com relacdo a determinagao
de fatores e a escassez de trabalhos nacionais e internacionais que analisem a da escolha da
atividade laboral como fator determinante na tolerancia ao risco e a escassez de estudos que
demonstrem a influéncia das dimensdes cognitivas, comportamentais € emocionais na tolerancia
ao risco. Desse modo, esta pesquisa procura responder a seguinte pergunta: quais sdao os fatores

determinantes na tolerancia ao risco em decisoOes financeiras?

! Foi realizada ampla busca em diretérios de pesquisas como ENANPAD e ENEGEP e bases de dissertacdes e teses,
como os da USP e o da UFSC e diretérios internacionais como o SSRN e SCIELO, por exemplo.



2. JUSTIFICATIVA

O estudo das finangas tem passado por questionamentos acerca dos seus principios
basilares, construidos principalmente nas ultimas cinco a seis décadas. Neste sentido, Brealey e
Myers (1982) evidenciaram os principais questionamentos que intrigam os pesquisadores em
economia e financas desde o século XIX, e concluem que o principal problema ainda ndo
resolvido € que simplesmente somos ignorantes em saber como sdo tomadas as decisdes
financeiras.

O pressuposto da maximizagdo da utilidade esperada, implicito no conceito da
racionalidade, tornou-se um dogma para o estudo das financas, mas as falhas no processo
racional de decisdo fazem com que os humanos cometam erros sistemdticos de avaliacdo de
probabilidades e, por conseqiiéncia, de riscos (TVERSKY e KAHNEMANN, 1974). Tais falhas
s@o chamadas de ilusdes cognitivas.

A Teoria da Utilidade continua sendo um método popular para acessar a tolerancia ao
risco, entretanto, sua validade vem sendo contestada principalmente devido a suposi¢cdo de que a
funcao utilidade da aversao ao risco seja constante no dominio da riqueza. Segundo Kahneman e
Tversky (1979), ela ndo pode representar adequadamente a preferéncia ao risco porque as
magnitudes das perdas potenciais e dos ganhos, suas chances de ocorréncia e a exposicdo a
perdas potenciais contribuem para o grau de ameaca (versus oportunidade) em uma situacdo de
risco. Uma das primeiras demonstracdes de violagdo dos paradoxos da Teoria da Utilidade
Esperada foi relatada por Allais (1953). Esta violacdo ficou conhecida como paradoxo de Allais.

O paradoxo de Allais, fruto da critica de Maurice Allais ao livro Game Theory and
Economic Behaviour de John Von Neumann e Oskar Morgenstern, aponta para o seguinte: ha
preferéncia pela seguranga na vizinhanga da certeza se grandes somas de dinheiro estiverem em
jogo. Esta preferéncia, que origina o Efeito Certeza estudado em Financa Comportamental
(demonstrada na pagina 32 desta dissertacdo), quebra um dos conceitos da utilidade esperada: o
axioma da invariancia, discutida na pagina 25. Kahneman e Tversky (1979), precursores do
estudo da Finanga Comportamental, ndo sé confirmaram as suposi¢des de Allais (1953), como
colheram vérias evidéncias indicativas de que o julgamento e a tomada de decisdao sob incerteza
diferem de modo sistemdtico das predicdes da teoria econdmica tradicional. Em particular,

muitas decisdes sob incerteza divergem das predi¢des da Teoria da Utilidade Esperada.
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Além do mais, ao observarmos os comportamentos e decisdes efetivamente tomadas, por
tal homem tido como “racional”, verificamos pouca evidéncia da existéncia dessa racionalidade.
O que se verifica é, conforme cita Mosca (2009), uma racionalidade limitada (bounded
rationality). Esta limitacdo tem origem em uma série de tendéncias comportamentais, a maioria
delas inconscientes e inatas, muitas delas relacionadas ao préprio processo evolutivo do homem
como espécie que acaba por distorcer o comportamento do “homem racional”.

Neste sentido, Herbert Simon mostrou que, contrariamente ao que as teorias tradicionais
preconizavam, as pessoas ndo siao perfeitamente racionais. Ou seja, ndo apresentam informacao
perfeita e por consequéncia ndo conseguem o grau 6timo de decisdes. Pelo contririo, possuem
informacao limitada (bounded information) e procuram o satisfatorio (satisfying). Simon (1970)
preocupou-se em considerar a importancia dos aspectos cognitivos envolvidos no processo
decisorio, tendo em vista os limites da racionalidade humana. Ele construiu, assim, uma teoria
baseada nos limites da racionalidade do homem, que se opde a racionalidade econdmica.

Levando em consideragdo essa racionalidade limitada, Nofsinger (2001) lembra que até
mesmo as pessoas mais inteligentes sao afetadas por vieses psicoldgicos. Neste sentido, Freud, ha
mais de um século, revelou a existéncia do inconsciente e a inevitabilidade da sua influéncia nas
nossas agoes. Contudo, os modelos de tomada de decisdo, especialmente em financas, ainda ndao
refletem sua existéncia e, por isso, a identificacdo de comportamentos estranhos e os casos de
erros nas previsoes dos modelos se multiplicam (BARBEDO e SILVA, 2008).

Neste contexto, o entendimento das dindmicas do processo decisorio financeiro bem como
os seus fatores determinantes propiciam melhores estratégias de investimentos, bem como um
maior nimero de opgOes aos gestores de investimentos e aos investidores. Gestores de
investimentos teriam um melhor entendimento dos perfis de tolerancia ao risco de seus clientes e
por consequéncia maior capacidade de satisfazer seus clientes. Investidores, por outro lado,
teriam um maior ndimero de oportunidades de investimento oferecidas a si, o que poderia
proporcionar um maior grau de adequacdo dos investimentos a sua capacidade de assumir riscos.
E, ainda conforme cita Mandal e Roe (2007), o estudo da tolerancia ao risco dos individuos é de
fundamental interesse para a economia, porque da forma a um vasto leque decisdes de consumo,

investimentos e outras decisdes.



3. OBJETIVOS

A fim de buscar a resposta ao problema deste trabalho, estabeleceram-se os objetivos

abaixo relacionados.

3.1. Objetivo Geral

z

O objetivo geral desta dissertacdo € identificar os principais fatores determinantes na

tolerancia ao risco em decisOes financeiras.

3.2. Objetivos Especificos

Com o intuito de atender ao objetivo geral deste trabalho, a pesquisa apresenta os

seguintes objetivos especificos:

Aplicar um modelo para a avaliagdo da tolerancia ao risco;

Identificar e mensurar vieses cognitivos, estudados pela Financa Comportamental,
relacionados ao tema de risco;

Avaliar a influéncia da atividade laboral na tolerancia ao risco;

Identificar e mensurar os fatores determinantes a tolerancia ao risco;

Analisar a influéncia dos fatores na tolerancia ao risco.



4. REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo esta dividido em quatro partes. A primeira trata da origem dos conceitos do
termo risco. A segunda apresenta a visdo tradicional do risco, incluindo os aspectos centrais da
Teoria da Utilidade Esperada. A terceira mostra o risco na visdo comportamental, cognitiva e
emocional. Finalmente na quarta parte, tem-se o estudo da tolerancia ao risco, abordando sua

defini¢do, instrumentos e fatores determinantes.

4.1. Risco: origem e conceituacio

O risco, inevitavelmente, esteve presente na vida do homem desde os tempos mais
remotos, quer pela luta pela sobrevivéncia ou para a sua evolugdo. Krimsky e Plough (1988)
destacam que o tema do risco pode ser estabelecido como medida de retorno desde os babilonios
(3200 a.C). Contudo, ainda hoje é extremamente dificil identificar uma clara definicdo de risco.
Neste sentido, David Garland fornece um panorama interessante: hoje, as defini¢des de risco sdao
notaveis pela sua multiplicidade e pela variedade de sentidos que lhe sdo dados. Segundo o autor,
risco € um célculo, € uma commodity, ¢ um capital, ¢ uma técnica de governo, € objetivo e
cientificamente demonstrédvel, € subjetivo e socialmente construido. O risco € um problema, uma
ameaca, uma fonte de inseguranca, ¢ um prazer, uma emog¢do, uma fonte de lucro e de liberdade.
O risco € um meio de nos colonizar e controlar o futuro, "sociedade de risco" é o nosso mundo
moderno, girando fora de controle, (GARLAND, 2002).

O risco pode ter significados diferentes para pessoas diferentes. Entre experts (académicos
ou profissionais) e demais membros da sociedade, ndo hd um absoluto, ou formalmente
estabelecido significado para risco. Mesmo os estudiosos ndo t€m igual opinido sobre a forma de
definir risco, tampouco como medi-lo, multiplicando-se desta forma as op¢des de conceitos e
métricas ao longo tempo (SLOVIC, 1964; PAYNE, 1973; WEBER1988).

Mineto (2005) cita que o primeiro registro de que se tem noticia da palavra risco é do
século XIV, nao possuindo, entretanto, a conotacdo de perigo. Etimologicamente, os estudos
sugerem que tenha origem do latim resecare (cortar), utilizada para descrever geografias

“cortantes” relacionadas as viagens maritimas, como penhascos submersos que rasgavam o0s
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navios, surgindo neste contexto maritimo, o conceito de possibilidade com a visdo emergente de
pensar o futuro como passivel descontrole (SPINK, 2000).

Bernstein (1997) relata que a palavra “risco” deriva do latim risicu, riscu, que significa
“ousar” no qual, conforme Mineto (2005), o risco € uma op¢ao, € ndo um destino, pois conforme
o0 autor, a histéria do risco trata das acoes pelas quais ousamos optar.

Conforme cita Ricciardi (2004), a palavra risco, claramente tem uma presenca global na
vasta literatura atual sobre operacgdes financeiras, econdmicas, sociais e questdes tecnoldgicas. A
defini¢do bdésica de risco geralmente carrega conotacdes negativas, tais como: a possibilidade de
dano, perda, destruicdo, ou de um indesejavel evento, contudo conforme cita Brehmer (1987, p.
36), o julgamento do que € risco e sua magnitude € feito mediante o contexto no qual ele se
apresenta.

Trimpop (1994), ap6s realizar uma extensa revisao da literatura sobre risco, desenvolveu a
seguinte defini¢do: risco € qualquer decisdo conscientemente ou inconscientemente tomada,
considerando-se a percepcao da incerteza quanto aos seus resultados, e/ou sobre seus possiveis
custos ou beneficios para o desenvolvimento fisico, econdmico ou psicossocial ou bem-estar de si
préprio ou a outrem (TRIMPOP, 1994).

Ricciardi (2004) comenta que a defini¢do, oriunda do diciondrio, vincula o conceito ao
aspecto da incerteza do que ird ocorrer no futuro (pela falta de conhecimento da probabilidade de
ocorréncia no futuro).

Ja a defini¢do técnica de risco € geralmente descrita da seguinte forma: refere-se a
situacdes de incerteza em que uma decisdo € tomada e, cujas consequéncias dependem dos
resultados de eventos futuros, com probabilidades conhecidas (LOPES, 1987). No entanto,
muitas decisdes sdo realizadas sem o conhecimento de tais probabilidades ou até mesmo algo
inusitado acontece, havendo um resultado imprevisto ou alguma consequéncia que nao foi nem
considerada, nem esperada, resulta, uma vez que envolve uma componente do risco, a incerteza.

Ricciardi (2004) comenta que, independentemente da forma da perda, o risco é
considerado como o produto da consequéncia de um evento e de sua probabilidade de ocorréncia,

Ccomo segue:

Risco = Probabilidade x Consequéncia do fato. (1)
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Outra perspectiva de risco, expressada por Kaplan e Garrick (1981) da-se na seguinte

forma:

Risco + Incerteza = Dano. 2)

Esta perspectiva demonstra que o risco envolve um fator de incerteza, podendo acarretar
uma perda potencial.
Outra perspectiva sobre o risco é reproduzida por Elmiger e Kim (2003, p. 28), cuja

definicdo € traduzida a partir de caracteres chineses com o seguinte significado:

Risco = Perigo + Oportunidade. 3)

A equacdo acima relacionada demonstra o risco, como uma combinagdo de potenciais
perdas e potenciais ganhos. Este ponto de vista revela a relacdo entre risco e perigo, no qual a
oportunidade de que cada investidor possui deve ser recompensada. O maior risco deve ser
suportado como uma consequéncia de um maior perigo e de uma maior oportunidade (ELMIGER
e KIM, 2003).

Segundo Yates e Stone (1994), na concep¢do de risco, estd implicita a existéncia de
incerteza sobre o resultado de agdes prospectivas; caso contrdrio, se os resultados sdo garantidos
nao ha risco. Para os autores, existem pelo menos quatro aspectos distintos da incerteza que sdo
comumente discutidos: a) o risco como incerteza, pois algumas vezes se diz que existe risco se os
resultados de uma ac@o ndo sdo certos ou garantidos; b) incerteza sobre as categorias de perda,
este aspecto ha uma incerteza pela perda potencial futura; c) incerteza sobre qual perda ocorrera,
pois ainda que seja reconhecido que perdas de certa categoria podem ocorrer, existe a divida se
esta perda ird ocorrer, logo quanto maior a chance de uma perda ocorrer, maior € o risco e d)
niveis de incerteza, o nivel de incerteza tem importancia para a caracterizacao e estd relacionado
com a firmeza da base na qual as possibilidades de perdas sdo designadas.

H4 um grande nimero de estudos sobre o tema de risco, que revelam distintivos tipos de
defini¢des de risco e de conceitos de risco baseados em comportamentos, fatores situacionais e
pontos de vista entre as mais diferentes disciplinas. Muitos estudos de psicologia e gestdo,

frequentemente, definem risco como uma circunstancia em que as consequéncias de uma escolha
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e as probabilidades estdo relacionadas (BAIRD e THOMAS, 1985). Contudo Ricciardi (2004)
comenta que diferentes crencgas pessoais dos estudiosos parecem influenciar na classificacio e
conceitualizacao de risco, demonstradas em seus estudos.

Risco € um tépico importante, no contexto de investimento, tendo em vista desde o
entendimento do que € e de que forma medi-lo (por ser fundamental ao desenvolvimento de um
plano de negdcios ou de uma estratégia de investimento). Contudo, ainda ha controvérsias ao que
diz respeito em que se constitui risco e como ele deve ser medido (BLUME, 1971). Ricciardi
(2004) salienta que esta observagao de mais de trinta anos ainda € valida nos dias de hoje entre os
estudiosos e investidores financeiros profissionais. Frankfurter, McGoun e Chiang (2002, p. 457)
demonstram que investigacOes académicas em finangas apresentam duas abordagens de risco: a
abordagem tradicional, como a andlise da frequéncia das distribui¢cdes dos eventos do passado e o
estudo emergente da Financa Comportamental, em que hd uma abordagem a partir de

experimentos psicoldgicos.

4.2. A visao tradicional do risco

O risco, conforme a concepgao tradicional, € objetivo, isto é, é de natureza quantitativa, o
qual se baseia nas informagdes do passado (ocorréncia de um evento acompanhada de uma
avaliacdo numérica e estatistica) para uma tomada de decisdo a fim de aumentar a segurancga nos
resultados. Neste sentido a defini¢do de risco, visto pela Teoria da Utilidade Esperada (TUE),
supde que o investidor avalie o risco de um investimento de acordo com a mudanga que ele
proporciona em seu nivel de riqueza.

Na perspectiva da TUE, o risco € analisado relacionando-se o retorno esperado em termos
de utilidade, em que pode ser mais bem evidenciado pela Equacdo (1), que Ricciardi (2004)
demonstra como o produto da consequéncia de um evento e sua probabilidade de ocorréncia.
Outro ponto relevante a ser destacado é que a Teoria da Utilidade Esperada trabalha com o
conceito de que o investidor € perfeitamente racional em suas decisdes, sempre preferindo aquela
alternativa que apresentar o maior aumento em sua riqueza esperada.

Moore (1968) descreveu como risco objetivo: o termo risco comumente denota apenas 0s
acontecimentos futuros em que probabilidades dos resultados das alternativas sdo conhecidas. A
probabilidade € uma medida da frequéncia relativa de eventos, e é estritamente aplicavel apenas

aos acontecimentos que sdo repetidos na natureza . Assim, possuem uma distribui¢do, sendo que
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tais observacOes podem ser analisadas e podem ser feitas inferéncias estatisticas. Quando um
grande nimero de observacdes estd disponivel, a maior frequéncia observada, livre de vieses,
aproxima-se do risco objetivo, pela probabilidade do evento acontecer (MOORE, 1968, p. 33).

A teoria moderna de carteiras define risco como uma variacdo do retorno, em vez de um
perigo, risco ou a probabilidade de fracasso. De acordo com esta visdo, o risco € avaliado e
medido com base nas variagdes de retornos reais de um investimento a partir do seu esperado
retorno. Dentre as teorias, destaca-se 0 CAPM, donde se sobressai o calculo dos betas. Contudo,
estudos questionam a confiabilidade de beta como uma medida de risco. Arditti (1967) constatou
que a variancia e assimetria dos retornos também demonstram risco, ndo somente o beta. Neste
sentido, o artigo seminal realizado por Fama e French (1992), apresentou evidéncias contra a
validade do beta e do CAPM. Os autores realizaram um estudo transversal e relataram que beta
ndo pode explicar a variancia dos retornos médios das a¢des ao longo do periodo 1936 a 1990.

A precisdo do beta tem sido o foco de intenso debate entre os académicos em intimeros
estudos, destacando-se: Black e Scholes (1972), Fama e Macbeth (1973), Roll (1977), Wallace
(1980), e Lakonishok e Shapiro (1986), Markowitz (1990), Frankfurter (1993), Wagner (1994),
Malkiel e Xu (1997), Daniel, Hirshleifer e Teoh (2001) e Bloomfield e Michaely (2002). Este
debate tomou forma durante a década de 1990, na qual a critica do beta e do CAPM na literatura
financeira foi intensificada com aparecimento da Financa Comportamental.

Fundamentalmente, outras medidas quantitativas, além do beta, como a varidncia, a
média, o desvio padrdo, a assimetria e a curtose foram identificadas como diferentes dimensdes
do risco percebido pelos investidores (MODANI, COOLEY e ROENFELDT, 1983).

Contrariamente a Financa Tradicional, a Financa Comportamental t€ém uma perspectiva
diferente de risco, uma vez que em inimeros trabalhos revelam que o aspecto objetivo do risco,
no ambito da tomada de decisdo, e a percep¢do de risco, ndo sdo necessariamente iguais, pois
como cita Garland (2002) “quando os individuos t€m em mente risco, apesar do ferramental

estatistico, focalizam sua percepg¢ao de risco conforme fatores subjetivos”.

4.2.1. Teoria da Utilidade Esperada
A Teoria da Utilidade Esperada (TUE) € a principal teoria a tratar, probabilisticamente, de
problemas de decisdo econdmica, sendo inicialmente impulsionada por Von Neumann e

Morgenstern (1944), embora hajam evidéncias, como no caso de Baron (2003), de que o primeiro
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trabalho cientifico sobre a Teoria da Utilidade Esperada foi desenvolvida por Daniel Bernoulli
em 1738, na tentativa de solucionar o Paradoxo de Sao Petersburgo.2

A TUE assume que um determinado agente possui uma ordem de preferéncia bindria entre
as vdarias alternativas disponiveis, e ele sempre escolherd aquela alternativa cuja utilidade
esperada, e ponderada pela sua probabilidade de ocorréncia for maior.

Mineto (2005) lembra que a decisdo que maximiza a sua funcio de utilidade e, portanto,
aquela que por defini¢do é a decisdo racional, deve ser tomada de forma consistente com a
estrutura de um dado sistema, sendo este Unico e absoluto.

13

Utilidade pode ser definida como “... o nivel de satisfacio que uma pessoa tem ao
consumir um bem ou exercer uma atividade”. Os termos “utilidade” ou “preferéncia” sdo
frequentemente utilizados para definir a postura do tomador de decisdo perante a escolha.
Referem-se basicamente a relacdo entre alternativas, nas quais o tomador de decisdo prefere uma
em detrimento de outra, sempre decidindo pela que oferecer a maior “utilidade esperada”,
conforme citam Pindyck e Rubinfeld, 1994.

De acordo com Tversky e Kahnemann (1986), a Teoria da Utilidade Esperada apresenta
quatro suposicdes ditas substantivas: cancelamento, transitividade, dominancia e invariancia.

Segundo os mesmos autores, o axioma cancelamento trata do ‘“‘cancelamento” ou
eliminagdo de qualquer estado da natureza que proporcione o mesmo resultado,
independentemente da escolha do decisor. De uma maneira formal, este axioma afirma que se
preferirmos o resultado A em detrimento de B, entdo devemos preferir um prospecto que
proporciona A com probabilidade p e C com probabilidade 1-p a um prospecto que proporciona
B com probabilidade p e C com probabilidade 1-p, para qualquer C e qualquer p>0, contudo o
prémio Nobel de Economia Maurice Allais, apresentou uma séria de experimentos em que O
axioma do cancelamento € violado.

Ja o axioma da transitividade propde que a transitividade entre preferéncias € uma
suposicdo basica, tanto em escolhas sob condicdes de risco como sem risco. Define que se A €
preferivel a B e B € preferivel a C, entdo A € preferivel a C. Este axioma € necessdrio e suficiente

para que as preferéncias sejam representadas por uma escolha ordinal de utilidade. O axioma da

% 0 paradoxo de Sio Petersburgo é um dos mais famosos paradoxos em teoria das probabilidades. Foi publicado pela
primeira vez em 1738 em um artigo pelo matemdtico Daniel Bernoulli, embora tenha sido introduzido pelo seu
primo Nicolau I Bernoulli, em 1713. Trata-se de um problema de cara ou coroa onde a cada lance de moeda o
jogador ird receber o dobro do valor anterior caso acerte a alternativa.
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dominancia descreve que se uma opcao ¢ melhor do que uma outra em determinado estado e pelo
menos tdo boa em todos os outros estados, a op¢do deve ser escolhida. Por fim, o axioma da
invariancia determina que diferentes representacdes do mesmo problema devem resultar na
mesma escolha, ou seja deve ser independente da forma como estas opcdes sao descritas.

Sob a luz da Teoria da Utilidade Esperada (TUE), um individuo racional precisa sempre
possuir preferéncias imperativas, ou seja, ndo pode nunca abster-se de agir racionalmente. Dentro
desse conceito, um individuo agindo de forma racional precisa concordar e agir de forma
consistente com os axiomas apresentados. Entretanto, algumas evidéncias de inconsisténcias

foram encontradas em alguns desses axiomas (SOBREIRA e PRATES, 2004).

4.3. A visao cognitiva e comportamental do risco

Como citado anteriormente, a suposicdo basica das finangas modernas é de que o homem
¢ um ser racional e maximizador da utilidade esperada. Contudo como cita Macedo Jr. (2003), a
literatura sobre irracionalidade de mercados € ampla. Em 1841, Charles Mackay publicou um
tratado sobre as irracionalidades dos mercados e dos homens de negécios, sendo este tratado re-
impresso em 1995.

A idéia de que os mercados pudessem se comportar de forma irracional contrariava os
principios da utilidade esperada, inicialmente desenvolvida por Bernoulli (1954), sendo esta uma
reimpressao do original lancado em 1738. De acordo com esta teoria, em condi¢des de incerteza
as pessoas irracionais processam as informagdes objetivamente: consideram toda a informacao
disponivel e respondem a novas informacdes com base em um conjunto claramente definido de
preferéncias. Assim os investidores racionais, a0 comprar um ativo processam as informacoes
disponiveis objetivamente e os erros que cometem na previsdo do futuro sdo aleatdrios e nao
resultantes de uma tendéncia comportamental (BERNSTEIN, 1997).

Segundo Kahnemann e Hall (1998), as decisdes financeiras sdo tomadas em situacdes de
alta complexidade e alta incerteza. Frequentemente, a carga emocional do momento da decisio
financeira € enorme. Este ambiente leva o investidor a confiar na intui¢cdo de que, muitas vezes,
tem um papel crucial na maioria das decisdes financeiras. Neste ambiente surgem preconceitos de
julgamento que os afastam da plena racionalidade. Assim, uma ilusdo cognitiva é um
agrupamento de preconceitos e vieses de decisdes que afetam um grande nimero de individuos

de forma semelhante.
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Neste sentido, a discuss@o sobre a racionalidade humana e por consequéncia, a validade
da Teoria da Utilidade Esperada (TUE) abriu caminho a uma nova drea nas Financas que
atualmente estd sendo desenvolvida, drea essa denominada Financa Comportamental. Esta drea é
comumente definida como a aplicacdo da Psicologia em Financas na tentativa de explicar as
decisdes financeiras dos individuos. A Finanga Comportamental € uma importante inovacdo na
teoria financeira por envolver modelos tradicionais de Financas, Psicologia, Economia e também
métodos quantitativos. De forma interdisciplinar, busca incorporar os aspectos psicoldgicos dos
individuos no processo de alocacdo de recursos, avalia¢do e precificacdo de ativos, considerando,
assim, a limitacdo na racionalidade dos investidores expressada em ac¢des que impactam no
comportamento do mercado. Desta forma, a racionalidade limitada dos investidores € um ponto
de divergéncia com a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado que € base da Teoria Moderna de
Financas.

O homem da Finangca Comportamental ndo € totalmente racional, ¢ um homem
simplesmente normal. Essa normalidade implica um ser que age, frequentemente, de maneira
irracional e que tem suas decisdes influenciadas por emocdes e por erros cognitivos, fazendo com
que ele entenda um mesmo problema de formas diferentes, dependendo da maneira como é
analisado (HALFELD e TORRES, 2001).

Para a Financa Comportamental, as decisdoes tomadas de acordo com a formulagdo de um
problema, em alguns casos, seguem um padrao identificivel que pode e deve ser contemplado
por um modelo econdmico e financeiro. O campo de estudo da Financa Comportamental &
justamente a identificacdo de como as emogdes e os erros cognitivos podem influenciar no
processo de decisdo e como esses padroes de comportamento podem determinar mudangas no
mercado.

Um importante componente do estudo do comportamento, na literatura financeira, analisa
o processo decisorio de todos os tipos de investidores (especialistas, investidores profissionais,
estudantes e o publico em geral) em termos de temas especificos (excesso de confianca ou
aversdo a perda, por exemplo), sendo que neste sentido, estudiosos da Financa Comportamental
tém um diferente ponto de vista sobre o risco e tomada de decisdao, quando comparada a Finanga
Tradicional. Sortino (2001, p. 13) escreveu que recentes pesquisas na area da Financga

Comportamental, alegam que os investidores ndo procuram o maior retorno para um determinado
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nivel de risco, como a teoria tradicional propde, em vez de maximizar o valor esperado, preferem
atender aos seus valores psicoldgicos (aversao a perda ou propensao ao risco).

Psic6logos do ramo da psicologia cognitiva e experimental argumentam, hd muitos anos,
que os pressupostos bdsicos da teoria cldssica de decisdo estdo incorretos, pois os individuos
muitas vezes ndo agem de forma totalmente racional, sendo que muitos dos seus erros sao
previsiveis. Em particular, o trabalho de Kahneman e Tversky (1979) preconizou uma nova
teoria, relativa ao risco, conhecida como Prospect Theory. Olsen (1997, p. 63) cita que esta teoria
da peso as limitagdes cognitivas nas decisdes humanas. A Prospect Theory afirma que existem
persistentes desvios comportamentais, impulsionados por fatores individuais, os quais
influenciam nas escolhas sobre risco para uma determinada situagc@o ou circunstancia. Assume-se
que as pessoas sao mais avessas a perda do que preocupadas com os ganhos. Esta teoria afirma a
existéncia de continuos vicios emocionais (afetivos) e fatores cognitivos (processos mentais) que
influenciam em uma escolha em situacdes especificas (EDWARDS, 1995; RICCIARDI e
SIMON, 2001; RICCIARDI, 2003). Como consequéncia, os trabalhos de Prospect Theory
revolucionaram os estudos da economia e das finangas, propondo que vieses comportamentais em
geral, e a Prospect Theory em particular, explicam melhor como as decisdes sdo tomadas em
situacdes de risco (NAUGHTON, 2002).

O conceito de aversdo a perda é um dos pilares da Finanga Comportamental,
especialmente estudado na Prospect Theory. Este principio contraria o principio da racionalidade,
segundo o qual o investidor racional considera o risco em fun¢do da mudanca que ele ird
proporcionar em seu nivel total de riqueza. O modelo comportamental diz que o investidor pesa
tanto os ganhos quanto as perdas, mas ndo d4 a ambos o mesmo valor psicoldgico. Segundo
Tversky e Kahneman (1974), os investidores sentem muito mais a dor da perda do que o prazer
obtido com um ganho equivalente.

Singer e Singer (1985, p. 113) descrevem a diferenca entre os dois conjuntos de teorias
financeiras (tradicional e comportamental): enquanto economistas procuram explicar o
comportamento dos mercados globais, psic6logos tentam descrever e explicar comportamento
real dos individuos. Contudo, mesmo os estudiosos, da Finanga Comportamental, ndo focalizam
necessariamente seu estudo no individuo, De Bondt e Thaler (1994 e 1995) centram suas analises

sobre a tomada de decisdo em mercados e empresas € ndo somente em investidores profissionais.
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Mear e Firth (1988) fornecem uma perspectiva diferente do risco. Segundo estes autores,
uma alternativa para o beta, como medida de risco, € o uso do risco na forma subjetiva, através
das percepcoes dos investidores profissionais. Esta medida de risco pode ser operacionalizada
através da adoc¢do de uma média das percepgdes subjetivas risco de um grupo de consultores em
investimento ou gestores de carteiras. Segundo Mear e Firth (1988, p. 336), de certa forma, este
método de andlise de risco assemelha-se a avaliacdo feita por Moodies, Standard e Poors, na
classificac@o de risco, bem como a andlise feita por comités para a avaliagdo de investimentos.

Olsen resume os trabalhos na drea de percep¢do de risco. Para o autor, o risco é de
natureza multivariada, envolvendo elementos como a sensacdo de controle, medo e de
conhecimento. Segundo o pesquisador, as percepcoes de risco sdo influenciadas por fatores
sociais e culturais, tais como confianga, equidade e valores democraticos. Ademais, o risco
contém sempre uma dimensao afetiva ou emocional (OLSEN, 2001).

Ricciardi (2004) comenta, referindo-se ao processo de tomada de decisdo, a Teoria
Financeira Tradicional supde que investidores comportam-se racionalmente e que, sob condi¢des
de maior risco, as pessoas decidem com base na sua capacidade em relagdo ao risco e ao grau de
risco real associado a esta decisdo. J4 a Finanga Comportamental assume uma importancia vital
no aspecto subjetivo da percepcdo do risco, na qual académicos e investidores profissionais
reconhecem que o modo como os individuos percebem riscos influencia os precos das acodes
(FARRELLY e REICHENSTEIN, 1984). Em outras palavras, risco real ndo é o unico aspecto a
ser estudado, o modo como os investidores percebem e reagem a esse risco € também um fator
significativo.

Segundo Yates e Stone (1994), o risco € inerentemente subjetivo, variando de um
individuo para o outro. Os autores elaboraram um construto que € formado por trés elementos
criticos: perdas potenciais, consistindo na privacdo do individuo da obten¢do de um resultado que
ja possuia ou que poderia conseguir; a significancia das perdas, caracterizada pela relagdo direta
entre o grau da perda potencial e o risco; e a incerteza das perdas, baseada no entendimento que
se os resultados sdo garantidos, ndo existe risco.

Maccrimmon e Wehrung (1986) apresentam um conceito de risco que possui alguns
pontos em comum com o construto de risco criado por Yates e Stone (1994). Para estes autores, a
situacdo que um individuo enfrenta na tomada de decisdo de um determinado assunto, como um

modelo de andlise de risco, ¢ denominada de paradigma do risco bésico.
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4.3.1. Aversao a perda

O conceito de aversdo a perda € um dos pilares da Teoria dos Prospectos e da Financa
Comportamental. Este principio contraria o principio da racionalidade, segundo o qual o
investidor racional considera o risco em funcdo da mudanca que ele ird proporcionar em seu nivel
total de riqueza. O modelo comportamental diz que o investidor pesa tanto os ganhos quanto as
perdas, mas nao dd a ambos o mesmo valor psicoldgico. Segundo Tversky e Kahneman (1974),
os investidores sentem muito mais a dor da perda do que o prazer obtido com um ganho
equivalente, conforme demonstra a Figura 1.

Este conceito contraria ainda o modelo microecondmico conhecido como Teoria da
Utilidade Esperada, o qual supde que o investidor avalia o risco de um investimento de acordo
com a mudanca que ele proporciona em seu nivel de riqueza, e trabalha com o conceito de que o

investidor é perfeitamente racional.
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Figura 1 - Funcio de valor (Aversao a perda), adaptado de Kahneman e Tversky (1979).

Na Figura 1 é possivel identificar as principais teorias relacionadas a tolerancia ao risco:
Teoria da Utilidade Esperada e Teoria dos Prospectos. A Teoria dos Prospectos (linha continua
da figura) propdem que a tolerancia ao risco dos individuos é diferente em momentos de ganho e
de perda em investimentos (sendo concava em momentos de ganho e convexa em momentos de
perda). A Teoria da Utilidade Esperada nao prevé tais variagdes sendo demonstrado na Figura 1

através de uma linha reta pontilhada.
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Estudos de Tversky e Kahneman (1974) e Rekenthaler (1998) demonstram que a questio
da aversdo a perda é mais relevante e decisiva do que as decisdes relacionadas ao risco, pois
diante de um ganho certo, o investidor prefere nao se arriscar a um ganho maior. Outro aspecto
relacionado com a aversao a perda é o medo do arrependimento, pois os investidores tendem a
nao focar na alternativa de maior lucro por medo de terem que reportar perdas e reconhecerem
seus erros, agindo, normalmente como a maioria do mercado. O outro € o conhecido como Efeito
Manada, no qual o investidor copia o mercado. No Quadro 1 é demonstrado os principais

comportamentos associados a aversao a perda.

1. A aversdao a perda faz com que os investidores mantenham, em suas carteiras de
investimentos, ativos perdedores. Isto ocorre quando os individuos mantém a
expectativa de retorno ao patamar anterior de riqueza. Esse comportamento gera sérias
conseqiiéncias negativas para o retorno da carteira de investimentos.

2. A aversao a perda pode levar aos investidores a venderem ativos vencedores muito
cedo com o receio de que o lucro de seus ativos evapore. Esse comportamento pode
levar a um demasiado nivel de negociagdo, que por muitas vezes torna-se nocivo a
rentabilidade dos ativos.

3. A aversdo a perda pode levar aos investidores a manterem carteiras de investimentos
desequilibradas se, por exemplo, vdrias posi¢des estejam em queda e o investidor nao
esteja disposto a vendé-las gerando, desta forma, um desequilibrio. A ndo adequacao
do equilibrio da carteira de investimento aos objetivos de longo prazo do investidor
pode levar a retornos indesejados.

Quadro 1 - Aversao a perda: comportamentos que podem causar prejuizos

Pompian (2006) destaca que os individuos com desejo de ndo reportar suas perdas e
associd-las a sua decisdo evitam se desfazer de ativos perdedores. Bell (1982) e Loomes e Sugden
(1982) chamaram este comportamento de Teoria do Arrependimento (Regret Theory). Segundo
os pesquisadores, o investidor estd emocionalmente ligado ao preco de aquisicao do ativo de tal
forma que se a compra de um ativo incorrer em prejuizo nos periodos subseqiientes a compra ou
se o retorno ficou aquém ao esperado, os individuos irdo relutar em desfazer-se deste ativo. Isso
porque vender tais ativos significaria: 1) A tomada de um erro (homens seriam mais relutantes
que as mulheres para assumir os riscos do passado); 2) A existéncia da materializacdo da perda, o
que se busca evitar a todo custo. Um desdobramento direto da avers@o a perdas € a tendéncia de
se reter ativos perdedores na carteira de investimentos e de se vender prematuramente aqueles

ativos que trazem algum ganho.
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4.3.2. Efeito certeza

De acordo com Barbedo e Silva (2008), o efeito certeza significa o fato de as pessoas
terem preferéncia pela certeza absoluta, devido a inabilidade de entender o significado de
resultados provéveis e a nocdo de valor esperado. Mosca (2009) cita que este efeito revela o
quanto a populacdo ndo estd disposta a correr risco em ganhar, além de subestimar o potencial de
alta de ativos de risco que embutem ao mesmo tempo um risco maior, inclusive de perdas,
embora proporcione ao longo do tempo retorno mais elevado que outras alternativas de aplicacao.

No exemplo citado por Barbedo e Silva (2008), o investidor deveria escolher entre um
ganho certo de $ 400,00 e um jogo com 50% de chance de ganho de $ 1.200,00 e 50% de chance
de ganho zero, na qual a maioria das pessoas escolhe o ganho certo. Entretanto, o valor esperado
da segunda alternativa € maior do que da primeira, conforme propde a TUE.

Neste sentido, o efeito certeza implica em um comportamento de aversao ao risco, uma
vez que as pessoas supervalorizam os ganhos certos. Levando em consideragdo este mesmo
contexto, Mosca (2008) cita que as pessoas ndo sdo avessas ao risco, mas sao avessas as perdas,
pois o estresse associado a uma perda € significativamente maior que o prazer associado a um
ganho da mesma propor¢do, o que impede a maioria dos investidores de aceitar o risco, se isso

trouxer como possibilidade evitar ou limitar as perdas potenciais.

4.3.3. Viés do Excesso de Confianca

O excesso de confianca, ou a sobre-estimagao das capacidades pessoais, € talvez o viés de
comportamento que possui maior nimero de estudos confirmando sua existéncia. De acordo com
Mosca (2009, p. 63), para alguns pesquisadores chega a ser o elemento de maior influéncia sobre
o processo decisorio. Ele € largamente observado em individuos que imaginam possuir
capacidade decisdria superior a média da populacdo. Biais, Hilton, Mazurier e Pouget (2000)
criaram um mercado experimental para estudar a influéncia do excesso de confianca sobre o
desempenho de carteiras de investimento. Neste estudo, os pesquisadores demonstraram que
quanto mais um individuo sofre de excesso de confianca, pior € o desempenho de sua carteira de
investimento quando comparada a outros investidores.

Pompiam (2006, p. 51) cita que, na sua forma mais bdsica, o excesso de confianga pode
ser resumido como a fé injustificada em um raciocinio intuitivo em julgamentos ou habilidades

cognitivas. O conceito do viés excesso de confianga baseia-se no conjunto de experiéncias
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psicoldgicas e cognitivas que influenciam diretamente no processo de decisdo, superestimando
tanto a prépria capacidade de previsdo, quanto a precisdo das informacdes que as baseiam, bem
como falaciosamente tendem a equiparar a quantidade de informagdo com a sua qualidade,
levando o individuo a acreditar que quanto mais informagao tiver mais preparado ele estard, sem
ao menos analisar a sua validade. Em suma, os individuos pensam que estdo mais preparados e
que tem melhores informag¢des do que realmente apresentam.

Um exemplo de como o excesso de confianga reflete nas decisdes do ser humano pode ser
visto por os individuos que apds receber uma dica de um consultor financeiro ou que apds ler
alguma noticia na internet, acreditam que estdo prontos para tomar uma decisdo de investimento,
com base em seus conhecimentos e na vantagem percebida pela nova informacdo. Outro cldssico
exemplo de excesso de confianga ocorreu durante o boom tecnoldgico da década de 1990, onde
muitos investidores com enorme concentracdo de acdes de empresas de tecnologia acreditavam
piamente que estavam tomando as decisdes corretas e, apds o estouro da bolha, os resultados
negativos se mostraram evidentes. Pompiam (2006, p. 54) cita quatro conseqiiéncias do excesso

de confian¢a que sdo demonstrados no Quadro 2.

1- Investidores que apresentam excesso de confianca superestimam sua capacidade de
avaliar o potencial de investimento em uma empresa. Como resultado eles podem se
tornar cegos para qualquer informagao negativa que poderia indicar um sinal de alerta
para a compra daquele ativo.

2- Investidores enviesados, pelo excesso de confianga, podem negociar excessivamente
por acreditarem ter informacdes que os outros investidores ndo possuem. O
comportamento de negociacio excessiva tem sido demonstrado como comportamento
negativo para a rentabilidade dos ativos.

3- Por ndo conhecerem, ou ndo entenderem, a estatistica do comportamento histérico dos
ativos, os investidores com excesso de confianga podem subestimar os riscos, como
resultado podem apresentar fracos desempenhos em suas carteiras de investimentos.

4- Investidores com excesso de confianca mantém carteiras de investimentos sub-
diversificadas, assumindo assim mais riscos sem uma mudanca proporcional a sua
tolerancia ao risco. Muitas vezes, os investidores confiantes nem sequer sabem que
estdo aceitando mais riscos do que normalmente tolerariam.

Quadro 2 - Excesso de confianca: comportamentos que podem causar prejuizos
Outro desdobramento perverso do excesso de confianga € a relutancia em assumir um erro
do passado. Este sentimento de aversdo ao arrependimento dd forma a outro viés comumente

estudado na Finanga Comportamental: a dissonancia cognitiva.
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4.3.4. Dissonancia cognitiva

Quando uma nova informacdo entra em conflito com percepcdes preexistente, muitas
vezes os individuos sentem um desconforto mental, fendmeno conhecido como dissonincia
cognitiva. Cognicdes, na Psicologia, representam atitudes, emocdes, crengas e valores, sendo a
dissonancia cognitiva um estado de desequilibrio quando contraditérias cogni¢des se cruzam. De
acordo com Pompain (2006, p. 83), o termo dissonancia cognitiva engloba a resposta que surge
quando os individuos lutam para harmonizar as cogni¢des e assim aliviar seu desconforto mental.

Os psicélogos concluem que os individuos realizam pseudo-racionalizagdes a fim de
sincronizar suas cogni¢des e manter sua estabilidade psicoldgica. Desta forma, os individuos
modificam seus comportamentos ou cogni¢des para alcangar uma nova harmonia cognitiva. No
entanto, tais modificacOes realizadas nem sempre sdo feitas de forma racional, mas somente para
conformar seus interesses.

Pompain (2006, p. 84) cita que toda vez que alguém se sente obrigado a escolher entre
alternativas, alguma forma de conflito ocorre. Isso existe porque a alternativa selecionada denota
pontos negativos (pela perda da outra oportunidade, por exemplo), enquanto que a alternativa
rejeitada tem outras caracteristicas redentoras. Este mecanismo de tomada de decisdo carrega um
compromisso com a escolha, gerando um apego emocional com a decisdo final. A dificuldade de
aceitar o erro em uma decisdo € percebida como uma contestacao da decisdo, o que se torna uma
ameaca emocional. A maioria das pessoas evita situacdes dissonantes ou até mesmo ignoram
informacodes potencialmente relevantes para evitar conflitos psicoldgicos.

Os tedricos identificaram diferentes aspectos da dissonancia cognitiva e que participam da
tomada de decisdo: selective perception, ou percepcao seletiva e a selective decision making, que
pode ser entendido como formas de racionalizagcdes que corroborem com a decisdo tomada.

Os individuos que sofrem de percepg¢ao seletiva sé registram informagdes que confirmem
o curso escolhido, produzindo uma visao da realidade que € incompleta e, portanto, imprecisa.
Incapazes de analisar objetivamente as evidéncias disponiveis, os individuos se tornam cada vez
mais propensos a erros de cdlculo e de prejuizo em suas futuras decisoes.

Ja o aspecto selective decision making ocorre quando o compromisso com a decisao é
alto, forcando o individuo a racionalizar suas acdes de forma a ndo conflitar a sua decisdo,
mesmo havendo um exorbitante custo econdomico. Muitos estudos mostram que os individuos

vao, ao longo do tempo, subjetivamente reforcar as decisdes ou compromissos ja assumidos.
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Os investidores, assim como qualquer individuo, necessitam ser capazes de viver com as
suas decisdoes. Pompian (2006, p. 86) comenta que muitos gestores percebem que os clientes,
muitas vezes, ndo medem esfor¢os para racionalizar as decisdes de investimentos passados,
especialmente se ocorreram falhas. Ademais, as pessoas que apresentam esta tendéncia, podem
atrasar irracionalmente a venda de um ativo que gera retorno inadequado. Em ambos os casos, os
efeitos da dissonancia cognitiva estdo impedindo que os investidores ajam de maneira racional.
Além disso, e talvez o mais importante, a necessidade de manter a auto-estima pode impedir que
os investidores aprendam com 0s seus erros.

Para amenizar a dissonincia decorrente do reconhecimento de erros do passado, os
investidores muitas vezes atribuem seus fracassos a eventos externos em detrimento a ma decisdo
realizada. Naturalmente, as pessoas que perdem a oportunidade de aprender com o passado
estardo sujeitas a novos erros de cdlculo, renovando o ciclo de ansiedade, desconforto,
dissonancia e negacdo. No Quadro 3 s@o demonstrados os principais comportamentos

relacionados a dissociacdo cognitiva e que podem implicar em erros de julgamento e de decisao.

1. A dissociacdo cognitiva pode fazer com que os investidores mantenham suas posi¢oes
perdedoras para evitar a dor psicoldgica associada a decisdo errada.

2. A dissociacdo cognitiva pode fazer com que os individuos continuem a insistir em
uma pseudo-seguranga que eles mesmos criaram para os seus ativos de forma a
confirmar uma decisdo anteriormente tomada sem julgar o novo investimento com
objetividade e racionalidade.

3. A dissonancia cognitiva pode levar os individuos a seguir a maioria dos investidores.
Um bom exemplo € o efeito manada onde os individuos tendem a seguir o
comportamento da maioria dos investidores a fim de evitar o medo de ficar de fora do
movimento negligenciando, desta forma, informagdes que poderiam indicar o
caminho contrario.

4. A dissonancia cognitiva pode levar os individuos a acreditarem que “é diferente neste
momento”. Um bom exemplo s@o os casos de individuos que compraram ativos
relacionados a internet, que se apresentavam imensamente sobrevalorizados na década
de 1990, e que ignoraram as provas da nao existéncia de retornos excedentes capazes
de dar subsidio a compra daqueles ativos.

Quadro 3 - Dissonancia cognitiva: comportamentos que podem causar prejuisos

Efeito contrario a dissonancia cognitiva é o viés da auto-atribui¢do, conforme pode ser

observado a seguir.



36

4.3.5. Viés da auto-atribui¢do

O viés da auto-atribui¢do refere-se a tendéncia dos individuos para atribuir seus sucessos a
aspectos inatos, tais como talento para a previsdo ou sua inteligéncia, embora seus fracassos
sejam frequentemente atribuidos a influéncias externas, como a ma sorte. Os alunos que se
sairam bem em um exame podem, por exemplo, dar crédito de seus resultados a sua inteligéncia,
enquanto a mé nota tende a ser associada a incapacidade do mestre em repassar os contetidos.

Pompian (2006, p. 104) cita que o viés da auto-atribuicao é um fendmeno cognitivo que
faz os individuos atribuirem seus resultados negativos a fatores situacionais e seus ganhos a
fatores inatos a sua natureza. Este viés pode ser pode ser divido em formas de anélise:

1. Viés do auto-reforco, ou self-enhancing bias, que representa a propensdo dos

individuos a reivindicar um irracional grau de crédito para os seus sucessos.
2. Viés da auto-protecdo, ou self-protecting bias, representa o efeito coroldrio a negacao

irracional da responsabilidade pelo fracasso.

Pompiam (2006, p. 105) conclui que o viés do auto-reforco pode ser explicado a partir de
uma perspectiva cognitiva, pois os individuos sdo naturalmente mais tendenciosos a creditar os
sucessos do que as falhas, uma vez que pretendem ter sucesso ao invés de falhar. O viés da auto-
protecdo pode ser explicado do ponto de vista emocional. Os psicélogos argumentam da
necessidade do ser humano em manter a auto-estima instigando a protecao psicoldgica de seus
fracassos a fim de diminuir a dor psicol6gica de assumir a culpa por uma decisdo errada.

A irracional atribuicdo dos sucessos e fracassos pode prejudicar o investidor de duas
formas primdrias. Primeiro, as pessoas que ndo sdo capazes de perceber os erros que cometeram
sdo, desta forma, incapazes de aprender com os erros. Em segundo lugar, os investidores dao
desproporcional crédito pessoal aos resultados positivos de seus investimentos, tornando-os
excessivamente confiantes em suas decisdes futuras. No Quadro 4 sdo demonstrados as principais

armadilhas que podem levar a erros financeiros.

1. O viés da auto-atribuicdo pode influenciar negativamente os investidores apds um
periodo de ganhos em investimentos. Os individuos acreditardo que seu sucesso é
devido ao seu talento como investidores € ndo a fatores fora do seu controle. Este
comportamento pode levar ao individuo a assumir riscos excessivos pelo
comportamento de excesso de confianga.

2. O viés da auto-atribui¢do muitas vezes leva os investidores a minar sua prudéncia.
Como os investidores acreditam irracionalmente em sua capacidade, tenderdao a
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aumentar demasiadamente suas negociag¢des diluindo sua rentabilidade pelo aumento
dos gastos com taxas administrativas.

3. O viés da auto-atribui¢do leva aos individuos a “ouvir aquilo que eles querem ouvir”
ou seja, quando os investidores deparam-se com informacdes que confirmem a
decisdo que tomaram eles atribuem este mérito ao seu “brilho” pessoal. Isso pode
levar os individuos a realizar investimentos que nao deveriam.

4. O viés da auto-atribuicao pode levar os individuos a uma sub-diversificacdo de suas
carteiras, principalmente entre individuos que atribuem o sucesso de seus ativos a si
proprio. Muitas vezes, o desempenho de um ativo ndo € atribuido a uma pessoa, mas
sim a um conjunto de fatores as quais o mercado se depara.

Quadro 4 - Viés da auto-atribuicao: comportamentos que podem causar prejuizos

Mosca (2009, p. 59) cita que o excesso de confianca e o viés da Auto-atribui¢do levam
aos investidores a acreditar que sdo capazes de prever os movimentos do mercado, inclusive de
curto prazo e mesmo durante momentos de alta volatilidade. Viés intimamente relacionado ao

excesso de confianga é o excesso de otimismo.

4.3.6. Viés do excesso de otimismo

A maioria das pessoas ja ouviu falar do termo “6culos cor de rosa”, onde aquele que o
utiliza tende a ver o mundo com um otimismo exagerado. Os investidores podem ser
excessivamente otimistas sobre os mercados, a economia e o potencial aumento preco dos ativos
em que realizaram investimentos. De acordo com Pompian (2006, p. 163), muitos investidores
excessivamente otimistas acreditam que o mau investimento ndo ird acontecer com eles, afligindo
somente aos outros investidores. Esses descuidos podem prejudicar a rentabilidade das carteiras
de investimentos, porque os individuos podem ndo reconhecer as potenciais conseqiiéncias de
suas decisdes de investimento.

Daniel Kahneman e Daniel Lovallo descrevem o viés do excesso de otimismo de uma
forma mais técnica. Os pesquisadores notam uma tendéncia dos investidores a adotar uma visao
interna, com nitido envolvimento pessoal, ao invés de uma visdo externa, sem envolvimentos
pessoais. A visdo externa, desapaixonada, avalia a corrente situa¢cdo no ambito dos resultados
obtidos no passado relacionando-as e analisando-as de maneira mais imparcial possivel. O
processo de visdo externa substituida pela visdo interna é que distingue o excesso de otimismo,
prejudicando desta forma a decisdo racional e implicando em previsdes exageradamente rosadas,

influenciada por sentimentos tendenciosamente relacionados a situacdes atuais.
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Pompian (2006, p. 164), cita que a maioria dos investidores estdo inclinados a uma visao
interna, influenciada por seus sentimentos. Esta abordagem, segundo o autor, € tradicional e
enraizada, surgindo de forma intuitiva. Como o caminho natural para se pensar em um
investimento € complexo, pela necessidade de se analisar os dados disponiveis e de se dar
especial atencdo para os detalhes dnicos ou incomuns, a percep¢do da necessidade de se reunir
estatisticas sobre o caso analisado raramente surge na mente do investidor. O otimismo, segundo
0 autor, nao € ruim, no entanto, os investidores devem analisar os riscos relacionados,
especialmente quando grandes somas de dinheiro estdo em jogo. E preciso, portanto, haver um
equilibrio entre o otimismo e realidade entre metas e previsdes. No Quadro 5 sdo demonstrados
os principais comportamentos relacionados ao excesso de otimismo e que poderd levar o

investidor a cometer erros de investimento.

1. O viés do excesso de otimismo pode causar aos investidores uma sub-diversificacdo dos
ativos, caso o otimismo exagerado faca com que o investidor acredite que outras empresas
estdo mais suscetiveis a problemas do que as suas eleitas. Além disso, os funciondrios se
sentem mais confortdveis e otimistas com as agdes de sua empregadora do que as demais
empresas, fazendo-os a acreditar que este investimento serd menos arriscado que 0s
demais.

2. O viés do excesso de otimismo pode levar aos investidores a acreditar que eles estdo
recebendo retornos acima do mercado, quando na verdade eles necessitariam ser mais
detalhistas com varidveis como inflacdo, impostos e taxas que poderdo corroer seus
retornos e até mesmo eliminar seus beneficios no longo prazo.

3. O viés do excesso de otimismo pode levar os investidores a perceber demasiadamente
“rosada” suas previsdes, especialmente quando o préprio individuo analisa os relatérios
das companhias que desenham os contornos com perspectivas desta mesma cor. Além
disso, os investidores preferem receber boas noticias que corroborem sua decisdao
tornando-os, desta forma, mais pré-dispostos ao otimismo do que ao pessimismo.

4. O viés do excesso de otimismo pode levar aos individuos que sdo investidores acima da
média, simplesmente porque sdo otimistas ou porque acreditam que estdo acima da média
em outras areas da vida.

5. O viés do excesso de otimismo pode levar aos individuos a investir em empresas de sua
regido demogréfica (casa), porque eles podem estar excessivamente otimistas sobre a
perspectiva de drea geogréfica.

Quadro 5 - Excesso de otimismo: comportamentos que podem causar prejuizos

Mosca (2009, p. 68) lembra que o excesso de otimismo e o0 excesso de confianca t€m
como conseqiiéncias diretas o excesso de negociagdes ou excesso de trading e estes podem levar

a um nefasto resultado para a rentabilidade dos ativos.
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4.3.7. llusao do controle

A ilusdo do controle descreve a tendéncia dos seres humanos a acreditar que possam
controlar, ou pelo menos influenciar os resultados quando, na verdade, eles nao podem. Este viés
pode ser percebido em casas de jogos, ou cassinos, onde os jogadores juram que sdo capazes de
influenciar eventos aleatérios, como o produto de um par de dados langados na mesa. Pompain
(2006, p. 111) lembra que algumas pessoas, quando bem sucedidas na tentativa de prever o
resultado de uma série de moedas, realmente acreditam que sdo melhores jogadores e, alguns
jogadores afirmam ainda que as distragdes podem diminuir o seu desempenho nessa tarefa
estatisticamente arbitraria.

A Ph. D. Ellen Langer, do Departamento de Psicologia da Universidade de Harvard,
define a ilusdo do controle como o viés da “esperanca de uma probabilidade de sucesso pessoal
inadequadamente superior a probabilidade efetiva”. Langer descobriu que a escolha de uma tarefa
familiar ao individuo pode inflar a confianga e gerar tais ilusdes. Por exemplo, Langer observou
que individuos autorizados a escolher os seus préprios nimeros em um jogo de uma loteria
hipotética se mostraram dispostos a pagar um preco mais elevado por cada um dos bilhetes de
apostas quando comparado com a um bilhete com nimeros atribuidos aleatoriamente. Apds este
estudo inicial, outros pesquisadores descobriram situacdes semelhantes em que as pessoas
percebiam maior controle, do que efetivamente tinham, apds a inferéncia de causalidade onde
nada existia.

Uma anedota interessante é apresentada neste contexto: em uma pequena cidade do
interior, um homem marchava todo o dia carregando uma bandeira xadrez e um trompete, quando
o homem chegava a um local especifico da praga da cidade, ele acenava com a bandeira e soltava
algumas notas do trompete, voltando para casa apds cada um destes eventos. Ao perceber esta
agitacdo diariamente, o policial pergunta ao individuo:

— O que voce estd fazendo? e 0 homem responde:

— Estou mantendo os elefantes longe da cidade! o guarda indignado expressa:

— Mas ndo existem elefantes na cidade! e o homem gentilmente responde:

— Bem entdo estou fazendo um bom trabalho, ndo estou?

No Quadro 6 sdo demonstrados os comportamentos, influenciados pela ilusdao do controle

e que poderao levar a erros de investimentos.
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1. A ilusdao do controle pode levar a um ndmero de negociagdes acima do que se pode
considerar como prudente. Pesquisadores descobriram que os investidores, especialmente
os que utilizam de tecnologias on-line, julgam possuir maior controle sobre os resultados
de seus investimentos do que eles efetivamente possuem. Um excesso de negociacdes
pode levar na diminui¢ao dos retornos.

2. A ilusdo do controle pode levar os individuos a manter sub-diversificadas suas carteiras
de investimentos. Os pesquisadores constataram que os investidores mantém uma alta
concentracdo de posi¢des gravitando em torno de empresas cujos destinos acreditam ter
certo controle.

3. A ilusao do controle pode levar aos individuos a langar ordens de compra com limites de
valor a fim de experimentar uma falsa sensacdo de controle sobre os seus investimentos.
Na verdade, o uso desses mecanismos, na maioria das vezes, leva a uma oportunidade
negligenciada, ou pior, uma compra prejudicial e desnecessaria com base na ocorréncia de
um preco arbitrario.

4. A ilusdo do controle contribui, em geral, para o excesso de confianga dos investidores.

Quadro 6 - Ilusao do controle: comportamentos que podem causar prejuizos

Nofsinger (2001) cita os principais fatores que aumentam a ilusdo do controle: escolha,
sequéncia de resultados, familiaridade com a tarefa, informagdes e envolvimento ativo. Fazer
uma escolha induz ao controle (como o exemplo do bilhete de loteria). A sequéncia de resultados
positivos dd uma ilusdo de maior controle do que os negativos. Um bom exemplo disso sdo as
acoes de tecnologia listados na Nasdaq na década de 1990, como a bolsa apresentou um longo
periodo de alta, € bem possivel que os investidores tenham sido influenciados pelos muitos
resultados positivos. Resumindo este conceito, quanto mais familiarizados com a tarefa, mais as
pessoas se sentem no controle, assim como quanto maior a quantidade de informacdes, maior € a
ilusdo do controle. J4 quando uma pessoa participa ativamente de uma tarefa, o sentimento de
estar no controle também € proporcionalmente maior. Investidores on-line t€m alto percentual de
participacdo no processo de compra e venda € a internet promove ainda mais outras facetas como

foruns, salas de bate-papo, quadros de mensagens e grupos de discussao.

4.3.8. Contabilidade mental

Empresas, governos e até mesmo igrejas usam sistemas de contabilidade para
acompanhar, separar e classificar o fluxo de suas contas. Ja os individuos utilizam um sistema de
contabilidade mental. Imagine que o cérebro usa um sistema semelhante a um arquivo, em que
decisdes, atitudes e conseqiientes resultados sdo colocados em pastas separadas. Essas pastas, por

sua vez, contém os custos e beneficios associados a uma determinada decisdo. Se um resultado é
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guardado em uma determinada pasta fica dificil visualiza-lo de forma diferente. As ramificag¢des
da contabilidade mental influenciam as decisdes de maneiras inesperadas (NOFSINGER, 2001).

As pessoas usam or¢amentos financeiros para monitorar € controlar gastos, enquanto o
cérebro usa orcamentos mentais para associar os beneficios do consumo aos custos, em cada uma
de suas contas mentais. Pode-se considerar semelhantes a dor ou dos custos associados a compra
de bens e servicos e a dor do prejuizo financeiro. De modo similar, a alegria ou os beneficios de
consumir bens e servigos € igual a alegria por ganhos financeiros: o orcamento mental iguala a
dor emocional a alegria emocional (NOFSINGER, 2001).

Nofsinger (2001) cita que os individuos normalmente preferem o sistema de “desembolso
ao longo do consumo” quando se trata de bens de consumo durdvel, pois assim podem associar 0s
custos com os beneficios da compra. Por exemplo, contrair dividas para comprar casas, carros,
TVs, etc. € uma atitude popular, pois esses itens s@o consumidos ao longo de muitos anos. O uso
de financiamento para, ao longo do tempo, saldar as dividas por uma compra, resulta em uma
forte ligagdo com o consumo de tais itens.

Por outro lado, as pessoas ndo gostam de pagar as dividas por algo comprado e ja
consumido. Financiar as férias nao € uma das solu¢gdes mais agradaveis, pois gera um custo de
longo prazo por um beneficio de curto prazo. Outro fato relacionado é de que os individuos
preferem ndo receber antecipadamente por um trabalho futuro, porque, de certa forma, isso
geraria a sensacdo de contrair uma divida junto ao contratante. De forma geral as pessoas
preferem fazer o trabalho antes e receber o pagamento depois (NOFSINGER, 2001).

De acordo com as teorias econdmicas tradicionais, as pessoas deveriam levar em conta
custos e beneficios presentes e futuros ao tomar decisdes, ja desconsiderando os custos passados.
No entanto, contrariando a essas previsdes, consideram custos histéricos e ndo recuperaveis, a
essas previsoes, ao tomar as decisdes futuras. Thaler (1980) chama esse comportamento de efeito
dos custos perdidos ou afundados. Trata-se do aumento do comprometimento pela aversao ao
reconhecimento por decisdes erradas. Nofsinger (2001) cita que os individuos apresentam uma
tendéncia de seguir adiante com um empreendimento, ainda que este incorra em sérios prejuizos,
uma vez que tenha sido efetuado algum investimento de dinheiro ou tempo, por parte do
investidor.

Outro viés associado a contabilidade mental € a tendéncia natural que o ser humano tem

em usar o resultado do passado como fator para a avaliagdo de uma decisdo atual arriscada. Ou
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seja, as pessoas dispdem-se a assumir riscos maiores apds um ganho e riscos menores apos a
perda (NOFSINGER, 2001). Depois de ter realizado um ganho ou um lucro, as pessoas sentem-
se inclinadas a assumir riscos maiores. Quem costuma jogar refere-se a isSo como jogar com o
“dinheiro da banca”: apds ganhar uma grande quantia, os jogadores amadores niao consideram o
dinheiro ganho como deles.

Efeito semelhante ao efeito “dinheiro da banca” € o “efeito tentativa de sair empatado”.
Enquanto que o primeiro aceita o risco porque tem a sensagao de estar investindo com o dinheiro
alheiro, quem perde aproveita a oportunidade para tentar sair empatado arriscando-se ainda mais.
Nofsinger (2001) comenta que isso ocorre porque os perdedores geralmente se agarram a
qualquer oportunidade de compensar seus prejuizos.

Um exemplo do Efeito Tentativa de Sair Empatado” pode ser observado nas corridas de
cavalos. Ap6s um dia em que perderam no varios pareos em que apostaram, € mais provavel que
os jogadores passem a apostar em azaroes (KAHNEMAN e TVERKY, 1979). Comportamento
semelhante pode ser observado no mercado de capitais conforme demonstram Coval e Shumway
(2005) que, ao analisarem 426 traders profissionais que operavam comprando e vendendo
contratos futuros de Titulos do Tesouro Americano na Bolsa de Mercadorias e Futuros de
Chicago, perceberam que aqueles os quis perderam dinheiro pela manha aumentaram seu nivel de
risco a tarde, tentando recuperar o prejuizo. Isso ilustra a mudanga de comportamento que um

investidor pode ter apds sofrer uma perda.

4.3.9. Efeito Ficar de fora

Mosca (2009) comenta que o medo de perder uma oportunidade de ganho em
determinado investimento do qual outros estdo participando é um motivador mais forte para a
aquisicdo de determinado ativo do que o receio de sofrer uma perda financeira, desde que a
maioria de seus pares tenham incorrido no mesmo erro. Tal medo de “ficar de fora” € o principal
combustivel que alimenta os movimentos de manada e, conseqiientemente, da formacdo de
bolhas.

Esse fator comportamental, segundo o qual a acdo de um individuo sofre grande
influencia dos demais membros do grupo no qual estd inserido, simplesmente nao figura no rol de
hipdteses adotadas pelos modelos econdmicos e financeiros tradicionais, para 0s quais sempre

agimos de maneira 100% racional.
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Pesquisa recente conduzida por DeMarzo, Kremer e Keniel, das Universidade de Stanford
e Duke, confirmam que o receio da maioria ndo € a perda em si, mas o risco de ver suas
aplicacdes terem uma performance pior do que dos demais investidores. Esses pesquisadores
demonstraram que os investidores individuais se importam em primeiro lugar com o seu nivel de
riqueza relativo ao de outras pessoas ou membros de sua comunidade. Assim, para estes autores,
0 receio nimero um, no tocante a gestdo de patrimdnio, € de ficar pobre enquanto os demais
enriquecem.

De uma forma geral, as pessoas e empresas seguem o padrdo de comportamento de seus
pares porque, ao agir de tal forma, combatem o receio de que os demais possam estar investido
no préximo grande vencedor, enquanto estariam de fora (MOSCA, 2009). H4, portanto, forte
influéncia ou pressao exercida pelo comportamento observado ou presumido de nossos pares,
onde a decisdo final de alocagdo de ativos acaba sendo balizada pela percepcao da evolugao da
riqueza relativamente aos demais membros do grupo.

Mosca (2009) cita que, do ponto de vista da composicdo da carteira de investimentos, o
que se observa € a uniformizagao dos riscos incorridos por todos em um patamar mais elevado do

que o investidor estaria disposto a correr, caso estivesse isolado da influéncia dos demais.

4.4. A visao emocional do risco

Nofsinger (2005, p. 144) cita que as Financas t€ém seguido muito a economia moderna,
que parece ver-se como um ramo das ciéncias exatas. A este respeito, a teoria financeira
neocldssica tende a ignorar a influéncia de fatores sociais no contexto de decisdo financeira, e
grande parte das Financas Tradicionais € modelada em uma economia de Robinson Crusoé,
isolada no sistema social a que pertence. Para o autor, a economia ndo € um sistema fisico, mas
um complexo sistema de interacdes humanas. Neste sentido, alguns psicélogos dizem que o
pensamento das pessoas deriva do modo como se sentem.

O humor afeta a forma como os investidores analisam um fazer julgamentos
(NOFSINGER, 2002). Pessoas de bom humor fazem julgamentos mais otimistas do que as
pessoas de mau humor. Estar de mau humor tornam os investidores mais critico. Ajuda-os a
exercer a atividade de andlise mais detalhada. Como alternativa, as pessoas de bom humor
tendem a utilizar modos menos criticos do processamento de informacdes. Este aspecto afeta

particularmente decisOes relativamente abstratas, nas quais as pessoas ndo tém informacdo
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completa ou exata. Naturalmente, esta situacdo descreve perfeitamente o ambiente de
investimento. Para o autor, o mau humor causa uma anélise mais critica nos julgamentos € o bom
humor tende a provocar decisdes sem muita andlise. Portanto, a tomada de decisdes de
investimento € influenciada diretamente pelo estado de espirito do individuo. Desta forma, se o
bom humor faz com que um investidor compre uma agao, sem proceder a uma andlise adequada,
os investidores podem lamentar esta decisdo enviesada no futuro.

Virios modelos t€ém explorado o efeito de humor nas decisdes financeiras. Por exemplo,
Delong, Shleifer, Summers e Waldmann (1990) descrevem o humor social como o sentimento
dos investidores, que influencia os precos no mercado de a¢des. Modelos de decisdes em financas
corporativas (Goel e Thakor (2002), Heaton (2002), e Gervias, Heaton, e Odean (2002)) mostram
o impacto de otimismo e do excesso de confianga em or¢amentos e estrutura de capital.

Mais recentemente, psicélogos e economistas t€ém examinado o papel das emocdes na
tomada de decisdo sob incertezas (DOWLING e LUCEY, 2003; ESTER, 1998;
LOEWENSTEIN, 2000; ROMER, 2000; SLOVIC et al., 2002). Loewenstein et al. (2001)
apresentam um modelo no qual as emog¢des influenciam a avaliagdo cognitiva, podendo
influenciar na tomada de decisdo. Este modelo € ilustrado na Figura 2. Nota-se neste modelo que
a pessoa antecipa os resultados das alternativas e também antecipa as emocdes obtidas por esses
resultados. Este processo afeta tanto a avaliacdo cognitiva como o estado emocional do decisor.
O individuo deve também avaliar as probabilidades subjetivas de cada um dos resultados e,
finalmente, considerar outros fatores que também afetam este processo (como o humor, a

vivacidade e a experi€ncia, por exemplo).

Resultados esperados
(incluindo as emocdes)

Avaliacdo Cognitiva

Probabilidades
subjetivas

A

A

Comportamento H Resultados (incluindo as emocdes)

Outros fatores por
exemplo, vivacidade,
imediatismo,
experiéncia e humor

Sentimentos

Figura 2 - Risco sob uma perspectiva emocional, Loewenstein et al. (2001)
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O modelo de Loewenstein et al. (2001) também ilustra como as emogdes interagem com o
processo de avaliagdo cognitiva para, eventualmente, formar uma decisdo, nas quais as vezes, as
reacOes emocionais divergem das avaliagdes cognitivas e dominam o processo de decisdo. Forgas
(1995) refor¢ca que a emogao desempenha um papel fundamental na tomada de decisao sob risco
e incerteza. Quanto maior a complexidade e a incerteza de uma situacdo, mais as emog¢des

influenciam na decisdo (FORGAS, 1995).

4.4.1. A interacao social e o risco

Shiller (1995) salienta que a sociedade humana tem tido uma vantagem evolutiva em sua
capacidade de acdes em bloco por causa de sua capacidade de comunicacdo interpessoal.
Enquanto a comunicagio foi historicamente realizada por via oral, a tecnologia tem desenvolvido
inovagdes na escrita, telecomunicacdes, radiodifusdao e, mais recentemente, na internet. Isso
permite a conversagdo e a troca rdpida de informacdes e opinides. Os modelos econdmicos de
troca de informacdo estdo na forma de cascatas informacionais (BIKHCHANDANI et al., 1992;
BANERIEE, 1992; ELISON e FUDENBERG, 1993). No entanto, a conversa interpessoal parece
ser mais eficaz do que a natureza unilateral dos meios de comunicagcdo pois fornece mais
interagdes que estimulam as emocdes (MCGUIRE, 1985). Junto com a transmissdo de
informagdes, a emog¢do e humor também parecem ser importantes (NOSINGER, 2005).

Nofsinger (2005, p. 149) comenta que a conversa € importante para o mercado de acdes.
Os corretores da bolsa interagem com os clientes e outros corretores. Analistas se comunicam
com executivos e gerentes. Os investidores institucionais também formam grupos para o
compartilhamento de informacdes. Os investidores individuais falam com suas familias, vizinhos,
colegas e amigos sobre investimentos. Shiller e Pound (1989) realizaram suas pesquisas em
instituicdes e em investidores individuais sobre os seus padrdoes de comunicacdo. Os autores
concluem que o direcionamento das comunicacdes interpessoais € muito importante nas decisoes
de investimentos. Hong, Kubik, e Stein (2003) analisaram os gestores de carteira de
investimentos para testar a premissa de que os gestores de fundos que trabalham na mesma
cidade sao mais propensos a trocar idéias de investimento boca a boca. Os autores demonstram
que os gestores na mesma cidade sdo mais propensos a trocar o mesmo conjunto de acdes e
concluem que as acgdes de investimentos sdo consistentes com as informagdes que estdo sendo

distribuidos através destas interacdes.
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4.5. Tolerancia ao risco

Tolerancia ao risco € um conceito que tem implicagdes para investidores individuais, bem
como gestores da drea de financas, ou gerentes de investimento, por exemplo. Droms (1987) cita
que para investidores individuais, a tolerancia ao risco determinard a composi¢ao apropriada de
ativos num portfélio otimizado, em termos de risco e retorno relativo as necessidades de cada
individuo. Droms e Strauss (2003) lembram que os gerentes de fundos de investimento, ao
planejar a carteira de investimentos de um cliente, devem prever a tolerancia ao risco individual
de forma a estruturar um portfélio que seja consistente com a disposi¢do do cliente em correr
risco. Por outro lado, Jacobs e Levy (1996) citam que a falta de habilidade em se determinar
efetivamente a tolerancia ao risco de cada investidor pode levar a uma homogeneizagcdo dos
fundos de investimento escolhidos.

Apesar do termo tolerdncia ao risco ser de uso comum no mercado financeiro, ha
variacOes considerdveis nas defini¢des utilizadas. Algumas mais conhecidas foram citadas por
Roszkowski, Davey e Grable (2005): “E o nivel de volatilidade que um investidor pode tolerar”;
“E onde as pessoas se sentem confortdveis em relacdo a risco/retorno” ou “E a quantidade de
perda em que alguém arrisca incorrer”.

Cordell (2002) salienta que a tolerancia ao risco também pode ser definida como uma
combinacdo de atitude de risco - quanto risco eu escolho ter - e capacidade de risco - quanto risco
eu posso ter. Outros autores como Roszokwski, Davey e Grable (2005) concordam que, gerentes
de investimento considerarem os dois conceitos, a atitude de risco e de capacidade de risco, para
escolher o portfélio adequado ao investidor. Para Roszokwski, Davey e Grable (2005), a
tolerancia ao risco pode ser definida como “até que ponto uma pessoa escolhe arriscar
experimentar um resultado menos favoravel na busca de um resultado mais favoravel”.

Apesar de diversos trabalhos internacionais discutirem o tema de tolerancia ao risco e da
sua importancia na drea da Finanga Comportamental, de acordo com Faag, Hallahan e McKenzie
(2003), o conceito de tolerdncia ao risco ainda guarda muitas questdes sem resposta,
particularmente quanto aos seus determinantes.

Embora o comportamento frente ao risco seja um elemento fundamental nas teorias sobre
escolhas de consumo, avaliacdo de ativos, contratos e seguros, ainda ndo hd um consenso de
como a tolerancia ao risco deveria ser modelada (HOLT e LAURY, 2002). A falta de um modelo

padrdo faz com que os profissionais desenvolvam e usem métodos “caseiros”, geralmente



47

limitados em simples conversagdes com os clientes sobre o nivel de bem estar diante de
diferentes cendrios, conforme citam Grable e Lytton, 2001.

Historicamente, a investigacdo da tolerancia ao risco tem se mostrado significativa, neste
sentido, ha trés grandes métodos de avalia¢do, nos quais se destaca o Dilema de Escolha, a Teoria
da Utilidade e a anélise comportamental.

O dilema de escolhas era um método popular para avaliar risco até metade da década de
70. Basicamente eram desenvolvidos cendrios em que os respondentes deveriam fazer uma
escolha para si mesmo ou para outrem. Depois de varios anos de uso, esses testes geraram pouca

evidéncia da tolerancia ao risco, principalmente porque as variaveis eram unidimensionais.

o

Ja a Teoria da Utilidade procurou encontrar uma relacdo quantitativa e objetiva para

métrica da tolerancia e, neste sentido, continua sendo um método popular para avaliar a

[

tolerancia ao risco. Entretanto, sua validade vem sendo contestada principalmente devido
suposicao de que a funcao utilidade da aversdo ao risco seja constante no dominio da riqueza.

Conforme citam Kahneman e Tversky (1979), a Teoria da Utilidade nio pode representar
adequadamente as preferéncias e tolerancias do tomador de risco porque as magnitudes das
perdas potenciais e dos ganhos, suas chances de ocorréncia e a exposi¢do a perdas potenciais
contribuem para o grau de ameaca (versus oportunidade) em uma situacao de risco.

Neste sentido, a Financa Comportamental procura entender como a decisao € tomada pois,
conforme demonstram Kahneman e Tversky (1979), a funcio de valor, demonstrada na Figura 1,
¢ diferente em momentos de ganho ou perda, pois diante de um ganho certo, o investidor prefere
ndo se arriscar a um ganho maior e em momentos de perda o individuo tende a ser mais tolerante

ao risco na expectativa de reaver sua perda.

4.6. Fatores determinantes a tolerancia ao risco
Com o intuito de desenvolver adequadamente esta pesquisa, foi realizada uma revisao dos

principais fatores que podem influenciar a tolerancia ao risco.

4.6.1. Atividade laboral
A atividade laboral € o meio pelo qual o homem se relaciona com o mundo exterior, onde,
permanentemente, busca o prazer e luta contra o sofrimento. Resulta desse embate, vivéncias que

determinam a qualidade das relagcdes em quase todos os aspectos de sua existéncia.
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Assim, o trabalho, com seus elementos causadores de prazer e sofrimento, constitui-se
numa atividade decisiva para o equilibrio psiquico do individuo e para o desenvolvimento da
comunidade que o integra. Dentre este embate de busca pelo prazer e luta contra o desprazer,
discutido muitas vezes em estudos freudianos, destaca-se a relacdo com o risco que o ser humano
inerentemente convive. Na relacdo com o risco € possivel destacar o estudo em diversos
contextos da vida, sendo o especial destaque desta pesquisa, 0 dambito da decisdo financeira. No
contexto financeiro da vida, alguns trabalhos internacionais relacionam a escolha da atividade
laboral como reflexo do nivel de tolerancia ao risco que o individuo aceita em sua vida.

Neste sentido, Guiso e Paiella (2001) afirmam que a disponibilidade de informagdes sobre
a distribui¢do da probabilidade dos futuros ganhos nos permite relacionar o indice de
aversao ao risco e indicadores de empregabilidade relacionados com os riscos.

Para Pratt e Zeckhauser (1987), Kimball (1993) e Eekhoudt, Gollier e Schlesinger (1996),
as pessoas que apresentam altos ganhos exdgenos a sua atividade laboral, apresentam menor
exposicao ao risco e, de forma anéloga, tendem a comprar mais produtos contra riscos seguraveis.
Eekhoudt, Gollier e Schlesinger (1996), assim como Guiso, Jappelli e Terlizzese (1996) e Guiso,
Jappelli e Pistaferri (1998) demonstram que familias com maior grau de risco tendem a comprar
ativos de menor risco e a comprar mais produtos de prote¢ao ao risco.

Guiso e Paiella (2001), analisando 4.218 pessoas de 2.605 familias italianas,
demonstraram que a variancia dos ganhos do chefe de familia é capaz de influenciar a percep¢ao
do risco. Em um segundo momento, os autores concluem que a exposi¢cdo ao risco depende da
exposicdo ao risco de outros membros da familia, como o cdnjuge, por exemplo, no qual a
variancia dos rendimentos da esposa implica em uma maior ou menor exposicdo ao risco do
chefe de familia. Outra evidéncia deste trabalho é que a atitude em direcdo ao risco afeta a
escolha da profissdo, em que pessoas mais avessas ao risco sao mais propensas a escolha de
profissdes mais seguras (GUISO e PAIELLA, 2001). A tendéncia a escolha de profissdes mais
seguras produz uma correlacdo negativa entre os ganhos e a exposicdo ao risco, pela aversdao ao
risco, contrapondo-se a do risco subjacente (background-risk efect). Neste mesmo trabalho, os
autores demonstraram a existéncia de uma correlagdo significativa, e negativa, entre o grau de
aversiao ao risco e a variancia dos rendimentos, conforme citam Guiso e Paiella (2001 p. 23),
corroborando com suposi¢des as quais indicam que os individuos cuja aversao ao risco é maior

acabam por procurar profissdes mais seguras. Outro ponto destacado é que a probabilidade de
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uma pessoa avessa ao risco procurar o servico publico € bem maior, sugerindo que a percepcao
de risco tem forte influéncia na escolha da atividade laboral (GUISO e PAIELLA 2001).

Guiso e Paiella (2001 p. 23 e p. 24) demonstram que consistentemente com a percepgao
geral, os empregados do setor publico s@o mais avessos ao risco. Os autores salientam no texto
caracteristicas importantes do servi¢o publico semelhante a legislagdo brasileira, pois na Itélia,
assim como no Brasil, o afastamento do servidor ndo é permitido, salvo nas mesmas condi¢des
brasileiras, isto €, por falta grave. Ademais, outra caracteristica semelhante é uma menor
variancia nos saldrios dos servidores publicos daquele pais. Isto corrobora com Spero (2000), o
qual indica que a tolerancia ao risco também pode ser associada ao tipo de atividade exercida
pelo individuo.

Sob este contexto, esta pesquisa prop0s a primeira hipdtese a ser testada:

HO: A escolha de atividade laboral mais estavel nao tem relacido direta com uma
menor tolerancia ao risco em decisoes financeiras;
H1: Os individuos que apresentam estabilidade em suas atividades laborais tendem a

ser menos tolerantes ao risco;

Segundo Spero (2000), a tolerancia ao risco também pode ser associada ao tipo de
atividade exercida pelo individuo. Neste sentido, Xiao, Alhabeeb, Hong e Haynes (2001),
demonstram que familias empreendedoras sdo mais tolerantes ao risco e, Paixdo, Bruni e
Monteiro (2007) salientam que a associacdo entre empreendedorismo e tolerdncia ao risco
costuma ser rotineira.

Geralmente, costuma-se assumir que empreendedores s@o mais tolerantes ao risco.
Paixdo, Bruni e Monteiro (2007), em uma visdo comportamental, destacam que o empreendedor
€ autoconfiante, autdonomo, independente, persistente e persuasivo, o que faz com que ele, em
tese, seja mais propenso ao risco em comparagdo a pessoas sem o mesmo perfil. Contudo, o
excesso de confianca pode dificultar o sucesso do empreendedor, fazendo com que o mesmo
aceite riscos excessivos.

Sendo o empreendedorismo uma varidvel associada ao processo de tomada de decisao,

esta pesquisa propds, a priori, que individuos com perfil empreendedor deveriam demonstrar
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uma maior disposicdo para assumir riscos. Desta forma esta pesquisa apresentou a segunda
hipdtese a ser testada:

HO: Nao ha diferenca significativa entre individuos empreendedores e nao
empreendedores no que se refere a tolerancia ao risco;

H1: Individuos empreendedores sao mais tolerantes ao risco em decisoes financeiras.

Claudia R. Sahm, economista do Federal Reserve Board, de Washington D. C. publicou
em 2006, uma pesquisa realizada com 12.000 pessoas entre 1992 e 2002, na qual procurou
encontrar as variagcdes de preferéncia ao risco neste periodo. Os resultados do trabalho mostram
um decréscimo na tolerincia ao risco em individuos que apresentaram perda de emprego e o
diagndstico de sérios problemas de saide (SAHM, 2006).

Neste sentido, a pesquisa apresentou a terceira hipétese a ser testada:

HO: Individuos desempregados apresentam a mesma tolerincia ao risco do que
individuos empregados;
H1: Individuos desempregados sio menos tolerantes ao risco do que individuos

empregados.

4.6.2. Sexo

Schubert et al. (1999) citam que a visdo mais difundida é de que as que mulheres sdo mais
avessas a risco que os homens. Outros autores como Bajtelsmit, Bernasek e Jianakoplos (1999),
Sung e Hanna (1996), Grable e Joo (2000), Halek e Eisenhauer (2001) e Palsson (1996)
demonstram que as mulheres sdo menos tolerantes ao risco do que os homens, corroborando com
o resultado de Mandal e Roe (2007), que demonstraram que a vontade de assumir riscos €
negativamente relacionada com o sexo feminino.

Para outros autores, Faag, Hallahan e McKenzie (2003), Hanna, Gutter e Fan (1998),
assim como Riley e Russon (1995), no entanto, o sexo ndo € significativo para prever tolerancia
ao risco financeiro. Segundo Schubert et al. (1999), sob condicdes econdmicas controladas,
mulheres geralmente nido fazem escolhas financeiras menos arriscadas que os homens. A
tolerancia ao risco, na base de comparacdo entre homens e mulheres em escolhas financeiras,

depende fortemente da estrutura de decis@o. Tolerancia ao risco em funcao do sexo acontece em
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empreendimentos abstratos, com homens sendo mais propensos ao risco de ganho e mulheres
sendo mais propensas ao risco de perda.

Considerando os trabalhos de Bajtelsmit; Bernasek e Jianakoplos (1999), Sung e Hanna
(1996), Grable e Joo (2000), Halek e Eisenhauer (2001) e Palsson (1996), esta pesquisa

apresentou a quarta hipétese a ser testada:

HO: Nao ha diferenca significativa entre os sexos no que tange a tolerancia ao risco;

H1: Homens sao mais tolerantes ao risco do que as mulheres.

4.6.3. Idade

Wallach e Kogan (1961) e Mclnish (1982) demonstram que a tolerancia ao risco diminui
com a idade, embora para Riley e Chow (1992) e Bajtelsmit e Vanderhai (1997), esta relacdo nao
seja necessariamente linear. Esta observacdo pode ser justificada utilizando-se como argumento o
fato de que investidores mais jovens tém um maior nimero de anos para se recuperar das perdas
eventuais em investimentos mais arriscados, o que ¢ chamado de argumento do desconto padrao
(FAAG, HALLAHAN e McKENZIE, 2003). Outras pesquisas, no entanto, ndo conseguem
suportar esta teoria, conforme € possivel observar em Wang e Hanna (1997) e Grable e Joo
(2000). Schooley e Worden (1996), bem como Palsson (1996), demonstram que familias as quais
apresentam pessoas mais velhas e aposentadas alocam uma menor parte de seu portfélio em
ativos de risco do que familias mais novas. Por outro lado, Sung e Hanna (1996) e Grable e Joo
(2000) demonstram nao haver uma relacdo significativa entre idade e tolerancia ao risco.

Segundo Buzzi, Cavalli e De Lillo (1997), hd uma adesao maior a cultura do risco por
parte dos jovens que possuem um background cultural mais elevado. De acordo com os autores,
pertencer as camadas privilegiadas torna-os permedaveis a ideia de que, para ser bem-sucedido na
vida, € necessdrio saber arriscar do que ser prudente. De acordo com Mendola (1999), ter esse
tipo de background significa sentir que se possui um sistema de protecdo mais sélido. Ou seja,
significa sentir uma confianca generalizada, derivada da prépria condi¢do social, o que facilita a
constituicdo de um perfil de personalidade que se dispde ao risco em vérias dimensdes.

No que se refere ao fator idade, esta pesquisa considerou os resultados de Wallach e
Kogan (1961), bem como Mclnish (1982) para a definicio da quinta hipdtese a ser testada,

conforme relatado:
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HO: Nao ha diferencas significativas entre jovens e velhos no que se refere a
tolerancia ao risco.

H1: Individuos mais jovens sdo mais tolerantes ao risco do que os mais velhos.

4.6.4. Renda

Renda € um fator no qual, Grable e Lytton (1999), bem como Shaw (1996) demonstram a
existéncia de uma relag@o positiva com a tolerancia ao risco, ou seja, quanto maior a renda, maior
serd a tolerancia ao risco. Assim como para Faag, Hallahan e McKenzie (2003), a influéncia
destes fatores € significativa, enquanto para Riley e Russon (1995) esta relacdo existe, mas €
pouco significativa.Segundo Mendola (1999), é plausivel que, nos modelos de socializagdao das
classes sociais superiores, haja maior legitima¢do do comportamento de risco do que nas outras
posig¢des sociais, especialmente em jovens.

Considerando os resultados de Grable e Lytton (1999) e bem como Shaw (1996), esta

pesquisa propds a sexta hipdtese a ser testada:

HO: Nao ha diferenca significativa entre os niveis de renda e a tolerancia ao risco;

H1: Individuos que apresentam maior renda sao mais tolerantes ao risco.

4.6.5. Educacio

Haliassos e Bertaut (1995) demonstraram que o nivel de educacdo leva a uma maior
tolerdncia ao risco financeiro. Na mesma linha, Sung e Hanna (1996) comprovam que a
tolerancia ao risco aumenta com o nivel de educagdo, mesmo depois de controlados os efeitos de
outras varidveis, sendo maior para aqueles com nivel superior completo e menor para aqueles
com nivel médio incompleto. Contrariamente Halek e Eisenhauer (2001) e Faag, Hallahan e
McKenzie (2003), demonstram que este fator ndo se mostrou determinante.

Considerando os trabalhos de Haliassos e Bertaut (1995) e Sung e Hanna (1996), esta

pesquisa propds a sétima hipdtese a ser testada:

HO: Nao ha diferenca significativa entre o nivel educacional no que tange a
tolerancia ao risco;

H1: Individuos com maior nivel educacional sdo mais tolerantes ao risco.
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4.6.6. Estado civil

Roszkowski, Snelbecker e Leimberg (1993), bem como Faag, Hallahan e McKenzie
(2003) e Halek Einsenhauer (2001) sugerem que um investidor solteiro € mais tolerante ao risco.
Embora pesquisadores como Masters (1989) e Haliassos e Bertaut (1995) tenham falhado em
identificar qualquer relacdo significativa entre estado civil e tolerancia ao risco.

Riley e Russon (1995) compararam diferentes estados civis, concluindo que divorciados
s@0 menos tolerantes ao risco do que vilivos e estes sao menos do que os casados, que por sua vez
s@o menos do que os solteiros. Segundo Spero (2000), para casados, a discordancia entre a visao
dos cOnjuges precisa ser equacionada, para evitar a sabotagem da politica de investimentos
definida com um deles; recém-divorciados podem ser inexperientes em lidar com dinheiro,
inseguros, indecisos e mal informados e normalmente querem manter o padrdo de vida do
casamento, o que costuma ser dificil; ja recém-viivos normalmente nao sabem a origem do
dinheiro e a sua atual disposic¢ao.

Considerando a alternativa de que individuos solteiros apresentam menor necessidade de
sustento familiar e, considerando os resultados de Roszkowski, Snelbecker e Leimberg (1993),
bem como Faag, Hallahan e McKenzie (2003) e Halek Einsenhauer (2001), esta pesquisa propds

a oitava hipdtese a ser testada:

HO: Nao ha diferenca significativa entre os estados civis e a tolerancia ao risco;

H1: Individuos solteiros sao mais tolerantes ao risco do que individuos casados.

4.6.7. Numero de filhos dependentes da renda

Para Riley e Russon (1995), o nimero de filhos dependentes da sua renda, e ndo apenas o
estado civil, influencia nas decisdes de investimento e na tolerancia ao risco do investidor. Para o
informativo ARACRUZ (2003), quanto maior o nimero de filhos ou dependentes, menor o grau
de tolerancia ao risco.

Considerando que individuos com filhos necessitam garantir o sustento de seus filhos,
bem como embasado no trabalho de Riley e Russon (1995), esta pesquisa propds a nona hipétese

a ser testada:



54

HO: Nao ha diferenca significativa entre o nimero de filhos dependentes da renda do
individuo no que se refere a tolerancia ao risco;
H1: Individuos com menor nimero de filhos dependentes de sua renda sdo mais

tolerantes ao risco.

4.6.8. Emocao

Na éarea de finangas, quando os economistas utilizam a emocdo para descrever o
comportamento dos mercados financeiros, esta é frequentemente caracterizada como causadora
de movimentos imprevisiveis e indesejaveis nos precos dos ativos. Como afirma Shiller (2000, p.
57) em seu livro Exuberancia Irracional: “...ndo ha didvida de que foi o fator mais importante,
causador do bull market, recentemente experienciado nos Estados Unidos.”

Segundo Ackert, Church e Deaves (2003) o estado emocional do investidor pode
influenciar as decisoes financeiras. Hirshleifer e Shumway (2003), utilizando dados de 26 bolsas
de valores concluiram que o bom humor resultante de dias ensolarados levou a um retorno maior
das acdes. O argumento utilizado por esses pesquisadores € o de que as pessoas sdo mais
otimistas em dias ensolarados, dessa forma sdo mais inclinados a comprar acoes.

Outro estudo realizado por Isen, Nygren e Ashby (1988) sobre a influéncia da emog¢do na
disposi¢ao dos investidores em assumir riscos demonstrou que as pessoas em um bom estado de
humor sdo mais avessas ao risco do que as pessoas em um mau estado de humor, visto que, ndo
querem arriscar muito para ndo por em risco seu bom estado de humor. Ademais, Lerner e
Keltner (2001), demonstraram que a raiva e o medo tém efeitos opostos na percepcdo do risco,
sendo que as pessoas receosas apresentam tendéncia a escolhas menos arriscadas.

Nofsinger (2001) lembra que as decisdes financeiras sdo complexas e incluem a incerteza;
podendo ser influenciadas por sentimentos, emocdes ou pelo humor. Nofisinger (2006) cita que
os investidores podem atribuir indevidamente poder as emog¢des na tomada de decisdo financeira.
Se um investidor estd de bom humor, ele teria mais chances de ser otimista na avaliacdo de
investimentos. J4 o mau humor levaria a um maior pessimismo na avaliacdo de investimentos

Considerando Nofsinger (2001), esta pesquisa propds a décima hipédtese a ser testada:

HO: Nao ha diferenca significativa entre os estados emocionais no que se refere a
tolerancia ao risco;

H1: Individuos menos felizes sio menos tolerantes ao risco.
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4.6.9. Senso de controle

O senso de controle tem sido entendido como a percepcao, por parte de um individuo, de
poder pessoal sobre o controle, e o estabelecimento, de direcdo para resultados e objetivos de
vida. Mirowsky (1995) salienta que pessoas cujo senso de controle é alto consideram-se como
responsaveis pelos proprios sucessos e fracassos da vida. Mendes-da-Silva e Rocha (2006 p. 6)
lembram que pessoas com baixo senso de controle tendem a sentir-se com pouco poder,
acreditando que as chances na vida sdo resultado de fatalidade.

Pesquisas t€m documentado a significancia do senso de controle para a percepcao de bem-
estar fisico e mental, j4 que experiéncias mal sucedidas (como perdas inesperadas) tendem a
desencadear sentimentos de arrependimento, e baixo senso de controle (ROSS e VAN
WILLIGEN, 1997; MINEKA e KELLY, 1991; ORMEL e SANDERMAN, 1991 e WALLTSON
e WALLTSON, 1981). Além disso, o senso de controle possibilita aos individuos versatilidade
na solucio de problemas, bem como encaminhamento apropriado das emocdes, por ocasido de
decisdes em eventos adversos, como aqueles relativos a sua vida futura (TURNER e ROSZELL,
1994; CLORE et al., 1993). Mendes-da-Silva e Rocha (2006) destacam que alguns dos vieses
cognitivos, como o excesso de confianca, e a procrastinagdo, considerados na literatura da
Finanga Comportamental, sofrem influéncia do senso de controle que cada individuo possui.
Outro viés que pode estar associado ao senso de controle é a dissonincia cognitiva, na qual
individuos com baixo senso de controle tenderiam a acreditar que os (maus) resultados de suas
vidas ndo estdo associados as suas escolhas.

Gecas (1989), assim como, Mendes-da-Silva e Rocha (2006), demonstram que existe uma
associacdo negativa entre idade e senso de controle. Outros autores demonstram que a percepcao
de senso controle aumenta com o nivel de educacdo, renda, emprego, status profissional e
autonomia empregaticia (ANDRISANI, 1978; KOHN e SLOMCZYNSKI, 1990; MIROWSKY e
ROSS, 1989; PEARLIN et al., 1981: MIROWSKY e ROSS, 1992; WHEATON, 1983).
Declinando com a frequéncia de indesejdveis acontecimentos na vida, como demissdes, divorcios
vilves, doengas, e com a intensidade de problemas econdmicos (PEARLIN ez al. 1981).

Segundo Mirowsky (1995), o senso de controle é importante cientificamente por uma
série de razdes, sendo que a maior parte se refere ao constrangimento de oportunidades. Neste
sentido, pessoas com baixo senso de controle tenderiam a ser menos tolerante ao risco.

Sob este contexto, esta pesquisa prop0s a décima primeira e dltima hipdtese a ser testada:
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HO: Nao ha diferenca significativa entre os niveis de senso de controle no que se refere a
tolerancia ao risco;

H1: Individuos que apresentam menor senso de controle sao menos tolerantes ao risco

4.7. Avaliacao da tolerancia ao risco financeiro

Bernstein (1997) comenta que o estudo do risco tem sido de interesse para investidores e
académicos durante centenas de anos, porém, a maioria das tentativas de investigacdo para
compreender a tolerancia ao risco financeiro sdo relativamente recentes. Grable e Lytton (1999 p.
3) citam que a apreciagdo da tolerancia ao risco tende a girar em torno de cinco metodologias:
Dilemas de Escolha, Teoria da Utilidade Esperada, as medidas objetivas, heuristicas e, por fim,
avaliacdo subjetiva.

Ja se passaram vadrias décadas desde as primeiras publicacdes de questiondrios destinados
a determinacdo do nivel de tolerancia ao risco. Neste sentido, Droms e Strauss (2003, p.72) citam
que uma revisao de tais questionarios, mostra que virtualmente quase todos eles focalizam-se na
decisdao de alocacdo de ativos, isto €, na decisdo da distribuicao dos ativos através das vdrias
categorias do mercado de capitais. O resultado tipico de tais questiondrios € a recomendagdo da
alocacao dos ativos nestas categorias. O questiondrio, e seus resultados, ndo devem ter somente o
fim da determinacdo categdrica dos percentuais de alocacdo de ativos, mas como cita Droms e
Strauss (2003, p.72), as bases para o inicio do didlogo com os clientes, sob a pena da constante
necessidade de redefinicao de estratégias de alocagdo de ativos que, conforme tradicionalmente
se demonstra, tende a interferir negativamente na rentabilidade dos ativos.

Pompiam (2006, p. 42) cita, ainda, que, do ponto de vista da Financa Comportamental, os
questiondrios existentes podem funcionar bem para investidores institucionais, mas talvez nao
sejam os mais adequados aos individuos psicologicamente tendenciosos. Neste sentido, optou-se
pela criagdo de um instrumento de coleta de dados que proporcionasse a andlise das possiveis
relagdes existentes entre os vieses, ja estudados em Financas Comportamentais, € o nivel de
tolerancia ao risco, além de uma métrica formalmente desenvolvida para a determinac¢ao do nivel
de tolerancia de cada individuo analisado.

O questiondrio desenvolvido apresenta quatro partes. Na primeira parte sdo analisadas as
heuristicas demogréficas e s6cio-econdmicas que tradicionalmente estdo associadas a tolerancia
ao risco (género, idade, estado civil, nimero de filhos e de outros dependentes financeiramente;

escolaridade; renda familiar e renda pessoal), cujos autores originais foram: Bajtelsmit; Bernasek
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e Jianakoplos (1999), Sung e Hanna (1996), Grable e Joo (2000), Halek e Eisenhauer (2001) e
Palsson (1996), bem como Wallach e Kogan (1961), Mclnish (1982), Grable e Lytton (1999),
Haliassos e Bertaut (1995), Faag, Hallahan e McKenzie (2003) e Riley e Russon (1995).

Na segunda parte sdo analisadas dimensdes circunstanciais como desemprego, divida e
grave problema de satde, cujos autores principais foram Sahm (2006) e Guiso e Paiella (2001).
Na terceira parte € analisado o risco sob o enfoque da teoria dos prospectos onde foram
traduzidas e adaptadas questdes desenvolvidas por Kahneman e Tversky (1979).

Na quarta e ultima parte estd mensurado a tolerancia ao risco, em que o fora adaptado a
métrica de Droms e Strauss (2003). A fim de se determinar o nivel de tolerdncia ao risco, foi
adaptado o Global Portfolio Allocation Scoring System (PASS) demonstrado por Droms e Strauss
(2003, p. 75). Na versao original, sdo apresentadas seis questdes (questdes 21, 22, 23, 24, 25 e 26,
do Anexo A) escalonadas de 1 a 5, conforme o formato Likert (REA e PARKER, 2002), cujo
objetivo é, através da pontuacdo obtida pelas respostas, classificar o perfil do respondente em: a)
Muito Conservador (de 6 a 12 pontos); b) Conservador (de 13 a 18 pontos); ¢) Moderado (de 19 a
24 pontos) e d) Agressivo (de 25 a 30 pontos).

As demais varidveis pesquisadas nesta ultima parte do questiondrio foram extraidas de
trabalhos associados, em sua maioria, a Financa Comportamental que sdo: Barbedo e Silva
(2008); Elmiger e Kim (2003); Guiso e Paiella (2008); Mendes-da-Silva e Yu (2009); Mosca
(2009); Nofsinger (2005); Nofsinger (2006); Pompiam (2006) e Richins (2004). No Anexo C sdo
relacionadas as varidveis e os respectivos autores que as embasaram teoricamente. As varidveis
associadas ao senso de controle foram adaptadas do trabalho de Mendes-da-Silva e Yu (2009),
assim como as varidveis relacionadas aos vieses cognitivos (efeito tentativa de sair empatado,
efeito dinheiro da banca, dissonédncia cognitiva, excesso de confianga, excesso de otimismo, auto-
atribui¢do, faldcia do custo afundado, ilusdo do controle e efeito pensamento em grupo) foram
embasados respectivamente em: Nofsinger (2006, p. 50), Nofsinger (2006, p. 49), Pompiam
(2006, p. 84), Pompiam (2006, p. 53), Nofsinger (2006, p. 163), Pompiam (2006, p. 104),
Barbedo e Silva (2008, p. 44), Nofsinger (2006, p. 26) e Mosca (2009, p. 42). As varidveis

associadas ao materialismo foram traduzidas e adaptadas de Richins (2004, p.115).



5. ASPECTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa tem como caracteristica principal o fato de ser descritiva, pois, conforme
cita Gil (2002, p. 42), tem como objetivo primordial a descri¢do das caracteristicas da amostra e o

relacionamento entre variaveis.

5.1. Cenario da pesquisa

Esta pesquisa foi desenvolvida com os habitantes de Santa Maria, Rio Grande do Sul. A
escolha da cidade deu-se pelo fato de proporcionar, as caracteristicas pessoais e empregaticias
que foram pesquisadas através deste trabalho.

Neste sentido, a cidade de Santa Maria, por sua posi¢do geografica foi, desde os tempos
do Império, estratégica na questdo dos conflitos com os "paises do prata". Por esse motivo, por
varias décadas, os investimentos nesta cidade foram relacionados a seguranga nacional. Assim,
formou-se uma estrutura € uma vocagdao econdmica do municipio voltada para a prestacdo de
servigcos, posteriormente acentuada com o estabelecimento dos servicos publicos estaduais e
federais e com o desenvolvimento do comércio.

As bases econdmicas do municipio podem ser comprovadas pelos empregos ofertados. Os
dados disponiveis revelam a alta importancia do setor tercidrio, destacando se o comércio, os
servigos publicos, incluindo os da Universidade Federal de Santa Maria e os militares.

A grande massa do fluxo monetério da cidade de Santa Maria depende fundamentalmente
do servico publico. A cidade de Santa Maria destaca-se na regido, no estado e no pais como
cidade portadora das seguintes fungdes relacionadas a prestacdo de servigos: comercial,
educacional, médico-hospitalar, rodoviario e militar.

Neste sentido, segundo dados de Santa Maria (2009), a cidade, no ano de 2003,
apresentava 5.079 profissionais, trabalhando no setor de “administracdo publica, defesa e
seguridade social” e segundo dados do INEP (2009), a Universidade Federal de Santa Maria
apresentava 1.233 servidores técnico-administrativos no ano de 2003, passando para 1.310 no ano
de 2007. Ainda segundo INEP (2009), o nimero de professores vinculados a Universidade
Federal de Santa Maria no ano de 2003 era de 1.243, passando para 1.358 no ano de 2007,

conforme pode ser observado no Quadro 7.
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Pessoal ocupado e pessoal assalariado por setores em Santa Maria no ano de 2003

Setor Assalariado Yo

Agricultura, pecudria, silvicultura e exploragao florestal 51 0,12%
Pesca - 0,00%
Industrias extrativas 36 0,09%
Industrias de transformacao 4.097 9,97%
Gas, luz e dgua 291 0,71%
Construgao 1.758 4,28%
Comércio; reparacao de veiculos automotivos 10.102 24.57%
Alojamento e alimentacdo 1.459 3,55%
Transporte, armazenagem e comunicagoes 2.397 5,83%
Intermediacao financeira 1.158 2.82%
Imobiliarias, aluguéis e servigos para empresas 2.231 5,43%
Administragdo publica, defesa e seguridade social 5.079 12,35%
Professores da UFSM * (a) 1.243 3,02%
Técnico-administrativos da UFSM * (b) 1.233 3,00%
Funcionalismo municipal e estadual vinculado a educacao*** 2.402 5,84%
Professores particulares ** (c) 1.081 2,63%
Satde e servigos sociais 2.240 5,45%
Outros servigos coletivos, sociais e pessoais 4.254 10,35%

* Informacdes oriundas do Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Anisio Teixeira (INEP, 2003).
** Dados da secretaria da educag@o para a oitava coordenadoria de educacio (RIO GRANDE DO SUL, 2009).
*** A informagdo original considerava somente o total de pessoas vinculadas a educag¢do no municipio (5.687),

trata-se portanto, de uma aproximacgao dos originais 5.687 deduzidos de (a), (b) e (c), devido a escassez de estatisticas

para o municipio de Santa Maria.

Quadro 7 - Pessoal Ocupado na cidade de Santa Maria em 2003

Considerando-se a escassez de estatisticas que descrevam o perfil dos trabalhadores da
cidade de Santa Maria € possivel concluir, apds a andlise do Quadro 7, que a cidade de Santa
Maria apresenta 24,22% de trabalhadores vinculados ao servigo publico, bem acima da média
brasileira.

O Brasil apresenta a segunda menor propor¢ao de emprego publico comparando-se com
emprego total (11,3%), perdendo apenas para o Japao (7%); e a quinta menor propor¢ao em
relagdo a populagdo (5,1%), na frente da Grécia (4,7%), México (4,3%), Turquia (3,9%) e Japao
(3,6%). Neste sentido a cidade de Santa Maria apresenta caracteristicas semelhantes aos paises da
Organizagao para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdomico (OCDE), conforme € destacado

na pagina seguinte, através do Quadro 8.
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Emprego piblico em paises da OCDE e Brasil
Paises 9% do emprego % da populagdo Paises 9% do emprego % da populagao
Alemanha 15,40% 6,60% Holanda 13,90% 5,40%
Austrdlia 18,70% 8,50% Irlanda 21,10% 7,50%
Austria 22,50% 9,60% Islandia nd * nd *
Bélgica 23,90% 8,70% Italia 23,20% 8,20%
Brasil 11,30% 5,10% Japdo 7,00% 3,60%
Canada 19,90% 9,00% México 11,40% 4,30%
Dinamarca 39,30% 18,70% Noruega nd * nd *
Espanha 18,00% 5,50% Nova Zelandia 14,20% 6,50%
EUA 14,90% 7,00% Portugal 17,50% 7,50%
Finlandia 27,20% 10,80% Reino Unido 16,90% 7,40%
Franca 27,00% 10,40% Suécia 38,10% 17,20%
Grécia 12,90% 4,70% Turquia 12,10% 3,90%
* Nao Disponivel

Quadro 8: Emprego publico em paises da OCDE e Brasil. Fonte: Sugimoto (2002).

A cidade de Santa Maria, encontra um percentual de trabalhadores do servigo publico no
mesmo nivel de paises desenvolvidos. Cabe salientar ainda que, em termos comportamentais, €
possivel que a cultura do funciondrio publico seja disseminada em ambito familiar, o que
implicaria num percentual ainda maior de individuos que poderiam ter o seu nivel de tolerancia

ao risco influenciado por este aspecto.

5.2. Populacao e Amostra

Considerando-se que uma populacido sdo todos os individuos do campo de interesse da
pesquisa, para fins estatisticos, a populacao desta pesquisa € constituida por residentes da cidade
de Santa Maria, Rio Grande do Sul. Segundo a ultima contagem realizada em abril de 2007 pelo
Instituto de Geografia e Estatistica, IBGE (2007), a populacdo brasileira era de 183.989.711
habitantes, sendo que a populacdo gatcha era de 10.582.887 e a populacido da cidade de Santa
Maria era de aproximadamente 263.403 habitantes.

Existem diversos métodos para a determina¢ao da amostragem. Malhorta (2006) apresenta
uma alternativa para o célculo do tamanho da amostra que serd demonstrada através da Equacgao
4).
n=(c’pqg)le. 4)
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Onde:
n = Tamanho da amostra;
o” = Nivel de confianca escolhido, expresso em nimero de desvios-padrio;
p = Percentagem com a qual o fendmeno se verifica;
q = Percentagem complementar (100 - p);
¢* = Erro maximo permitido.
A amostra foi calculada com dois desvios-padrao (95% de confianca), onde admitiu-se

um erro amostral de 3,5%.

5.3. Instrumento de coleta de dados

O instrumento de coleta de dados foi adaptado de Droms e Strauss (2003, p.72) através
das questoes 21, 22, 23, 24, 25 e 26. Com o intuito de tornar a medida mais quantitativa,
ofereceu-se ao respondente a possibilidade de atribuir uma nota de zero a dez, segundo seu grau
de concordancia para cada uma das seis questdes. Sendo que zero representava que o respondente
nao concordava com a afirmacgdo e dez que concordava totalmente. Com a nova escala o produto
da soma dos valores apontados pelos respondentes para cada uma das seis questdes poderd variar
de zero (totalmente intolerante ao risco) até sessenta pontos (totalmente tolerante ao risco).

Na primeira parte do questiondrio sdo investigadas as dimensdes demograficas e
socioecondmicas, na qual as questdes centrais sdo: género, idade, sexo, estado civil, nimero de
filhos e de dependentes, escolaridade, renda pessoal e renda familiar. Na segunda parte sdo
analisadas as dimensdes circunstanciais, como desemprego, divida e problema de satde. Na
terceira parte é analisada a dimensao de risco pelo enfoque da Teoria dos Prospectos, na qual ha
uma questdo de escolha entre probabilidades de ganhos com a fim de se testar a Teoria da
Utilidade Esperada e duas questdes que envolvem questdes de ganho certo e perda certa e, por
fim, hd uma questdo que envolve a dimensao de ganho e de perda na escolha de alocacdo de
ativos. Na quarta, e dltima parte, sdo analisados o nivel de tolerancia do individuo e o possivel

impacto de alguns vieses, estudados na Finanga Comportamental, no nivel de tolerancia ao risco.

5.4. Analise dos dados
Um total de 815 questiondrios foi aplicado no periodo de 1° de Setembro a 15 de outubro

de 2009, sendo amostragem realizada por conveniéncia. Foram utilizados os softwares Statistical
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Package for the Social Sciences (SPSS), Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library
(GRETL) e STATA 10.0 para anélise dos dados.

Como técnica principal para definir os fatores determinantes na tolerancia ao risco foi
utilizada a Andlise Fatorial Exploratéria. Para verificar se a Andlise Fatorial foi adequada
aplicaram-se dois testes. Os Testes Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e de Esfericidade de Bartlett, os
quais indicam qual foi o grau de suscetibilidade ou ajuste dos dados a andlise fatorial, isto &, qual
€ o nivel de confianca que se pode esperar dos dados quando do seu tratamento pelo método
multivariado de andlise fatorial seja empregado com sucesso (HAIR et al, 2005).

Como forma de avaliar se a correlagdo existente entre as varidveis foi significativa, a
ponto de apenas alguns fatores serem capazes de representar grande parte da variabilidade dos
dados aplica-se o teste de esfericidade de Bartlett. Além disso, foi verificada a correlagio entre
cada par de varidveis pode ser explicada pelas demais varidveis incluidas no estudo, neste sentido
o teste KMO apresenta valores normalizados (entre 0 e 1,0) e mostra qual é a propor¢cdo da
variancia que as varidveis (questdes do instrumento utilizado) apresentam em comum ou a
propor¢ao desta que sao devidas a fatores comuns. Os valores calculados pela comunalidade, que
se apresentaram iguais ou inferiores a 0,5, foram excluidos da Andlise Fatorial e foram
desconsideradas no estudo, para uma nova rodada de célculo.

Existem diversos métodos para a estimacdo das cargas fatoriais, mas dois se destacam: o
dos componentes principais € o da médxima verossimilhanca. Nesta pesquisa, foi utilizado o
método das componentes principais para a estimacao das cargas fatoriais, pois segundo Malhotra
(2006), este método € mais recomendado quando a preocupagdo principal do pesquisador é
determinar o niimero minimo de fatores, que respondem pela variancia méxima nos dados.

E possivel encontrar tantos fatores, quantas forem as varidveis pesquisadas. Entretanto,
geralmente o pesquisador busca resumir as informacdes contidas nas varidveis originais em um
nimero menor de fatores. Para isso, foi preciso definir entre os métodos disponiveis, qual seria o
critério de determinagdo do nimero de fatores a serem utilizados. Hair ef al. (2005) apresenta
diferentes métodos para escolha do nimero de fatores: determinacdo a priori; autovalores;
grafico de declive; percentagem da variancia; confiabilidade meio a meio e testes de
significancia. Neste trabalho optou-se pelo método dos autovalores superiores a um.

Entretanto, nem sempre os fatores escolhidos sdo de féicil interpretacdo e, as vezes,

recorre-se a rotacdo dos eixos. Neste trabalho foi utilizado o método varimax normalizado. Para
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avaliar a confiabilidade dos fatores gerados a partir da Andlise Fatorial, utilizou-se o Alpha de
Cronbach. A confiabilidade indica o grau de consisténcia interna entre os multiplos indicadores
de um fator, referindo-se a extensao na qual um mesmo instrumento de medida produz resultados
coerentes a partir de diversas mensuracgdes. De acordo com Hair et al. (2005), o Alfa de Cronbach
deve possuir um valor superior a 0,7. Apds a andlise da consisténcia dos fatores, os mesmos
foram gerados para as andlises seguintes a partir da média das varidveis com altas cargas fatoriais
em cada fator.

A fim de responder ao problema de pesquisa “quais sdo os fatores determinantes na
tolerancia ao risco em decisoes financeiras?”, foi realizada a técnica multivariada, denominada de
andlise de regressdo multipla. A escolha do método deve-se, conforme cita Hair et.all (2005, p.
32), por ele ser apropriado quando o problema de pesquisa envolve uma unica varidvel
dependente métrica (tolerancia ao risco), relaciona-se a duas ou mais varidveis independentes
métricas. O objetivo, segundo Hair et.all (2005, p. 32), da andlise de regressdo multipla € explicar
a mudanca na varidvel dependente como resposta das varidveis independentes, sendo que esse
objetivo € alcancado, com frequéncia, por meio da regra estatistica dos minimos quadrados.

Para a realizacdo da andlise de regressdo define-se como o critério de entrada das
varidveis na regressdo, o método stepwise, com a probabilidade f'de 5%. A escolha deste método
deu-se pelo fato, de acordo com Hair et.all (2005, p. 133), do modelo de regressdo comecar
selecionando o melhor preditor da varidvel dependente. Varidveis independentes adicionais foram
selecionadas em termos do poder explicativo incremental que puderam acrescentar ao modelo de
regressdo. As varidveis independentes foram acrescentadas a medida que seus coeficientes de
correlacdo parcial foram estatisticamente significativos. Varidveis independentes também
poderiam ser eliminadas se seu poder preditivo caisse para um nivel ndo significante quando uma
outra variavel independente fosse acrescentada ao modelo.

Entre os testes que foram aplicados ap6s a andlise de regressdo linear estd o R’, ou
coeficiente de determinacao multiplo, utilizado para medir o quanto a linha de regressdo amostral
se ajustou aos dados obtidos, o R? foi utilizado para indicar quanto as varidveis independentes
explicaram da varidvel dependente. Com limites entre 0 < R’< 1, quando R” for igual a 1, tem-se
uma ajustamento perfeito do modelo, ou seja, a regressdo ajustada explica 100% da varidvel

dependente (GUJARATI, 2006). Para se testar a melhoria entre os modelos, foi utilizado o
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Critério de Informacdo de Akaike e o Critério de Schwarz, que indicam melhoria na
especificacdo dos modelos a medida que decrescem entre as modelagens.

Para verificar os pressupostos de normalidade, auto-correlacdo, multicolinariedade e
homocedasticidade do modelo, foram utilizados os teste Durbin Watson (DW), indice de
tolerancia (TOL) e do fator da variancia (FIV) e White, respectivamente. Para se determinar a
normalidade dos residuos da equacdo, foi testada a hipdtese da normalidade através do teste
proposto por Doornik e Hansen (1994).

O software GRETL inclui em sua base de célculo o teste de normalidade proposto por
Doornik e Hansen (1994). Segundo Adkins (2009, p. 55), trata-se de um modelo mais complexo
que o teste Jarque-Bera. O teste Doornik-Hansen inclui uma distribuicdo Qui-quadrado para
testar se a hipétese de normalidade é verdadeira. De acordo com Adkins (2009, p. 55), este teste
pode ser obtido, pelo GRETL, através do comando testuhat.

A premissa de multicolinariedade das varidveis foi verificada através do FIV, quanto
maior for o valor de FIV, mais colinear € a varidvel (GUJARATI, 2006). Finalmente para testar a
homocedasticidade, aplicou-se o teste de White, desenvolvido para verificar se a variancia do
residuo mantém-se constante (CORRAR, PAULO e FILHO, 2007).

Para os testes de hipéteses relativos a escalas nominais ou ordinais (como as associadas a
TUE, por exemplo) foi realizado o teste do Qui quadrado. O Qui-quadrado mede a probabilidade
de as diferencas encontradas nos dois grupos da amostra serem devidas ao acaso, partindo do
pressuposto que, na verdade, ndo ha diferencas entre os dois grupos na populacdo donde provém.
Se a probabilidade for alta poderemos concluir que ndo ha diferencas estatisticamente
significativas. Se a probabilidade for baixa (particularmente menor que 5%) pode-se concluir
que, por exemplo, determinado género (homem) € diferente do outro (mulher) no que refere-se a
(maior) tolerancia ao risco, de forma estatisticamente significativa.

Para as demais variaveis medidas na forma de razdo, serdo realizados testes ¢ € a analise
de variancia. O teste ¢ de diferenca de média serd utilizado quando forem comparados dois grupos
independentes. Para determinar se o teste ¢ € homoceddastico ou heterocedastico, foi aplicado um
teste para igualdade de variancias. Para varidveis com mais de dois grupos foi aplicada a anélise
de variancia.

A fim de se testar a hipdtese de normalidade de distribuicdo das varidveis realizou-se o

teste univariado Shapiro & Wilk (Teste “W”).
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5.4.1. Perfil dos entrevistados

O perfil dos respondentes desta pesquisa é de homens (51,66%) de até 35 anos (55,34%),
casados (51,17%), sem nenhum filho dependente financeiramente (54,48%), ou sem qualquer
outro dependente financeiramente (79,63%) e graduados (23,44%). A Tabela 1 resume o perfil

dos entrevistados.

Tabela 1: Perfil dos entrevistados

Varidvel Categoria N°de Obs.  Proporcio Qui Quadrado
Valor Sig.

Masculino

Sexo . 421 51,66% 0,894% 0,304+
Feminino 394 48,34%
Até 25 anos 191 23,44%
De 26 até 35 anos 260 31,90%

Idade De 36 até 45 anos 212 26,01% 204,601 0,000
De 46 até 55 anos 129 15.83%
Acima de 56 anos 23 2,82%
Casado(a)/Amigado(a) 417 51,17%
Solteiro(a)

Estado Civil .. 314 38,53% 544,858 0,000
Vitvo(a) 19 2,33%
Desquitado(a)/Separado(a) 65 7.98%

Nenhum filho dependente 444 54.48%
Um filho dependente
Filhos dependentes | — . . 181 22.21% 426,458 0,000
Dois filhos dependentes 145 17.79%
Trés filhos ou mais 45 5,52%
Nenhum parente dependente 649 79.63%
Um parente dependente
Outros dependentes . 9 11,90% 1.311,896 0,000
Dois parentes dependentes 48 5.89%
Trés ou mais parentes dependentes 21 2.58%
Ensino fundamental 32 3.93%
Ensino médio 186 22,82%
Curso técnico 63 7,73%
Graduagdo

Escolaridade e o L 2R 2.905,126 0,000
Especializa¢do 116 14,23%

Mestrado 113 13,87%
Doutorado 98 12,02%
Po6s-doutorado 16 1.96%

* Valor de p observado para o teste binomial; ** Significincia para o teste binomial

Na amostra selecionada, 47,36% dos entrevistados declararam-se funciondrios publicos e

destes 86,27% estdo vinculados a Universidade Federal de Santa Maria (Professores e Técnico-
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administrativos), o que elevou a escolaridade média da amostra. Quando perguntados pelo
motivo que mais os fizeram escolher a sua ocupacgdo, 24,05% dos entrevistados responderam que
era pela realizagdo profissional. Ao serem inquiridos sobre o tempo em que estavam naquela
ocupacao, 52,02% responderam até cinco anos. A Tabela 2 resume o perfil de ocupacdo dos

entrevistados.

Tabela 2: Perfil de ocupacdo dos entrevistados segundo as varidveis: ocupagdo, motivo da
ocupacio e tempo de emprego

Variavel Categoria N°de Obs.  Proporcdo Qui Quadrado
Valor Sig.

Negécio préprio 67 8.,22%
Funciondrio de empresa privada 249 30,55%

Ocupagdo Desempregado 57 6,99% 546,172 0,000
Outra funcao 56 6,87%
Funciondrio publico 386 47.36%
Seguranca 175 21,47%
Salario 117 14,36%
Realizacdo pessoal 146 17,91%
Realizacdo profissional 196 24.05%

Motivo da ocupagio  Autonomia 50 6.13% 1.002,913 0,000
Aposentadoria 19 2,33%
Influéncia da familia 11 1,35%
Falta de alternativa 56 6,87%
Outro 45 5,52%
Até 5 anos 424 52,02%
De 6 até 10 anos 104 12,76%
De 11 até 15 anos 106 13,01%

Tempo de emprego De 16 até 20 anos 71 8.71% 1.043,264 0,000
De 21 até 25 anos 58 7,12%
De 26 até 30 anos 32 3,93%
Acima de 31 anos 20 2.45%

Quando indagados quanto a renda familiar, 22,58% dos entrevistados disseram ter uma
renda mensal entre R$ 1.195,00 e R$ 2.479,99, e 23,19% dos respondentes alegaram ter este
mesmo nivel de renda individual (entre R$ 1.195,00 ¢ R$ 2.479,99) e 64,91% dos individuos
responderam ter algum tipo de divida. Na Tabela 3 ¢ demonstrado um resumo do perfil de renda

dos entrevistados.
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Tabela 3: Perfil de renda dos entrevistados segundo as varidveis: renda familiar, renda
individual e possuir dividas

Varidvel Categoria N° de Obs. Proporcao Qui Quadrado
Valor Sig.
Até R$ 487,99 25 3.07%
De R$ 488,00 até R$ 1.194,99 118 14,48%
De R$ 1.195,00 até R$ 2.479,99
Renda familiar De R$ 2.480,00 até R$3.499,99 12;1 2(2):(5)(8)22 131,358 0,000
De R$ 3.500,00 até R$ 6.564,99 143 17.55%
Acima de R$ 6.565,00 182 22.33%
Até¢ R$ 487,99 112 13,74%
De R$ 488,00 até R$ 1.194,99 195 23.93%
De R$ 1.195,00 até R$ 2.479,99
Renda individual De R$ 2.480,00 até R$3.499,99 151;2 i:;gj 90,632 0,000
De R$ 3.500,00 até R$ 6.564,99 140 17.18%
Acima de R$ 6.565,00 66 8.10%
Possui divida IS\Ii:l) 286 35,09% 0,649%  0,000%*
529 64,91%

* Valor de p observado para o teste binomial; ** Significancia para o teste binomial

Quando perguntados se recentemente os entrevistados, ou seus familiares, tiveram grave
problema de sadde, 72,76% responderam que nao (o teste binomial para esta varidvel apresentou

o valor 0,000 de significancia).

5.4.2. Teoria da Utilidade Esperada

Maurice Allais, vencedor do prémio Nobel em economia em 1988, contribuiu na década
de 50 e 60 através da economia experimental, para a desmistificagcdo do comportamento do Homo
Economicus. Uma das contribuicdes mais significativas para o embasamento da Financa
Comportamental foi a demonstracio do paradoxo de Allais (discutido na pagina 17 desta
dissertacdo). Kahneman e Tversky (1979) foram além desta demonstracdo paradoxal e
alicercaram uma nova teoria. As questdes 17, 18 e 19, do Anexo A, visam replicar uma pequena
parte do trabalho destes precursores a fim de testar a Teoria da Utilidade Esperada para a amostra
selecionada. Na Tabela 4 € demonstrada a distribui¢do de freqiiéncia das respostas vinculadas a

TUE.
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Tabela 4: Distribuicdo de freqii€ncia das varidveis associadas a Teoria da Utilidade Esperada
com os respectivos resultados dos testes Qui Quadrado e binomial

Variavel Categoria Proporcao Qui Quadrado
Valor Sig.
Um ganho certo de 1.000,00 44,29%
Utilidade 50% de chance de ganhar 5.000,00 32,52% 258.467 0,000
esperada 25% de chance de ganhar 10.000,00 10,06%
5% de chance de ganhar 100.000,00 13,13%
Ganho certo Um ganho certo de 500,00 53,62%
50% chance de ganhar 1.000,00 e 50% de ndo ganhar nada 46,38% 0,464*  0,042%*
Uma perda certa de 500,00 45,64%

Perda certa 0,544%  0,014%*

50% chance de perder 1.000,00 e 50% de ndo perder nada 54,36%

* Valor observado para o teste binomial; ** Significancia para o teste binomial

Percebe-se na Tabela 4 que, a 95% de confianca, 86,87% dos respondentes optaram por
alternativas com menor utilidade esperada (a utilidade esperada, ou esperan¢a matemadtica, da
quarta alternativa é de R$ 5.000,00, pois é o produto de 0,05 multiplicado por R$ 100.000,00).
Nesta mesma tabela é possivel perceber que, neste mesmo nivel de confianca, 53,62% dos

respondentes optaram pelo ganho certo e que 54,36% optaram pela perda incerta.

Na Tabela 4, ainda é possivel perceber que, a 95% de confianga, a hipétese nula de
igualdade de distribuic¢do de freqiiéncia foi rejeitada. O que oportuniza a conclusdo de que, para a
amostra selecionada, a maioria dos individuos escolheu alternativas com menor utilidade
esperada, o que contraria fortemente o conceito de Homus Economicus proposto pela teoria
financeira tradicional. Outra conclusio possivel € de que, assim como para Kahneman e Tversky
(1979), a maioria dos individuos da amostra mostraram-se menos tolerantes ao risco em
momentos de ganho e mais tolerantes ao risco em momentos de perda, o que corrobora com os

conceitos da Teoria dos Prospectos (Prospect Theory), proposta pelos autores.

5.4.3. Medida de tolerancia ao risco

A medida de risco utilizada neste trabalho foi adaptada do Global Portfolio Allocation
Scoring System (DROMS e STRAUSS 2003). Na versao original foram consideradas seis
questdes (21, 22, 23, 24, 25 e 26, do Anexo A) escalonadas conforme o formato de Likert (REA;
PARKER, 2002). O objetivo original era, através da pontuagdo obtida nas respostas, classificar os

participantes quanto ao seu perfil de risco em Muito Conservador, Conservador, Moderado ou
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Agressivo. A escala variava entre “Concordo Totalmente”, para a qual eram atribuidos cinco
pontos, até “Discordo Totalmente”, que recebia apenas um ponto. Quanto maior o nimero total
de pontos obtidos, maior o grau de tolerancia ao risco.

Com o desejo de tornar a medida de tolerancia ao risco mais quantitativa, foi oferecido ao
respondente a possibilidade de atribuir uma nota de zero a dez, segundo seu grau de concordancia
para cada uma das seis questdes. Sendo que zero representava que o respondente ndo concordava
com a afirmacdo e dez que concordava totalmente. Apds a resposta das seis questdes oOs
resultados foram somados, formando o indicador de tolerdncia ao risco. Na Tabela 5 €

demonstrada a estatistica descritiva desta medida de tolerancia ao risco.

Tabela 5: Resumo estatistico da medida de tolerancia ao risco

Estatisticas Valores
N° de Observacdes 815,0000
Minimo 0,0000
Maéximo 54,0000
Média 29,8276
Mediana 30,0000
Desvio Padrio 9,5476
Assimetria -0,4460
Excesso de Curtose 0,6750
Kolmogorov-Smirnov (significincia) 0,0070

Na Tabela 5 identifica-se que a medida de tolerancia ao risco apresentou uma grande
amplitude, variando de zero (muito conservador) até 54 pontos (agressivo). Ao analisar as
medidas de tendéncia central observa-se que a mediana foi de 30 pontos (o exato ponto de
transicdo entre conservador e moderado), valor muito préximo a média, que foi de 29,8276
pontos. Como medida de variabilidade € possivel citar o desvio padrao que foi de 9,5476 pontos.
Quanto a distribui¢do de freqiiéncia percebe-se uma assimetria fracamente inclinada a esquerda
com valor igual a -0,4460 e um excesso de curtose igual a 0,6750, tornando-a levemente
leptocurtica. O teste Kolmogorov-Smirnov rejeitou a hipétese nula da distribuicdo da medida de

tolerancia ser igual a distribui¢do normal, a 95% de confianca, conforme corrobora a Figura 3.
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Figura 3 - Distribuicio de freqiiéncia da medida de tolerancia ao risco

A fim de se verificar a existéncia de outliers que poderiam prejudicar a interpretagdo da

andlise de regressdo foi gerado o gréfico caixa de bigodes, conforme demonstrado na Figura 4.
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Figura 4 - Grafico de bigodes para a tolerancia ao risco
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A Figura 4 demonstra a existéncia de outliers para a varidvel tolerancia ao risco. Como
forma de se tratar estes outliers, os resultados inferiores a 10 (21 observacdes) foram substituidos
pelo limite inferior (10), e os resultados superior a 52 (9 observagdes) foram substituidos pelo

limite superior (52), ficando a distribui¢ao dos dados da seguinte forma:

50

40

Tolerancia ao risco
30
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Figura 5: Grafico de bigodes para a tolerancia ao risco apdés o tratamento dos outliers

A Figura 5 demonstra que, apds o tratamento dos outliers, este efeito desapareceu. O teste

KS, apos este tratamento, aceitou a hipétese nula de distribui¢do normal (1,163 e sig 0,134).

5.4.4. O otimismo e a tolerancia ao risco

O otimismo com rela¢do a prépria sorte ndo € sempre prejudicial. Certamente, ele tem
muito valor, especialmente no momento em que precisamos enfrentar crises e situagcdes de
calamidade. Contudo, quando lidamos com investimentos e o futuro financeiro, o otimismo
exagerado pode ter efeitos perversos sobre o processo decisorio, se alimentar de expectativas
irrealistas ou se levar o investidor a ignorar riscos relevantes. A questdo 20, do Anexo A, busca
replicar o trabalho de Benartzi, Kahneman e Thaler (1999) sobre o chamado viés do otimismo.

Na Tabela 6 é demonstrada a distribui¢do de freqii€ncia para a pergunta: “ao pensar sobre

seus investimentos, voc€ passa mais tempo pensando no ganho potencial ou na possivel perda?”
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Tabela 6: Distribuicio de freqii€éncia da varidvel tempo gasto para pensar em investimentos

Varidvel Categoria N°de Obs.  Proporgdo Qui Quadrado
Valor Sig.
Muito mais tempo no ganho potencial 158 19,39%
Tempo gasto Mais tempo no ganho potencial 228 27,98%
para pensar em O mesmo tempo para ambos 321 39,39% 347,693 0,000
investimentos Mais tempo na possivel perda 97 11,90%
Muito mais tempo na possivel perda 11 1,35%

Com 95% de confianca rejeitou-se a hipétese nula de igualdade de distribuicdo das
categorias. Na Tabela 6 demonstra-se que 47,36% dos entrevistados sofrem do viés do otimismo.
Os vieses do otimismo e do excesso de otimismo sdo particularmente nocivos, suas possiveis
conseqiiéncias sdo conhecidas (conforme demonstrado no Quadro 5), entre as quais se pode
destacar: a sub-diversificacdo de ativos e a ilusdo de ganhos irreais. Este trabalho corrobora com
Benartzi, Kahneman e Thaler (1999), os quais conduziram um estudo para o site de financas
morningstar.com e chegaram a conclusio de que 74% dos 1.053 investidores sofriam do chamado
viés do otimismo.

Nofsinger (2001) cita que o viés do excesso de confianca e do otimismo pode afetar a
propensdo dos individuos para assumirem riscos. Os investidores racionais tentam maximizar os
retornos € minimizar os riscos, porém, aqueles que apresentam tais vieses subestimam o nivel de
risco que assumem. A fim de se verificar a possivel influéncia do otimismo em relacdo ao nivel
de tolerancia ao risco, inicialmente foi realizado o teste de Levene para a tolerancia ao risco
segmentado pela varidvel tempo gasto para pensar em investimentos. Na Tabela 7 sdo

demonstrados os resultados da média de tolerancia ao risco, bem como o teste de Levene.

Tabela 7: Média da tolerancia ao risco e teste de Levene para igualdade de varidncia da
tolerancia ao risco segmentado pelo tempo gasto para pensar em investimentos

Categoria Média 95% de Intervalo Confianca

Muito mais tempo no ganho potencial 29,829114 28,39994 31,25829
Mais tempo no ganho potencial 30,243860 29,11402 31,37370
O mesmo tempo para ambos 29,074455 27,92900 30,21991
Mais tempo na possivel perda 30,958763 29,27846 32,63906
Muito mais tempo na possivel perda 33,181818 25,62666 40,73697

Estatistica de Levene = 2,19
Graus de liberdade (4, 810)
Significancia do teste F > 0,05

A partir da Tabela 7 € possivel perceber que, com quatro graus de liberdade e estatistica

de Levene igual a 2,19, aceitou a hipétese nula de igualdade de varidncia.
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A hipétese de igualdade de variancia € uma das suposi¢des bdasicas para o teste ANOVA,
realizou-se este teste (1,348 e Sig. 0,251) aceitando-se a hip6tese nula de igualdade de médias,
indicando que, para a amostra selecionada, ndo ha diferencas de médias de tolerancia ao risco
entre os niveis de otimismo. Este resultado é corroborado pela grande amplitude do intervalo de
confianca das médias de tolerancia ao risco, quando analisado sob esta segmentacdo, conforme

demonstrado na Tabela 7.

5.4.5. Analise fatorial

Com o intuito de se encontrar os fatores determinantes da tolerancia ao risco, foi realizada
inicialmente uma andlise fatorial. Para o desenvolvimento da andlise fatorial foram utilizadas 58
variaveis (as questdes 27 a 65 e 74 a 92 do Anexo A). O método de extracdo dos fatores utilizado
nesta dissertacdo foi o de componentes principais, € o método utilizado para a rotagdo dos eixos
foi o método varimax. O critério de determinacdo do nimero de fatores considerado neste estudo
foi o autovalor maior que um. O critério para manter as varidveis no processo foi a comunalidade
maior que 0,50.

Dentre as varidveis utilizadas, 36 foram excluidas por ndo atender ao critério da
comunalidade maior que 0,50. As varidveis excluidas foram: 27, 28, 29, 30, 37, 39, 40, 41, 42,
46, 47, 48, 49, 50, 51, 52, 53, 54, 55, 56, 57, 62, 63, 64, 65, 75, 76, 77, 78, 79, 82, 85, 89,91 e
92. As demais questdes foram mantidas no estudo.

Os testes de adequacdo e especificidade da amostra foram considerados satisfatorios, pois
o resultado do teste Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) foi igual a 0,828 e o teste de esfericidade de
Bartlett apresentou Qui-quadrado igual a 6.447,219 e significincia igual a 0,000. A Tabela 8

apresenta a variancia explicada pelos fatores com autovalores superiores a 1.

Tabela 1: Fatores extraidos e seus respectivos autovalores e variancia explicada

Variancia Explicada

Fator Autovalor Percentual Acumulada
1 5,913 25,709 25,709
2 2,221 9,655 35,364
3 1,972 8,574 43,938
4 1,371 5,96 49,898
5 1,339 5,82 55,718
6 1,177 5,116 60,334
7 1,047 4,553 65,387
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A Tabela 1 demonstra que os sete fatores selecionados (com autovalores maiores que 1)

explicam, em conjunto, 65,39% da variancia total dos dados, sendo excluidos outros 16 fatores

que apresentaram autovalores menores ou igual a 1. Observa-se ainda que o primeiro fator

explica 25,71% da variancia total dos dados.

Na Tabela 9 sdo demonstradas as cargas fatoriais em cada um dos sete fatores, bem como

as variaveis de cada fator.

Tabela 9: Cargas fatoriais obtidas em cada um dos fatores e suas respectivas variaveis

Varidvel

88 - Gosta de muito luxo na vida

86 - Gosta de possuir coisas que impressionam as pessoas
80 - Melhor vida se tivesse muitas coisas que nio tem

84 - Ficaria muito mais feliz se pudesse comprar mais coisas
90 - Incomoda quando ndo pode comprar tudo o que quer
74 - Dinheiro significa prazer

60 - Sente medo de perder oportunidade que todos aproveitam
59 - Alivio porque seu erro € o0 mesmo das outras pessoas
61 - Medo de ter resultados piores que as outras pessoas
58 - Toma as mesmas decisdes que a maioria das pessoas
44 — Tranquilidade

45 — Entusiasmo

43 — Felicidade

32 - Consegue identificar o melhor momento para investir
34 - Os ganhos sdo resultado direto de sua competéncia
35 - Os instintos contribuem para escolha investimentos
87 - Paga parcelado mesmo que no total seja mais caro

83 - Compra parcelado ao esperara para ter dinheiro

81 - Acha normal endividar-se para pagar suas coisas

36 - Comenta quando tem prejuizo

38 - Comenta quando tem lucro

31 - Dissonancia cognitiva

33 - Perdas sdo causadas por fatores imprevisiveis

1
0,77
0,74
0,73
0,65
0,60
0,50

2

0,78
0,75
0,71
0,61

Fatores
3 4 5 6

0,82
0,79
0,75
0,79
0,78
0,71
0,77
0,71
0,66
0,86
0,83

0,80
0,79

Todos os fatores apresentaram cargas fatoriais satisfatorias (maiores ou iguais a 0,50),

como Hair er al.(2005) sugerem que as cargas maiores que 0,30 sdo significativas todas as

variaveis foram mantidas no estudo.

Apds a estimagdo das cargas fatoriais foram nomeados os fatores. O primeiro fator foi

chamado de “Materialismo” pelo interesse em bem materiais € a associacdo emocional quer pela

aquisicao ou quer pela impossibilidade de adquirir tais bens. Fournier e Richins (1991) citam que

a sociedade atual vive numa era de materialismo compulsivo. Os autores estudaram o
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materialismo em diversos paises e concluiram que o significado popular de materialismo envolve
nog¢oes de possuir ou conseguir o melhor, e desejar a riqueza como um fim em si mesmo. Para os
autores esta no¢ao esta associada a metas como busca da felicidade, demonstracdo de posicao
social, auto-afirmacdo e sentir-se superior. A busca pelo prazer € um dos temas freudianos
basicos e o reconhecimento social, quer pelo consumo, quer pela manutencao de bens materiais €
uma de suas conseqiiéncias. Neste sentido poderia se esperar que quanto maior o efeito
materialismo maior seria a tolerincia ao risco em decisdes financeiras.

O segundo fator foi chamado de “Efeito Ficar de Fora”, pois uma forma comum de
simplificar o processo decisorio € simplesmente seguir o grupo. Fazer o que todos fazem. Temos
a necessidade inata de agir em conformidade com os demais membros do grupo no quais estao
inseridos. Mosca (2009, p. 42) cita que agir de tal forma traz conforto e seguranca, mesmo
porque errar na companhia dos outros € menos constrangedor. O grupo exerce natural e
inconscientemente uma pressao para a conformidade, ao ponto de que um individuo inserido em
tal grupo chega a mudar de opinido e atitudes, por acreditar em algo distinto, mas simplesmente
para ndo destoar dos demais. E muito mais simples alterar a atitude ou opinido do que desafiar o
pensamento reinante.

Pompain (2006, p. 83) cita que quando agimos de forma diferente do nosso grupo social,
nosso subconsciente entra em conflito com percep¢des preexistentes e muitas vezes os individuos
sentem um desconforto mental, fendbmeno conhecido como dissonancia cognitiva. Cogni¢des, na
Psicologia, representam atitudes, emogdes, crencas e valores, sendo a dissonancia cognitiva um
estado de desequilibrio quando contraditérias cogni¢des se cruzam. Os psicélogos concluem que
os individuos realizam pseudo-racionalizagdes a fim de sincronizar suas cogni¢des € manter sua
estabilidade psicoldgica. Desta forma os individuos modificam seus comportamentos ou
cogni¢des para alcancar uma nova harmonia cognitiva, no entanto, tais modifica¢des realizadas
nem sempre sdo feitas de forma racional. Tais pseudo-racionalizacdes podem fazer com que os
individuos ignorarem informacOes potencialmente relevantes para evitar conflitos psicolégicos
elevando, desta forma, seu nivel de tolerancia ao risco.

O terceiro fator foi denominado “Emog¢ao”, pois psicélogos e economistas que analisaram
o papel da emocao na tomada de decisdes constataram que sentimentos e emogdes desvinculados
do assunto podem afetar as decisdes (LEOWESTEIN, WEBER, HSEE e WELCH, 2001). O

termo “desvinculado”, neste caso significa que as emocdes ndo t€m relacdo com as decisdes a



76

serem tomadas. Nosinger (2001, p. 120) cita que as emog¢des interagem com O Processo cognitivo
de avaliacdo e acabam levando a uma decisdo. As vezes, as reacdes emocionais divergem da
razao e da légica para determinar o processo de decisdo. De fato, quanto mais complexa e incerta
a situacdo, mais as emocdes influenciam a decisdo (FORGAS, 1995). Nofsinger (2001) lembra
que as decisdes financeiras sdo complexas e incluem a incerteza; podendo ser influenciadas por
sentimentos, emocdes ou pelo humor. Isso é chamado de viés da Atribuicdo Indevida
(misattribution bias), ou seja, em geral as pessoas se deixam influenciar indevidamente por
sentimentos ao tomar uma decisdo financeira.

Nofisinger (2006) cita que o viés da Atribuicdo Indevida (misattribution bias) pode levar
os investidores a atribuem indevidamente poder as emog¢des na tomada de decisdo financeira. Se
um investidor estd de bom humor, ele teria mais chances de ser otimista na avaliacdo de
investimentos. J4 o mau humor levaria a um maior pessimismo na avaliacao de investimentos.

O quarto fator chamado de “Viés da Auto-atribuicao pelo Auto-refor¢o.” O viés da auto-
atribuicio é um fendmeno cognitivo que faz os individuos atribuirem seus resultados negativos a
fatores situacionais e seus ganhos a fatores inatos a sua natureza (POMPIAN, 2006). Este viés
pode ser pode ser dividido em formas de andlise: a) viés do auto-reforgo, ou self-enhancing bias,
que representa a propensdo dos individuos a reivindicar um irracional grau de crédito para os seus
sucessos € 0 viés da auto-protecdo, ou self-protecting bias, representa o efeito coroldrio a negacao
irracional da responsabilidade pelo fracasso.

O quinto fator foi chamado de “Endividamento”. No que se refere ao endividamento a
Teoria dos Prospectos (Prospect Theory) pode ser identificada, através da relacao entre risco e
consumo, se partirmos da hipdtese de que as pessoas com maior propensdo ao endividamento
apresentam maior tolerancia ao risco, pois ao assumirem um endividamento as pessoas podem
colocar em risco seu orcamento.

O sexto fator foi chamado de “Falar Sobre Investimentos”. As pessoas aprendem por meio
da interacdo com outras pessoas. O ser humano observa o comportamento dos outros querendo
interpretar o que pensam, mas gosta mesmo € de aproveitar a interagdo social da conversa em si.
Os individuos falam sobre assuntos que os entusiasmam, tépicos que os interessam e até mesmo
aquilo que os preocupa. A conversa € uma importante maneira de obter informagdes e detectar
reacoes emocionais, o que ajuda na formagdo de opinides. Nofsinger (2001) cita que nossa

cultura sofreu uma mudancga drédstica nos assuntos sobre os quais conversamos nas ultimas
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décadas: conversar sobre investimentos. Mudaram totalmente as normas sociais sobre o assunto;
ndo faz muito tempo em que se evitava falar sobre o tema. Perguntar a alguém sobre seus fundos
de investimentos ou falar sobre seus préprios investimentos nao era conversa de saldo. O autor
cita ainda que essa mudanca nas normas sociais teve um impacto tremendo no comportamento do
ser humano em relacdo aos investimentos, pois, quanto mais as pessoas falam sobre o assunto,
mais as outras ficam interessadas em investir também.

Como as informacdes sdo trocadas e as decisdes sao tomadas através de conversas, € mais
provavel que os individuos mais socidveis tenham mais oportunidades de aprender sobre
investimentos do que os menos socidveis (NOFSINGER, 2001).

O ultimo fator foi chamado de “Viés da Auto-Atribuicdo pela Auto-protecdo”. O viés da
Auto-protecao € tido como a atribui¢cao dos fracassos pessoais a influéncias externas, como a ma
sorte, por exemplo (POMPIAN, 2006). O viés da auto-prote¢do pode ser explicado do ponto de
vista emocional, pela necessidade do ser humano em manter a auto-estima. Este efeito esta ligado
a dificuldade que o ser humano tem em reconhecer o seu erro, pois este reconhecimento leva o
individuo a um nivel de dor psicolégica ndo desejada, influenciando diretamente as decisdes
financeiras.

Para avaliar a confiabilidade dos fatores gerados a partir da Andlise Fatorial, utilizou-se o
Alpha de Cronbach. A confiabilidade indica o grau de consisténcia interna entre os multiplos
indicadores de um fator, referindo-se a extensdo na qual um mesmo instrumento de medida
produz resultados coerentes a partir de diversas mensuragdes. De acordo com Hair et al. (2005, p.
112), o Alfa de Cronbach deve possuir um valor superior a 0,6 (por ser considerada uma andlise
fatorial exploratéria). Na Tabela 10 sdo apresentadas as varidveis que formam cada um dos

fatores e seus respectivos resultados para o Alpha de Cronbach.

Tabela 10: Varidveis e Alpha de Cronbach para cada um dos fatores

Fator Varidveis Alpha de Cronbach
Materialismo 88, 86, 80, 84,90 ¢ 74 0,8282
Efeito Ficar de Fora 60, 59, 61 e 58 0,7911
Emocao 44,45 e 43 0,7429
Auto-refor¢o 32,34 ¢35 0,7188
Endividamento 87, 83 e 81 0,6487
Falar Sobre Investimentos 36 €38 0,7584

Auto-protecio 31e33 0,4813
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Na Tabela 10 destaca-se o fator “Auto-protecdo” que apresentou Alfa de Cronbach
inferior ao estabelecido por Hair er al. (2005, p. 112) e, como ndo € mais possivel excluir
nenhuma varidvel visto que apresenta somente duas, este fator foi desconsiderado nesta
dissertacdo. Como forma de se montar o fator, foi calculada a média das varidveis de cada um dos

fatores. A Tabela 11 apresenta a estatistica descritiva dos seis fatores considerados na dissertacao.

Tabela 11: Estatistica descritiva dos fatores

Fator Média Mediana Moda Assimetria Curtose
Materialimo 4,476 4,500 5,830 0,097 -0,615
Efeito ficar de fora 4,518 4,750 5,500 -0,168 -0,873
Emocdo 7,668 8,000 10,000 -0,889 1,033
Auto-refor¢o 5,794 6,000 6,670 -0,578 -0,055
Falar Sobre Investimentos 4,480 5,000 0,000 0,084 -1,037
Endividamento 3,846 3,667 3,330 0,430 -0,141

A Tabela 11 demonstra que, em média, o Fator “Emo¢do” apresentou os maiores valores,
indicando que, os respondentes se mostraram mais felizes, entusiasmados e tranqiiilos, fato que
pode ser evidenciado pela moda deste fator que foi igual a 10, o que indica que os respondentes
concordavam totalmente com estas afirmativas. Esta elevada moda, no Fator Emocao, implicou
em um excesso de curtose igual a 1,033 tornado o conjunto de dados com caracteristicas
leptocurticas e fortemente inclinada a esquerda (-0,889), reforcando a conclusdo de que os
respondentes tenderam a concordar com as afirmagdes propostas pelas varidveis deste fator.

O fator “Falar Sobre Investimentos” apresentou os menores resultados, embora a média
(4,48) esteja proxima a mediana (5,0), a moda foi igual a zero, indicando que a maioria dos
entrevistados evitam falar sobre os resultados dos seus investimentos o que levou a um excesso
de curtose negativo (-1,037), tornando o conjunto de dados com caracteristicas platocurticas e
com assimetria fracamente inclinada a direita (0,084).

O Fator “Auto-Reforco” apresentou média (5,794), mediana (6,0) e moda (6,67) que
indicavam que os entrevistados tendem a atribuir, com maior &énfase, os bons resultados de seus
investimentos a caracteristicas pessoais refor¢cando, positivamente, sua auto-imagem. Embora ndo
houvesse muita influéncia no excesso de curtose (-0,055), ouve uma moderada influéncia na
assimetria (-0,578), inclinando os dados a esquerda, reforcando a conclusdo de que os individuos

entrevistados sofrem maior influéncia deste viés.
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O Fator “Efeito Ficar de Fora” apresentou resultados inferiores aos anteriores, com média
(4,518), mediana (4,75) e moda (5,50) relativamente proximas, indicando que os entrevistados
apresentaram menor influéncia deste efeito, quando comparado com os anteriores. O excesso de
curtose foi negativo (-0,873) e assimetria mostrou-se levemente inclinada a esquerda (-0,168),
indicando que, embora este efeito seja menor que os anteriores, hd um indicativo de uma
tendéncia dos individuos de atender a sua necessidade psicoldgica de pertencer ao grupo e de
diminuir sua dor psicoldgica quer pela perda em investimentos, ou pela necessidade de retornar
ao convivio do grupo em termos de investimentos.

Os fatores ‘“Materialismo” e “Endividamento” se mostraram menos presentes, quando
comparados com os as médias, medianas e modas dos demais fatores, pois tais resultados foram

inferiores a 5, indicando uma menor influéncia ao consumismo e ao endividamento.

5.4.5. Analise dos fatores e da tolerancia ao risco

Esta subse¢do tem como objetivo analisar a forca e a direcdo da associacdo entre a

tolerancia ao risco e os fatores. Para isso foi calculado o coeficiente de correlagdo de Pearson.

Tabela 12: Correlacdo de Pearson entre a tolerincia ao risco e os fatores vélidos

Fator Correlacdo
Materialimo 0,219%*
Efeito ficar de fora 0,273*
Emocao 0,080%**
Auto-reforco 0,307*
Falar Sobre Investimentos 0,226%*
Endividamento 0,110*

* Significativo a 1% ** Significativo a 5%

Observa-se, na Tabela 12, que todos os fatores apresentaram correlacdo positiva e
significativa a 1% e 5%. Pestana e Gageiro (2003) sugerem que valores menores que 0,2 indicam
associag¢do muito baixa, entre 0,2 e 0,39 baixa; entre 0,40 e 0,69 moderada; entre 0,7 e 0,89 alta; e
por fim entre 0,9 e 1 uma associacdo muito alta.

A correlagdo do indice de tolerancia ao risco com cada um dos fatores foi significativa e
positiva, todos a 1% de significancia a exce¢do do fator “Emocao” que apresentou significancia
de 5%. A associagao positiva indica que quando maior o efeito dos fatores maior € a tolerancia ao

risco dos individuos. Todos os fatores apresentaram uma associacdo linear baixa, conforme
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sugerem Pestana e Gageiro (2003), a excecdo foi o fator Emog¢do que apresentou uma associagao

linear positiva e muito baixa (0,080).

5.4.6. Validagao da anélise fatorial

A fim de validar a anédlise fatorial separou-se a amostra em dois grupos. Os questionarios
com numera¢do impar foram considerados uma parte da amostra e os de numeragdo par foram
considerados outra parte da amostra. Realizaram-se todos os passos anteriores com a amostra dos
questiondrios com numerac¢do impar obtendo-se sete fatores que explicavam 66,52% da variancia

total dos dados. Na Tabela 13 sdo demonstradas as cargas fatoriais em cada um dos sete fatores.

Tabela 13: Cargas fatoriais obtidas em cada um dos fatores e suas respectivas varidveis obtidas
pela metade da amostra para a validagdo da anélise fatorial

Fatores
Variavel 1 2 3 4 5 6 7
86 - Gosta de possuir coisas que impressionam as pessoas 0,76
88 - Gosta de muito luxo na vida 0,76
84 - Ficaria muito mais feliz se pudesse comprar mais coisas 0,72
84 - Ficaria muito mais feliz se pudesse comprar mais coisas 0,63
90 - Incomoda quando ndo pode comprar tudo o que quer 0,60
74 - Dinheiro significa prazer 0,51
60 - Sente medo de perder oportunidade que todos aproveitam 0,77
61 - Medo de ter resultados piores que as outras pessoas 0,75
59 - Alivio porque seu erro é o mesmo das outras pessoas 0,74
58 - Toma as mesmas decisdes que a maioria das pessoas 0,61
34 - Os ganhos sdo resultado direto de sua competéncia 0,80
32 - Consegue identificar o melhor momento para investor 0,78
35 - Os instintos contribuem para escolha investimentos 0,68
45 — Entusiasmo 0,82
44 — Tranquilidade 0,80
43 — Felicidade 0,78
87 - Paga parcelado mesmo que no total seja mais caro 0,82
83 - Compra parcelado ao esperara para ter dinheiro 0,65
81 - Acha normal endividar-se para pagar suas coisas 0,63
36 - Comenta quando tem prejuizo 0,87
38 - Comenta quando tem lucro 0,80
31 - Dissonancia cognitiva 0,80

33 - Perdas sdo causadas por fatores imprevisiveis 0,80
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Observa-se que na Tabela 13, os fatores e as suas respectivas varidveis permaneceram
inalterados, havendo somente uma pequena alteracdo das cargas fatoriais, validando a andlise

fatorial de toda a amostra (815 questiondrios).

5.4.7. Anélise das demais varidveis
Esta subsecdo tem como objetivo analisar a estatistica descritiva das principais varidveis

que irdo ser utilizadas na andlise de regressao.

Tabela 14: Estatistica descritiva das varidveis que nao formaram fatores e que se mostraram
mais significativas na regressao

Variavel Média  Mediana Moda Assimetria Curtose  Shapiro&Wilk
30 - Efeito dinheiro da banca 4,8542 5,0000 0,0000 -0,1397 1,8417 0,0000
31 - Dissonéncia cognitiva 3,8348 4,0000 0,0000 0,2506 2,2572 0,0004
33 - Auto-protecdo 5,6113 6,0000 5,0000 -0,2648 2,0698 0,0000
41 - Risco como oportunidade 5,3589 5,0000 5,0000 -0,2890 2,3271 0,0000
77 - Junta antes de gastar 7,2255 8,0000 10,0000 -0,9813 3,0072 0,0000
42 - Efeito custo j4 incorrido 4,3633 5,0000 0,0000 0,1054 1,7876 0,0000
78 - Gastar com coisas caras 3,7546 3,0000 0,0000 0,3527 1,9338 0,0000
39 - Excesso de confianca 5,2436 6,0000 5,0000 -0,2677 1,9648 0,0000

A Tabela 14 demonstra que a variavel “efeito dinheiro da banca” embora apresente média
(4,8542) e mediana (5,0000) muito préximas, apresentou uma moda igual a zero demonstrando
que o maior nimero de respondentes ndo costuma arriscar-se mais apds terem ganhado dinheiro
por terem tomado decisdes corretas. Isso implicou em uma leve assimetria (-0,1397) e um
excesso de curtose (1,8417) tornado a distribuicdo com caracteristicas leptocurticas € ao ndo
atendimento das caracteristicas de distribuicao normal (Shapiro & Wilk igual a 0,0000).

De forma andloga ao ‘“efeito dinheiro da banca”, a varidvel “dissonancia cognitiva”
apresentou média (3,8348) e mediana (4,0000) relativamente préximas, embora a moda (0,0000)
mostre que um maior nimero de respondentes ndo concorde que os seus prejuizos sao
freqiientemente causados por circunstancias externas. Esta baixa moda implicou em uma leve
assimetria a direita (0,2506) e uma distribuicdo com caracteristicas leptocurticas (excesso de
curtose igual a 2,2572) e caracteristicas ndo gaussianas (Shapiro & Wilk igual a 0,0004).

As varidveis “auto-prote¢do”, visdo de “risco como oportunidade”, e ‘“excesso de
confianga” apresentaram média, mediana e moda relativamente proximas. Seus resultados
demonstram uma tendéncia em concordar com as afirmag¢des, embora apresentem distribuicdo e

caracteristicas nao gaussianas (Shapiro & Wilk igual a 0,000). A varidvel “junta antes de
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gastar” apresentou média (7,2255), mediana (8,0000) e moda (10,0000) elevados indicando uma
tendéncia dos individuos em juntar antes de gastar.

As varidveis “efeito custo ja incorrido” e “gastar com coisas caras” apresentaram média,
mediana baixas e moda igual a zero indicando que os individuos tenderam a ndo concordar com
as afirmacgdes: “apds ter investido tempo e dinheiro em determinado empreendimento ou
investimento tenho dificuldades em desfazer-me dele, embora apresente prejuizo”; e “eu gosto de

gastar dinheiro com coisas caras”.

5.4.8. Teste de hipdteses

Esta subsecdo tem como objetivo principal testar as hipdteses levantadas no capitulo 4.5.
A primeira hipétese testada considerou a possivel diferenca de tolerancia ao risco entre
individuos que optaram por diferentes niveis de estabilidade empregaticia, onde a primeira
hipdtese alternativa foi descrita da seguinte maneira: “H1: Os individuos que apresentam a
estabilidade em suas atividades laborais tendem a ser menos tolerantes ao risco”. Foram
considerados individuos “com estabilidade empregaticia” os que alegaram ser funciondrios

publicos e os “sem estabilidade empregaticia” os individuos que trabalham na iniciativa privada.

Tabela 15: Valores do Teste ¢ e teste f para a igualdade de médias da tolerancia ao risco
segmentado pelo tipo de ocupacdo

Categoria Média Teste f Teste ¢
Individuos sem estabilidade empregaticia 30,4858 Valor Sig Valor Sig
Individuos com estabilidade empregaticia 29,0337 2,386 0,123 2,167 0,031

Na Tabela 15 percebe-se que ndo se rejeitou a hipotese nula de homocedasticidade para o
teste f, desta forma foi calculado o teste  homoceddstico. Ao analisarmos os resultados do teste ¢
€ possivel se perceber que foi rejeitada a hipétese nula de igualdade de médias, concluindo-se que
para a amostra pesquisada, os individuos com estabilidade empregaticia sio menos tolerantes ao
risco, corroborando com os resultados de Guiso e Paiella (2001) e com Spero (2000), os quais
indicam que a tolerancia ao risco também pode ser associada ao tipo de atividade exercida pelo
individuo. Este resultado pode ser interpretado pela procura da estabilidade empregaticia, por
individuos menos tolerantes ao risco, a fim de se atender uma necessidade comportamental de
maior seguranca quanto a variabilidade dos fluxos de caixa futuros. A Tabela 16 demonstra o

motivo que mais influenciou os individuos pesquisados a escolherem suas atividades.
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Tabela 16: Propor¢do do motivo da escolha do emprego segmentado pelo tipo de ocupacao
(com ou sem estabilidade empregaticia)

Motivo da escolha
Seguranca
Salario

Realizacdo pessoal

Realizacdo profissional

Autonomia

Aposentadoria

Influéncia da familia

Falta de alternativa

Outra

Tipo de ocupagdo
Sem estabilidade
Com estabilidade
Sem estabilidade
Com estabilidade
Sem estabilidade
Com estabilidade
Sem estabilidade
Com estabilidade
Sem estabilidade
Com estabilidade
Sem estabilidade
Com estabilidade
Sem estabilidade
Com estabilidade
Sem estabilidade
Com estabilidade
Sem estabilidade
Com estabilidade

Proporcio
0,0816
0,3627
0,1515
0,1347
0,1958
0,1606
0,2448
0,2358
0,0979
0,0207
0,0117
0,0363
0,0117
0,0155
0,1096
0,0233
0,0956
0,0104

[95% Interv. Conf. |

0,0556
0,3146
0,1175
0,1006
0,1582
0,1239
0,2040
0,1933
0,0697
0,0065
0,0015
0,0176
0,0015
0,0032
0,0799
0,0082
0,0677
0,0002

0,1076
0,4108
0,1855
0,1689
0,2335
0,1974
0,2855
0,2782
0,1261
0,0350
0,0218
0,0550
0,0218
0,0279
0,1392
0,0384
0,1235
0,0205

Analisando-se a Tabela 16 € possivel evidenciar que, para a amostra selecionada, a
maioria dos empregados da iniciativa privada (24,48%) escolheu este ramo na busca da
realizacdo profissional, j4 a maioria (36,27%) dos individuos com estabilidade empregaticia
escolheu este tipo de ocupacdo na busca de seguranca em suas vidas. Tais escolhas podem ser
associadas a tolerancia ao risco, visto que fora evidenciado, na amostra, que o funcionalismo
publico mostrou-se menos tolerantes ao risco que os trabalhadores da iniciativa privada.

A segunda hipoétese a ser testada estd vinculada ao empreendedorismo. Como forma de se
determinar a existéncia de empreendedorismo nos individuos, foi considerado “empreendedor”

aquele individuo que mantinha negdcio préprio, conforme propdem Xiao, Alhabeeb, Hong e

Haynes (2001). Foi realizado o teste ¢, conforme demonstrado na Tabela 17.

Tabela 17: Valores do Teste ¢ e teste f para a igualdade de médias da tolerancia ao risco
segmentado pelo empreendedorismo

Categoria

Individuos ndo empreendedores
Individuos empreendedores

Média
29,8696
28,9394

Teste f
Valor Sig
0,016 0,898

Teste ¢
Valor Sig
0,758 0,449

O resultado do teste  homocedastico aceitou a hipétese nula de igualdade de médias entre
os dois grupos a 95% de confianga. Este resultado leva a conclusdo de que em média, para a

amostra selecionada, ndo ha diferencga de tolerancia ao risco entre individuos empreendedores e
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ndo empreendedores. A inexisténcia de diferenca estatisticamente significativa talvez possa ser
explicada pela definicdo formal de empreendedor. Conceitualmente o empreendedor €
reconhecido por caracteristicas comportamentais especificas, como autonomia, iniciativa e
autoconfianga, por exemplo. Caracteristicas essas que nao podem ser medidas somente pela
op¢do do negdcio proprio, o que seria contraria a definicdo de empreendedor desenvolvida no
trabalho de Xiao, Alhabeeb, Hong e Haynes (2001).

A terceira hipdtese esteve relacionada a categoria desemprego. Inicialmente as respostas a
questdo 7, do Anexo A, foram reagrupadas, nas quais os individuos empregados foram agregados
em um grupo e os individuos desempregados foram agregados em um segundo grupo. Para se
analisar o impacto da categoria desemprego na tolerincia ao risco, foi realizado o teste t,

conforme demonstrado na Tabela 18.

Tabela 18: Valores do Teste ¢ e teste f para a igualdade de médias da tolerdncia ao risco
segmentado pelo desemprego

Categoria Média Teste f Teste ¢
Individuos empregados 29,6587 Valor Sig Valor Sig
Individuos desempregados 31,5789 0,257 0,612 -1,465 0,143

O teste t homoceddstico, a 95% de confianga, aceitou a hipdtese nula de igualdade de
médias, permitindo a conclusdo de que os individuos desempregados apresentam média de
tolerancia ao risco estatisticamente igual aos individuos empregados. Este resultado se contrapde
ao de Sahm (2007) a qual indicou um decréscimo na tolerncia ao risco em individuos que
apresentaram perda de emprego.

A quarta hipdtese testada foi uma possivel diferenca de tolerancia ao risco entre géneros.
A hipdétese alternativa era que os homens sdo mais tolerantes ao risco que as mulheres. A fim de

mensurar esta diferenca foi calculado o teste #, conforme demonstrado na Tabela 19.

Tabela 19: Valores do Teste ¢ e teste f para a igualdade de médias da tolerncia ao risco
segmentado pelo género

Categoria Média Teste f Teste ¢
Masculino 29,9569 Valor Sig Valor Sig
Feminino 29,6199 0,005 0,941 0,502 0,616

Na Tabela 18 € possivel perceber que, a 95% de confianga, ndo foi rejeitada a hipéotese
nula de homocedasticidade para o teste f, desta forma foi realizado o teste + homocedéastico. Ao

analisarmos o teste ¢ pode se perceber, a 95% de confianca, que a hipétese nula de igualdade de
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médias foi aceita, indicando que, para a amostra selecionada, ndo ha diferenca de tolerancia ao
risco entre gé€neros, corroborando com os trabalhos de Faag, Hallahan e McKenzie (2003),
Hanna, Gutter e Fan (1998), assim como Riley e Russon (1995).

A quinta hipétese testada foi a de que individuos mais jovens sdo mais tolerantes ao risco
que individuos mais velhos. Como forma de se evidenciar esta diferenca, inicialmente fora
calculada a mediana da idade dos respondentes: 33 anos (Anexo B). Para se dividir os individuos
em dos grupos (mais jovens e mais velhos), os individuos que apresentam idade inferior a 33
anos foram considerados mais jovens e os individuos que apresentaram idade igual ou superior a
33 anos foram considerados mais velhos. A Tabela 19 demonstra o teste ¢ para a igualdade de

médias entre os dois grupos.

Tabela 20: Valores do Teste ¢ e teste f para a igualdade de médias da tolerancia ao risco
segmentado pela idade

Categoria Média Teste f Teste t
Individuos mais jovens 30,1773 Valor Sig Valor Sig
Individuos mais velhos 29,3747 7,457 0,006 1,186 0,236

O teste ¢ heteroceddstico aceitou, a 95% de confianga, a hipdtese nula de igualdade de
médias oportunizando a conclusdo de que, para a amostra selecionada, ndo ha diferenca
significativa de tolerdncia ao risco entre individuos jovens e individuos mais velhos,
corroborando com o trabalho de Riley e Russon (1995).

A sexta hipotese testada foi de que individuos com maior renda sdo mais tolerantes ao
risco que individuos com renda menor. Como forma inicial de se verificar o impacto da renda
pessoal na tolerancia ao risco, foi analisada a média deste indice segmentada pelas categorias de

renda pessoal, conforme demonstrado na Tabela 21.

Tabela 21: Média de tolerancia ao risco segmentada pela renda pessoal

Categoria Média [95% de Intervalo de Conf. |
Renda até R$ 487,00 32,80714 31,42740 34,18688
Renda de R$ 488,00 a R$ 1.194,99 28,33897 27,06916 29,60878
Renda de R$ 1.195,00 a R$ 2.479,99 29,52910 28,14814 30,91006
Renda de R$ 2.480,00 a R$3.499,99 31,88496 29,97239 33,79752
Renda de R$ 3.500,00 a R$ 6.564,99 28,04286 26,30672 29,77899
Renda acima de R$ 6.565,00 30,28788 28,16465 3241111

A Tabela 21 nao evidencia, claramente, o aumento ou decréscimo da tolerancia ao risco

entre as categorias, o que poderia dificultar a interpretagdo dos resultados apds o teste ANOVA ou
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do teste Kruskal-Walis, corroborando com a interpretacdo do intervalo do confianca das médias
dos grupos que ndo os define claramente. Desta forma, foi reagrupado o conjunto de dados.
Foram dois novos grupos (com menor renda e com maior renda). Os individuos com renda
pessoal inferior a R$ 2.480,00 foram considerados com menor renda e os demais individuos
foram considerados com maior renda. O valor de R$ 2.480,00 é limite que divide as seis escalas
em dois grupos com a mesma quantidade de escalas de renda pessoal. Para se testar a hiptese da
existéncia de diferengas de tolerancia ao risco entre individuos com menor e maior renda foi

utilizado o teste ¢ para as categorias reagrupadas, conforme demonstrado na Tabela 22.

Tabela 22: Valores do Teste ¢ e teste f para a igualdade de médias da tolerancia ao risco
segmentado pela renda pessoal

Categoria Média Teste f Teste ¢
Individuos com menor renda 29,7454 Valor Sig Valor Sig
Individuos com maior renda 29,8683 2,143 0,144 -0,179 0,858

A Tabela 22 demonstra que o teste + homocedastico aceitou a hip6tese nula de igualdade
de médias, a 95% de confianga, permitindo a conclusdo de que, para a amostra analisada, a renda
pessoal ndo influencia na tolerancia ao risco dos individuos.

A sétima hipdtese alternativa testada foi de que individuos com maior nivel educacional
s@o mais tolerantes ao risco que os de menor nivel. Para se testar esta hipdtese, inicialmente foi

calculada a média do indice de tolerancia ao risco segmentado pela escolaridade:

Tabela 23: Média de tolerancia ao risco segmentada pela escolaridade

Categoria Média [95% de Intervalo de Conf. |

Ensino fundamental 30,34375 27,24441 33,44309
Ensino médio 30,96505 29,66274 32,26737
Curso técnico 29,77778 27,41808 32,13747
Graduacio 30,80105 29,58214 32,01995
Especializacdo 28,95690 26,81307 31,10072
Mestrado 29,26549 27,38239 31,14858
Doutorado 27,32653 25,59169 29,06137
Pés-doutorado 29,75000 26,19101 33,30899

A média de tolerdncia ao risco dos individuos com menor escolaridade (ensino
fundamental e ensino médio) sdo maiores do que os individuos com maior escolaridade (doutores
e pos-doutores). O que prejudica a interpretacdo € o intervalo de confianca que ndo demonstra
uma clara diferenca de médias, pois os pds-doutores apresentam uma tolerancia ao risco com

limite superior, do intervalo de confianca, muito préximo do limite superior dos individuos com
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menor escolaridade (ensino fundamental e ensino médio). Pela dificuldade de interpretacao das
médias optou-se pelo reagrupamento das categorias, nas quais os individuos com escolaridade
menor ou igual a graduacdo foram considerados com menor escolaridade e os individuos com
escolaridade superior a graduacdo foram considerados com maior escolaridade. Escolheu-se a
graduacao como limite de escolaridade porque esta categoria € a mediana do grupo (Anexo B) e é
a categoria que separa os dois grupos com o mesmo numero de categorias. Na tabela 24 ¢

demonstrado o teste ¢ para a igualdade de médias destes dois novos grupos.

Tabela 24: Valores do Teste ¢t e teste f para a igualdade de médias da tolerancia ao risco
segmentado pela escolaridade reagrupada

Categoria Média Teste f Teste ¢
Individuos com menor escolaridade 30,6488 Valor Sig Valor Sig
Individuos com maior escolaridade 28,6297 3,024 0,082 2,988 0,003

A Tabela 24 evidencia que, a 95% de confianga, o teste ¢t homocedastico, foi rejeitado a
hipétese nula de igualdade de médias, oportunizando a conclusdo de que, para a amostra
selecionada, os individuos com maior escolaridade sdo, em média, menos tolerantes ao risco.
Contudo este efeito € contrario a outras evidéncias empiricas (HALIASSOS e BERTAUT, 1995;
SUNG e HANNA, 1996). A fim de verificar se este efeito pode ser influenciado pelo tipo de
amostragem principal (individuos com e sem estabilidade empregaticia), optou-se pelo teste de

diferenca de médias entre os grupos segmentados por estas categorias, conforme demonstrado:

Tabela 25 Valores do Teste ¢ e teste f para a igualdade de médias da tolerancia ao risco
segmentado pela escolaridade reagrupada e pelas categorias com e sem estabilidade

empregaticia

Categoria Média  Teste f Teste ¢

Menor escolaridade e sem estabilidade empregaticia 30,7234  Valor Sig Valor Sig
Maior escolaridade e sem estabilidade empregaticia 29,5714 2,930 0,088 0,924 0,358
Menor escolaridade e com estabilidade empregaticia 30,5333

Maior escolaridade e com estabilidade empregaticia 28,3571 0,021 0,884 2,007 0,046

A Tabela 25 demonstra que, para a amostra selecionada, o teste  homocedastico rejeitou a
hipétese nula de igualdade de médias entre os individuos com diferentes niveis de educacdo
quando segmentados pela categoria sem estabilidade empregaticia, e aceitou a hipdtese nula de
igualdade de médias entre os individuos com diferentes niveis de educacdo, quando segmentados
pela categoria com estabilidade empregaticia. Estes resultados demonstram que a diferenca de

médias € mais influenciada pelo tipo de emprego do que pela prépria escolaridade.
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A oitava hipétese alternativa testada foi a de que individuos solteiros sd@o mais tolerantes
ao risco que individuos casados. Como forma de se testar a hipotese, inicialmente foi calculado a

média de tolerancia ao risco segmentada pelas categorias de estado civil, conforme demonstrado:

Tabela 26: Média de tolerancia ao risco segmentada pelo estado civil

Categoria Média [95% de Intervalo de Confianga]
Casado(a)/Amigado(a) 29,5276 28,5817 30,4735
Solteiro(a) 30,0485 29,1096 31,1548
Vitvo(a) 32,2631 28,3264 36,1999
Desquitado(a)/Separado(a) 29,5692 27,2748 31,8637

A Tabela 26 demonstra que, em média os individuos solteiros mostraram-se mais
tolerantes ao risco, muito embora o limite do intervalo de confianca ndo reforce esta conclusao.

Para verificar se este resultado € significativo, foi realizado o teste ¢ para estas duas categorias:

Tabela 27: Valores do Teste ¢ e teste f para a igualdade de médias da tolerancia ao risco
segmentado pela categoria casada e categoria solteira

Categoria Média Teste f Teste ¢
Individuos casados 29,5276 Valor Sig Valor Sig
Individuos solteiros 30,0485 1,125 0,289 -0,724 0,469

A Tabela 27 demonstra que o teste + homocedastico aceitou a hip6tese nula de igualdade
de médias, a 95% de confianca, portanto ndo existe diferenca estatisticamente significativa de
tolerancia ao risco entre os dois grupos de individuos, para a amostra selecionada, corroborando
com Masters (1989) e Haliassos e Bertaut (1995).

A nona hipétese testada foi a de que individuos com menor nimero de filhos dependentes
de sua renda sdo mais tolerantes ao risco que individuos com maior nimero de filhos dependentes
financeiramente. A fim de se testar esta hipétese, inicialmente foi calculado a média de tolerancia

ao risco segmentada pelo ndimero de filhos dependentes, conforme demonstrado:

Tabela 28: Média de tolerdncia ao risco segmentada pelo nimero de filhos dependentes
financeiramente

Categoria Média [95% de Intervalo de Confianga]
Sem filhos dependentes 30,1723 29,3353 31,0093
Com um filho dependente 29,9503 28,4489 31,4516
Com dois filhos dependentes 28,7103 27,0331 30,3876
Com trés filhos dependentes 28,8461 25,9858 31,7065
Com quatros filhos dependentes 33,2000 22,5678 4,38322

Com cinco filhos dependentes 38,0000 38,0000 38,0000
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Na Tabela 28 ndo h4 clara evidéncia de diferenca de médias entre os grupos de individuos
com diferentes ndmeros de filhos dependentes financeiramente, desta forma os dados foram
reagrupados. Os individuos que nao apresentam filhos dependentes foram considerados de um
grupo e os individuos com filhos dependentes foram considerados outro grupo. A Tabela 28

demonstra o teste ¢ para a igualdade de médias entre estes dois novos grupos.

Tabela 29: Valores do Teste ¢ e teste f para a igualdade de médias da tolerancia ao risco
segmentado pela existéncia de filhos dependentes financeiramente

Categoria Média Teste f Teste ¢
Individuos sem filhos dependentes 29,9799 Valor Sig Valor Sig
Individuos com filhos dependentes 29,0552 0,162 0,687 1,105 0,269

O teste + homocedastico, a 95% de confianga aceitou a hipdtese nula de igualdade de
médias, desta forma, para a amostra selecionada, o nimero de filhos dependentes financeiramente
nao é determinante para a tolerancia ao risco.

A décima hipétese testada foi uma possivel influéncia da felicidade na tolerancia ao risco.
A hipétese alternativa propds que individuos menos felizes sdo menos tolerantes ao risco. A fim
de se testar esta hipdtese, as respostas a varidvel Felicidade (Questdo 43, do Anexo A) foram
agrupadas em dois grupos. Os individuos que responderam valores inferiores a cinco foram
considerados com menor efeito e os que responderam cinco ou mais foram considerados com

maior efeito desta variavel, conforme demonstrado na Tabela 30.

Tabela 30: Valores do Teste t e teste f para a igualdade de médias da tolerancia ao risco
segmentado pela varidvel felicidade

Categoria Média Teste f Teste t
Individuos menos felizes 26,3095 Valor Sig Valor Sig
Individuos mais felizes 30,1970 0,019 0,891 -3,558 0,000

A Tabela 30 demonstra que o teste + homocedastico rejeitou, a 95% de confianca a
hipétese nula de igualdade de médias, ou seja, para a amostra selecionada, os individuos menos
felizes sao, em média, menos tolerantes ao risco que individuos mais felizes. Este resultado
corrobora com o que propdem Nofsinger (2001), o qual cita que o estado de espirito parece afetar
as previsoes sobre o futuro, onde quem estd de mau humor € mais pessimista quanto ao futuro do
que quem nao estd. Ou seja, para o autor, os individuos que estdo de bom humor antecipam uma
maior probabilidade de acontecerem coisas boas e menor probabilidade de advirem eventos ruins.

Conclui-se, através deste resultado, que ha indicativos de que as emocdes influenciam o processo
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de tomada de decisdes complexas e por conseqiiéncia o nivel de tolerdncia ao risco dos
individuos.

A décima primeira e ultima hipétese alternativa testada foi a de que individuos que
apresentam menor senso de controle sdo menos tolerantes ao risco do que individuos com maior
senso de controle. A fim de se testar esta hipétese, as respostas a varidvel Senso de Controle
(Questdo 43 do Anexo A) foram agrupadas em dois grupos. Os individuos que responderam
valores inferiores a cinco foram considerados com menor efeito e os que responderam cinco ou
mais foram considerados com maior efeito desta varidvel, na seqiiéncia foi calculado o teste ¢

para a igualdade de médias conforme pode ser evidenciado na Tabela 30.

Tabela 31: Valores do Teste ¢ e teste f para a igualdade de médias da tolerancia ao risco
segmentado pela varidvel senso de controle

Categoria Média Teste f Teste ¢
Individuos com menor senso de controle 28,6818 Valor Sig Valor Sig
Individuos com maior senso de controle 30,0103 0,386 0,534 -1,463 0,144

O teste t homoceddstico, a 95% de confianga, aceitou a hipétese de igualdade, levando a
conclusdo que, para a amostra selecionada, ndo hé evidéncia de diferenca de médias de tolerancia
ao risco entre individuos com diferentes niveis de senso de controle.

A Tabela 32 demonstra as hipdteses, as varidveis e seus respectivos resultados esperados e

observados neste trabalho.

Tabela 32: Hipoteses e seus respectivos resultados esperados e observados para a amostra

Resultados Resultados
Hipdtese Variavel Categoria esperados observados
1 Estabilidade empregaticia Com estabilidade Menor Menor
2 Empreendedorismo Empreendedor Maior Naio significativo
3 Desemprego Desempregado Menor Nao significativo
4 Sexo Homens Maior Nao significativo
5 Idade Mais jovens Maior Nao significativo
6 Renda Maior renda Maior Nao significativo
7 Educacao Maior educagido Maior Menor
8 Estado civil Solteiros Maior Nao significativo
9 Filhos dependentes Menor nimero Maior Nao significativo
10 Estado emocional Menos feliz Menor Menor
11 Senso de controle Menor senso de controle Menor Nao significativo

Observa-se na Tabela 32 que dentre as onze hipdteses inicialmente propostas, apenas trés

mostraram-se significativas (estabilidade empregaticia, educacdo e estado emocional), o que
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permite a conclusdo de que, para a amostra selecionada, as heuristicas relacionadas as varidveis

demograficas (sexo, idade, renda, estado civil, filhos dependentes) ndo foram significativas.

5.4.9. Andlise de regressao

Para verificar a influéncia das varidveis e dos fatores na tolerancia ao risco dos individuos,
realizou-se uma andlise de regressdao multipla. A tolerancia ao risco foi considerada como
varidvel exodgena. Os fatores e as varidveis restantes foram considerados como varidveis
enddgenas. Foram incluidas mais algumas varidveis bindrias, que sdo:

® Dummy para o sexo, onde 0 representava o sexo feminino e 1 o sexo masculino;

® Dummy para filhos dependentes financeiramente, onde O representa a auséncia de filhos e
1 a existéncia de filhos dependentes financeiramente;

® Dummy para o tipo de ocupacgao, onde 0 representava os nao funciondrios publicos e 1 os
funciondrios publicos;

® Dummy para as dividas, onde 0 € a auséncia de dividas e 1 a existéncia de dividas;

* Dummy para saude, onde O representava a auséncia do efeito e 1 representava a existéncia
de recente grave problema de saide na familia ou com o respondente;

® Dummy para emprego, onde O representava o desemprego e 1 a existéncia de emprego;

® Dummy para estado civil, onde 0 representava os nao solteiros e 1 os solteiros;

A estimacdo do modelo de regressao foi realizada através do método dos minimos
quadrados ordindrios, ou OLS (Ordinary Least Squares), em que optou-se pela busca do melhor

modelo através do método stepwise. A busca pelo melhor modelo deu-se da seguinte forma:

y:ﬂ0+ﬁliF+ﬁ2§V+ﬂ3zﬁlD+§ 5)

Onde:

y = E o indice de tolerancia ao risco;

F = Sao os seis fatores da andlise fatorial (“Materialismo”, “Efeito ficar de fora”, “Emocao”,

“Auto-refor¢o”, “Endividamento” e “Falar sobre investimentos™);
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V = S@o as varidveis que ndo foram consideradas na andlise fatorial (Questdes 27, 28, 29, 30, 31,

33,37, 38, 40, 41, 42, 46, 47, 48, 49, 50, 51, 52, 53, 54, 55, 56, 57, 62, 63, 64, 65, 75, 76, 77, 78,

79, 82, 85, 89, 91, € 92 do Anexo A);

D Sao as seis dummy (sexo, filhos dependentes financeiramente, ocupacdo, dividas, saudde,

emprego e estado civil) e

& =€ o erro do modelo.

Os resultados do modelo escolhido, através do stepwise, sao demonstrados na Tabela 33.

Tabela 33: Regressores, pesos e significincia dos coeficientes do modelo de regressdao OLS para

a explicagdo da varidvel exdgena tolerancia ao risco

Regressores Coef.

Fator Emocao 0,698272
Fator efeito ficar de fora 0,397497
Efeito dinheiro da banca 0,295800
Dissonancia cognitiva 0,399484
Auto-protecio 0,446919
Viés do excesso de confianga 0,509397
Risco como oportunidade 0,438070
Fator Auto-atribui¢do 0,676986
Juntar antes de gastar 0,331377
Efeito custo ja incorrido 0,346609
Gastar com coisas caras 0,270591
Excesso de confianca 0,210590
Excesso de otimismo 0,338406

Erro pad.

0,14154
0,14311
0,09810
0,10626
0,10104
0,11599
0,10048
0,13476
0,10160
0,09310
0,10385
0,09934
0,13329

Teste ¢

4,9330
2,7770
3,0150
3,7600
4,4230
4,3920
4,3600
5,0240
3,2620
3,7230
2,6060
2,1200
2,5390

Sig. teste ¢

0,0000
0,0056
0,0026
0,0002
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0012
0,0002
0,0093
0,0343
0,0113

FIV

1,2060
1,5880
1,2710
1,2000
1,2710
1,4820
1,1650
1,3940
1,2640
1,2540
1,3700
1,2230
1,4080

O modelo obtido pelo Stepwise considerou 13 regressores, sendo que trés fatores foram

utilizados (Fator Emocao, Fator Auto-atribuicdo e Fator Efeito Ficar de Fora) e 10 varidveis

(Anexo B). O coeficiente de determinacao (R ajustado) foi de 0,93, ou seja, 93% da variancia

total do indice de tolerancia ao risco € explicada pelo conjunto dos regressores. Todos os

coeficientes foram positivos, indicando que o aumento do efeito das varidveis endégenas implica
em aumento na varidvel exdgena (tolerancia ao risco).

Observa-se na Tabela 33 que todos os valores do teste ¢ foram significativos, assim como

o teste f (811,634 e sig. 000) demonstra que pelo menos uma das varidveis independentes exerce

influéncia sobre a varidvel dependente, considerando o modelo significativo como um todo. O

Critério de Informacdo de Akaike foi igual a 5.713,168 e o Critério de Schwarz foi igual a

5.774,309.
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Ja o Teste de White para a heterocedasticidade rejeitou a hipdtese nula (Qui-quadrado =
381,476245 com sig. 0,000), indicando a existéncia de heterocedasticidade, de erro de
especificagdo ou de ambos embora o indice FIV aponte para inexisténcia de multicolineariedade.

Para corrigir o efeito da heterocedasticia, uma nova estimativa dos parametros foi
realizada, agora com as varidncias e os erros-padrdo com a heterocedasticidade corrigida
conforme White (GUJARATI, 2006). Assim, a estimacao dos parametros pode ser realizada por
minimos quadrados, desde que haja uma corre¢do da matriz de covariancia dos erros para
considera heterocedasticidade. Nesse caso, a estimagado, segundo Gujarati (2006), € dita robusta, e
o método de estimacao passa a ser denominado de minimos quadrados generalizados (MQG, ou,

em inglés, generalized least square, ou apenas GLS).

Tabela 34: Regressores, pesos e significancia dos coeficientes do modelo de regressdo minimos
quadrados com heteroscedasticidade corrigida para a explicacdo da varidvel exdgena tolerancia
a0 risco

Regressores Coef. Erro pad.  Teste ¢ Sig. teste ¢ FIV

Fator Emocgao 0,949704 0,107794 8,8100 0,0000 1,1230
Fator efeito ficar de fora 0,459063 0,140252 3,2730 0,0011 1,5590
Efeito dinheiro da banca 0,253982 0,096049 2,6440 0,0083 1,2280
Dissonancia cognitiva 0,386345 0,118740 3,2540 0,0012 1,1940
Auto-protecao 0,703214 0,097752 7,1940 0,0000 1,1870
Excesso de confianca 0,492706 0,125111 3,9380 0,0001 1,4670
Risco como oportunidade 0,459499 0,097596 4,7080 0,0000 1,1420
Fator Auto-atribuicdo 0,751971 0,115600 6,5050 0,0000 1,3410
Junta antes de gastar 0,358285 0,088313 4,0570 0,0001 1,1600
Efeito custo j4 incorrido 0,360764 0,091277 3,9520 0,0001 1,2400
Gastar com coisas caras 0,276512 0,107104 2,5820 0,0100 1,3110

Observa-se na Tabela 34 que todos os valores do teste ¢ foram significativos (as varidveis
“excesso de otimismo” e “viés do excesso de confianga” foram excluidas do modelo por ndo
terem sido significativas no teste 7).

O coeficiente de determinacdo amostral (R2 ajustado) foi de 0,3492, ou seja, 34,92% da
variancia total do indice de tolerancia ao risco € explicada pelo conjunto dos regressores. Embora
o coeficiente de determinacdo amostral tenha sido inferior ao modelo anterior, o Critério de
Informacdo de Akaike e o Critério de Schwarz foram iguais a 3.380,183 e 3.431,918,
respectivamente, inferiores portanto aos do modelo anterior. Gujarati (2006, p. 433) cita que o
Critério de Informacdo de Akaike e o Critério de Schwarz indicam melhoria na especificagdo dos
modelos a medida que decrescem entre as modelagens. Todos os indicadores do FIV foram

préoximos de um indicando para a auséncia de multicolineariedade no modelo.
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O teste Qui-quadrado (0,651 e sig 0,72220), para a normalidade dos residuos (teste
Doornik-Hansen ou comando testuhat do GRETL), aceitou a hipdtese nula de igualdade de

distribuicdo dos dados com a distribuicao normal, conforme é demonstrado na Figura 6.

0.06 T T T T

T
Estatistica de teste para normalidade: residuos_modelo EEE0

N(-0,20654 8,0289) ——

Qui-quadrado(2) = 0,651 p-valor = 0,72220

0.05

0.04

0.03

Densidade

0.02

0.01

-20 -10 0 10 20

residuos_modelo

Figura 6: Densidade dos residuos do modelo com heterocedasticidade corrigida

Observa-se na Figura 6 que os residuos do modelo apresentam caracteristicas gausianas,
corroborando com o Qui-quadrado do teste Doornik-Hansen.

Evidencia-se, na Tabela 34, que todos os coeficientes foram positivos, indicando que, para
a amostra selecionada, os regressores estimados influenciam positivamente a tolerancia ao risco
dos individuos, permitindo a conclusio de que, para a amostra selecionada, o aumento do efeito
em cada uma das varidveis implica em um aumento no nivel de tolerdncia ao risco dos

individuos.



6. CONSIDERA COES FINAIS

A base que atualmente sustenta a maior parte das teorias financeiras estd fundada na plena
racionalidade dos agentes econdmicos. Esta vertente propde que todos os agentes econdmicos sao
totalmente racionais e que utilizam todas as informagdes disponiveis da melhor maneira possivel.
Como conseqiiéncia, espera-se, através destas teorias, que os individuos irdo escolher as opgdes
6timas que maximizarao sua satisfacdo. Os testes para estas premissas mostraram-se contrarios as
suposi¢des da Teoria Financeira Moderna, mas consistentes a Teoria dos Prospectos, parte
integrante das Finangas Comportamentais, corroborando com os indimeros estudos que
demonstram a violagao das suposicdes de racionalidade.

As heuristicas utilizadas para a determinacdo do nivel de tolerancia ao risco dos
individuos e, que supdem uma forte correlacio entre as caracteristicas demograficas e
socioecondmicas, ndo se mostraram significativas neste trabalho. A principal hipdtese deste
trabalho, que esteve associada a estabilidade empregaticia, mostrou-se significativa no teste r mas
nao mostrou significativa na modelagem stepwise. A dimensao cognitiva e emocional da tomada
de decisdo mostrou-se significativa em substitui¢do a tradicional visdo da tolerancia ao risco.

A emocdo e 0s vieses cognitivos como, a auto-atribui¢do, excesso de confianga,
dissonancia cognitiva, efeito ficar de fora, efeito dinheiro da banca e efeito custos ja incorridos
mostraram-se significativos neste trabalho, denotando caracteristicas cognitivas € emocionais na
tomada de decisdo. Caracteristicas estas que tradicionalmente sdo negligenciados em estudos de
tolerancia ao risco.

Considerando-se que o modelo estimado pela regressao atende aos pressupostos basicos, é
possivel afirmar que, para a amostra selecionada, a emocado (felicidade, tranqiilidade e o
entusiasmo) tem uma associacdo direta e positiva na tolerancia ao risco dos individuos. Esta
associagdo, que pode ser entendida como o viés da atribui¢do indevida, corroborando com o que
propdem Nofsinger (2001) o qual demonstra que em geral este viés leva as pessoas a se deixarem
influenciar indevidamente por sentimentos ao tomar uma decisd@o financeira. Através deste
resultado € possivel concluir que pessoas de bom humor fazem julgamentos mais otimistas do
que as pessoas de mau humor tendendo a utilizar modos menos criticos do processamento de

informacodes elevando seu nivel de tolerancia.
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O ser humano apresenta uma tendéncia natural em seguir as decisdes do grupo. Este efeito
comportamental pode ser observado através do fator Efeito Ficar de Fora. O fator, na amostra
selecionada, apresentou uma associagao positiva a tolerancia ao risco, sendo possivel a conclusao
de que quanto maior o efeito, maior é a tolerancia ao risco dos individuos. Este resultado
contribui com o que propdem os pesquisadores DeMarzo, Kremer e Keniel das Universidades de
Stanford e Duke, os quais confirmaram que o receio da maioria dos individuos nio € a perda em
si, mas o risco de ver suas aplicacdes terem um desempenho pior que a dos demais investidores.
Pessoas e empresas tendem a seguir o comportamento de seus pares porque, ao agir de tal forma,
combatem o receio de que os demais possam estar investindo no proximo grande investidor,
enquanto que os demais estariam de fora. O Efeito Ficar de Fora € potencialmente danoso, pois,
como demonstrado, leva as pessoas a assumirem mais riscos em suas decisdes financeiras e,
portanto tenderiam a negligenciar sua capacidade de assumirem riscos podendo a levar a danos
em seus patrimonios pela exposi¢do indevida aos riscos.

A literatura empirica internacional demonstra que depois de ter realizado um ganho ou um
lucro, as pessoas sentem-se inclinadas a assumir riscos maiores. Quem costuma jogar refere-se a
isso como o “dinheiro da banca”: apds ganhar uma quantia, os jogadores amadores nao
consideram o dinheiro ganho como deles. Através do resultado da regressdao observou-se que,
para a amostra selecionada, o aumento deste efeito estd associado ao aumento da tolerancia ao
risco dos individuos o que poderia gerar um aumento nas negociacdes nos mercados, ji que os
investidores poderiam acreditar que estariam arriscando algo que ndo seria deles. Esta maior
exposicdo aos riscos poderia negligenciar a capacidade de assuncdo de risco e possiveis
resultados danosos tenderiam a ocorrer a rentabilidade dos ativos dos investidores.

A varidvel Dissonancia Cognitiva mostrou-se direta e positivamente associada a
tolerancia ao risco. Este resultado pode ser percebido como da natureza humana a dissocia¢do do
reconhecimento da culpa dos erros das decisdes tomadas pelos individuos. Assumir a culpa dos
proprios resultados negativos € assumir que foram tomadas as decisdes erradas e isto gera um
desconforto mental que leva a uma dor psicolégica aos individuos. Como forma de equilibrar, ou
até mesmo de se evitar este desconforto, torna-se mais facil associar os resultados negativos das
decisdes a aspectos externos. Foi possivel observar nesta pesquisa que, para a amostra
selecionada, o nao reconhecimento de culpa pelos erros esteve direta e positivamente associado a

um maior nivel de tolerancia ao risco. Este resultado tende a ser prejudicial, visto que ao se evitar
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o reconhecimento da culpa pelos erros evita-se a possibilidade de se aprender com os préprios
erros, podendo levar aos mesmos erros € aos recorrentes resultados negativos em suas carteiras de
investimentos.

O viés da auto-atribuicdo, como demonstrado anteriormente, apresenta duas vertentes,
pelo auto-reforco e pela auto-protecdo. A auto-protecdo tem origem semelhante a varidvel
anterior, ja que se evita a associacao da culpa do erro ao tomador de decisdo. A diferenga bésica é
a de que o erro, neste caso, estd associado a circunstancias imprevisiveis o que diminuiria a dor
psicolégica pela assun¢do da decisdo errada. Esta varidvel apresentou-se positivamente
relacionada ao risco, o que oportuniza a conclusio de que, para a amostra selecionada, um maior
efeito estd associado a uma maior tolerdncia ao risco e, assim como no efeito anterior, assumir
novos riscos sem ao menos aprender com os antigos erros poderia levar a persistentes resultados
negativos.

O fator da Auto-Atribuicdo apresentou uma relagdo positiva a tolerancia ao risco,
indicando que quanto maior o efeito deste viés, maior € a tolerancia ao risco. Este viés talvez seja
o mais danoso, pois leva aos individuos a acreditarem que t€ém uma capacidade superior ao que
efetivamente tém. Esta crenca, conforme demonstrada na literatura, leva a um maior nivel de
autoconfianga € a um menor nivel de atencdo aos detalhes e, conforme demonstrado nesta
pesquisa, a um maior nivel de tolerdncia ao risco. Esta crenca de poderes pessoais superiores,
aliada a desatencdo aos detalhes e a um maior nivel de tolerancia ao risco € particularmente
preocupante, pois poderia levar a decisdes equivocadas, na alocagdo de ativos.

O viés do excesso de confiancga apresentou uma relacdo significativa e positiva em relagdo
a tolerdncia ao risco nesta pesquisa. Este resultado corrobora com Nofsinger (2001)
demonstrando que individuos que apresentam autoconfiangca excessiva subestimam o nivel de
risco que assumem. Desprezar os riscos que se assume pode levar a escolhas com nivel de risco
indesejado, desconsiderando, desta forma, a capacidade que se tem para assumi-los, bem como a
uma possivel dor psicoldgica de se ver que os resultados obtidos sdo inferiores ao esperado. Este
viés deve, preferencialmente, ter um minimo de influencia na gestdao da riqueza sob a pena de
prejuizos oriundos das escolhas potencialmente enviesadas.

Elmiger e Kim (2003) demonstraram que o risco € uma associacdo de perigo com
oportunidade (Risco = Perigo + Oportunidade). Neste trabalho estas duas varidveis apresentaram

uma correlacdo baixa (-0,165), porém significativa (0,000). Os individuos, selecionados na
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amostra, percebem o risco como oportunidade, associando-se esta visdo a um maior nivel de
tolerancia ao risco. Esta associacdo positiva a tolerancia ao risco nao é boa, nem ruim, para os
resultados de seus ativos, trata-se de uma forma diferente de se ver o risco. Porém nesta pesquisa,
os individuos deram um peso excessivo a visdo de oportunidade, desfazendo-se da visao de
perigo (esta varidvel ndo se mostrou significativa na modelagem stepwise), que potencialmente
estd associada as suas decisoes, indicando uma tendéncia natural destes individuos em se desfazer
da visao do risco como perigo.

O materialismo, pela necessidade de se consumir objetos caros, mostrou-se positiva e
significativamente associado a tolerancia ao risco. A literatura empirica demonstra que o
significado popular de materialismo envolve nogdes de possuir ou conseguir o melhor. Esta
necessidade implicaria em um maior nivel de tolerancia ao risco. De forma andloga a visdao de
risco como oportunidade, a visdo materialista ndo € prejudicial aos resultados dos ativos. O dano
potencialmente se dard quando se perde a visdo do objetivo pelo qual se assume o risco. Assumir
risco somente pelo desejo de um novo nivel de riqueza sem parametros ou objetivo fim ao
dinheiro poderd levar aos individuos a assumirem cada vez mais riscos sem a percep¢ao do
potencial de risco associado a suas decisdes. J4 a aversdo 4 divididas, pela necessidade de se
juntar antes de se gastar, mostrou-se positivamente relacionada a tolerancia ao risco fato que,
assim como as demais varidveis citadas, também pode ser danosa pela restricao de oportunidades
de investimentos.

De acordo com as teorias econdmicas tradicionais, as pessoas deveriam levar em conta
custos e beneficios presentes e futuros ao tomar suas decisdes, desconsiderando os custos
passados. No entanto temos uma tendéncia natural de evitar esta dissociag@o principalmente se ha
a necessidade de se reconhecer os erros associados a decisdo do passado. Este viés mostrou-se
positivamente associado a tolerdncia ao risco o que pode gerar resultados indesejados a medida
que se mantém investido tempo e ativos que consistentemente tem se mostrado com prejuizos. A
decisdo de se manter os ativos com prejuizo mostra-se como uma protecdo natural a dor
associada ao reconhecimento de decisdes erradas, mas inconsistente com riqueza dos ativos.

Na procura pela resposta ao problema de pesquisa foi possivel se observar que decisao
financeira € influenciada por vieses que influenciam positivamente na tolerancia ao risco. Talvez

o recado mais significativo deste trabalho possa ser interpretado pela necessidade de
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autoconhecimento para a minimizacao de tais efeitos na tomada de decisdo financeira, a fim de se
evitar a riscos potencialmente danosos pelo nao atendimento da capacidade de se assumir riscos.
Como sugestdes para futuras pesquisas, é possivel citar a investigacdo dos possiveis inter-
relacionamentos entre estas varidveis, especialmente a dimensdo emocional que,
consistentemente, tem se mostrado na literatura como fator intimamente relacionado a tomada de

decisdo, assim como € possivel citar a amplia¢do para diferentes amostras.
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Anexo A — Instrumento de coleta de dados

1. Sexo: 1.1.( ) Masculino; 1.2.( ) Feminino. 2. Idade: anos.

3. Estado Civil:

3.1.() Casado(a)/Amigado(a); 3.2.() Solteiro(a); 3.3.() Vidvo(a); 3.4. () Desquitado(a)/Separado(a).
4. Possui filhos? 4.1.( ) Nao; 4.2.( ) Sim. Quantos ainda sdo dependentes financeiramente? filhos.

5. Possui outros parentes ou amigos dependentes financeiramente?5.1.( ) Nao; 5.2.( ) Sim. Quantos?_.
6. Qual é o seu grau de escolaridade?

6.1.( ) Ensino Fundamental 6.2.( ) Ensino Médio  6.3.( ) Curso Técnico  6.4.( ) Graduacio
6.5.( ) Especializagdo 6.6.( ) Mestrado 6.7.( ) Doutorado 6.8.( ) Pés-Doutorado.
7. Qual é a sua ocupacio?

7.1.( ) Negécio Proprio; 7.2.( ) Funcionério de Empresa Privada;
7.4.( ) Nao Trabalha ou atualmente estd desempregado (a); 7.6.( ) Outra funcdo. Qual?

7.7.() Funcionario Publico. Local?
8. Marque a alternativa que mais representa o motivo que vocé fez vocé escolher o seu atual

trabalho (marque apenas uma alternativa):

8.1.( ) Seguranga; 8.2.( ) Salario;  8.3.( ) Realizag@o pessoal;

8.4.( ) Realizacao profissional; 8.5.( ) Autonomia; 8.6.( ) Aposentadoria que atenda minhas necessidades
8.7.( ) Influéncia da familia;  8.8.( ) Falta de alternativa; 8.9.( ) Outro. Qual?
9. Ha Quanto tempo esta neste emprego? anos.

10. Renda mensal da sua familia (pode ser aproximada):

10.1.( ) Até R$ 487,99; 10.4.( ) De R$ 2.480,00 a R$ 3.499,99;
10.2.( ) De R$ 488,00 a R$ 1.194,99; 10.5.( ) De R$ 3.500,00 a R$ 6.564,99;
10.3.( ) De R$ 1.195,00 a R$ 2.479,99; 10.6.( ) Acima de R$ 6.565,00.

11. Renda varidvel média da sua familia (Bonus, investimentos, prémios ou bicos): R$

12. Sua renda mensal individual (pode ser aproximada):

12.1.( ) Até R$ 487,00; 12.4.( ) De R$ 2.480,00 a R$3.499,99;
12.2.( ) De R$ 488,00 a R$ 1.194,00; 12.5.C ) De R$ 3.500,00 a R$ 6.564,00;
12.3.( ) De R$ 1.195,00 a R$ 2.479,99; 12.6.( ) Acima de R$ 6.565,00.

13. Sua renda varidvel média (Bonus, investimentos, prémios ou bicos): R$

14. Vocé possui dividas? 14.1.( )Nao; 14.2.( ) Sim. Caso positivo, responda a préxima pergunta.

15. Quais os tipos?

15.1.( ) Cheque especial 15.5.( ) Financiamento de bem mdvel (casa,carro, mdveis, etc.)
15.2.( ) Cartdo de crédito 15.6.( ) Financiamento de bem imdvel (casa, terreno, etc.)
15.3.( ) Empréstimo rural 15.7.( ) Crediario (loja, mercado)

15.4.( ) Empréstimo pessoal 15.8.( ) Outro. Qual?
16. Recentemente vocé ou algum familiar seu teve grave problema de satide?16.1.() Nao 16 2.() Sim.

17. Vocé esta participando de um jogo na TV e pode escolher entre as opcoes seguintes. O que vocé
escolheria?

17.1.( ) Ganho certo de R$1.000,00 em dinheiro; 15.3.( ) 25% de chance de ganhar R$ 10.000,00;
17.2.( ) 50% de chance de ganhar R$ 5.000,00; 15.4.C ) 5% de chance de ganhar R$ 100.000 ~
18. Imagine que vocé acabou de ganhar R$ 1.000,00. Agora vocé deve escolher entre:

18.1.( ) Um ganho certo de R$500,00;
18.2.( ) 50% de chance de ganhar R$1.000,00 e 50% de chance de ndo ganhar nada.
19. Agora imagine que vocé acabou de ganhar R$ 2.000,00. Entdo, vocé deve escolher entre:
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19.1.( ) Uma perda certa de R$ 500,00;
19.2.( ) 50% de chance de perder R$1.000,00 e 50% de chance de nao perder nada.
20. Ao pensar sobre seus investimentos, vocé passa mais tempo pensando no ganho potencial ou na

possivel perda?

20.1.( ) Muito mais tempo no ganho potencial;
20.2.( ) Mais tempo no ganho potencial;
20.3.( ) O mesmo tempo para ambos;

20.4.( ) Mais tempo na possivel perda;

20.5.( ) Muito mais tempo na possivel perda.

Para responder as questoes abaixo, pedimos que atribua uma nota de 0 a 10, segundo seu grau de
concordancia. Sendo que 0 representa que vocé NAO CONCORDA com a afirmacéo e 10 que

CONCORDA TOTALMENTE.

‘IIII||II|‘I|II‘IIII‘II|I||III‘III||I|II‘IIII|II|I‘|II||IIII‘I|II‘II|I‘IIII||III‘IIII|I|II‘II|I||III
a 1 =2 =) 4 =1 =3 7 g =]

10
“ NAO CONCORDO CONCORDO
TOTALMENTE
21. Um dos meus principais objetivos de investimento é obter um alto retorno a longo prazo que ird permitir que
meu capital cres¢a mais rapido que a taxa de inflag@o.
22. Eu gostaria de um investimento que me proporcionasse uma oportunidade de adiar, em alguns anos, o
pagamento de imposto de renda sobre ganhos de capital.
23. Eu ndo faco questdo de um alto nivel de retorno no curto prazo para os meus investimentos.
24. Eu toleraria variagdes bruscas no retorno dos meus investimentos para obter um retorno potencialmente mais
alto do que normalmente seria esperado de investimentos mais estdveis.
25. Eu arriscaria uma perda no retorno de curto prazo por uma possibilidade de uma taxa de retorno mais alta no
futuro.
26. Eu estou financeiramente apto a aceitar um baixo nivel de liqliidez em minha carteira de investimentos.
27. Com relagdo ao direcionamento e aos resultados de minha vida sinto que controlo plenamente ela.
28. Acredito que os bons e maus resultados sdo de minha completa responsabilidade.
29. Quando tenho prejuizo fruto de minhas decisdes, costumo correr mais riscos na esperanca de recuperar
aquela perda.
30. Depois de ter ganhado dinheiro tomando as decisdes corretas, costumo arriscar-me mais.
31. Os meus prejuizos sdo freqiientemente causados por circunstancias externas, como dicas erradas de amigos,
ou falta de apoio do governo, por exemplo.
32. Sempre consigo identificar o melhor momento para realizar meus investimentos.
‘|III||II|‘I|II‘IIII‘|||I||III‘III||I|||‘IIII|II|I‘|II||IIII‘IIII‘II||‘IIII|||||‘I|II|I|II‘II|I||III
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33. Minhas perdas em investimentos sdo, na maior parte, causadas por fatores imprevisiveis.

34. Os meus ganhos sdo resultado direto de minha competéncia.

35. Meus instintos contribuem, com freqiiéncia, para a escolha de bons investimentos.

36. Comento com outras pessoas quando meus investimentos incorrem em prejuizo.

37. Consigo antecipar melhor as tendéncias de mercado do que a média das pessoas.

38. Comento com outras pessoas quando tenho lucro em meus investimentos.

39. Sempre que tomo minhas decisdes acredito que acontecerd o melhor resultado para mim.

40. Quando ouco a palavra risco, imediatamente relaciono com perda.

41. Quando ougo a palavra risco, imediatamente relaciono com oportunidade.

42. Apos ter investido tempo e dinheiro em determinado empreendimento ou investimento tenho dificuldades em
desfazer-me dele, embora apresente prejuizo.

43. Hoje, sinto-me feliz.

44. Hoje, sinto-me tranqiiilo.

45. Hoje, sinto-me entusiasmado.

46. Acredito que o meu estado de espirito interfere nas minhas decisdes.

47. Em termos de experiéncia, me sinto confortdvel investindo em acdes.

48. De uma forma geral acredito que posso controlar ou influenciar fatores que outros acreditam que ndo podem.

49. Mantenho um amuleto da sorte e sempre que necessito fago uso dele para me ajudar.

50. Buscaria endividar-me para tirar as férias que tanto mereceria.

51. Buscaria endividar-me para comprar o carro que tanto mereco.

52. Prefiro receber apds a execug@o de um trabalho, ou atividade para ndo gerar-me uma sensacdo de divida.

53. Prefiro pagar minhas compras antecipadamente, embora nio haja juros no parcelamento da compra, para
livrar-me da sensagdo de divida.

54. Quando me sinto familiarizado com determinado assunto, tendo a arriscar-me mais sem a necessidade de
tanta andlise.

55. Considero-me uma pessoa empreendedora.

56. O meu empreendedorismo influencia em minhas decisdes financeiras.

57. Na minha decisdo de investimento, o fator mais importante sdo os altos retornos.

58. Normalmente procuro tomar as mesmas decisdes que a maioria das pessoas.

59. Quando percebo que o meu erro de investimento ¢ 0 mesmo erro que a maioria das pessoas passou, sinto-me
muito mais aliviado.

60. O medo da possibilidade de perder uma oportunidade que todos estio aproveitando é um fator que influencia
diretamente em minhas decisdes financeiras.

61. O medo da possibilidade de minhas aplicacdes apresentarem resultados piores que a maioria das pessoas é
um fator que influencia diretamente em minhas decisoes.

62. Considero-me uma pessoa disciplinada.

63. Considero-me uma pessoa extremamente sociavel.

64. Meus amigos e familiares mais intimos sdo pessoas que gostamde tomar decisdes arriscadas.

65. Costumo seguir as dicas de meus amigos e familiares para realizar meus investimentos.

66. Quando penso na escolha de um novo trabalho penso em seguranca.

‘IIII||II|‘I|II‘IIII II|I||III‘III||I|II‘IIII|II|I‘III||IIII I|II‘IIII‘IIII||II|‘I|II|I|II‘II|I||I
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67. Quando penso na escolha de um novo trabalho penso no salério.

68. Quando penso na escolha de um novo trabalho penso na minha realizagio pessoal.

69. Quando penso na escolha de um novo trabalho penso na minha realizagdo profissional.

70. Quando penso na escolha de um novo trabalho penso na minha autonomia.

71. Quando penso na escolha de um novo trabalho penso em uma aposentadoria que atenda as minhas
necessidades.

72. Quando penso na escolha de um novo trabalho procuro ouvir a opinido da minha familia.

73. Quando penso na escolha de um novo trabalho penso somente em empregar-me.

74. Dinheiro significa prazer.

75. Nio € certo gastar mais do que ganho.

76. Eu admiro pessoas que possuem casas, carros € roupas caras.

77. E melhor primeiro juntar dinheiro e s6 depois gastar.

78. Eu gosto de gastar dinheiro com coisas caras.

79. Eu sei exatamente quanto devo em lojas, cartdo de crédito ou banco.

80. Minha vida seria muito melhor se eu tivesse muitas coisas que ndo tenho.

81. Acho normal as pessoas ficarem endividadas para pagar suas coisas.

82. Comprar coisas me dd muito prazer.

83. Prefiro comprar parcelado do que esperar ter dinheiro para comprar a vista.

84. Eu ficaria muito mais feliz se pudesse comprar mais coisas.

85. E importante saber controlar os gastos da minha casa.

86. Eu gosto de possuir coisas que impressionam as pessoas.

87. Prefiro pagar parcelado mesmo que no total seja mais caro.

88. Eu gosto de muito luxo em minha vida.

89. As pessoas ficariam desapontadas comigo se soubessem que tenho divida.

90. Incomodo-me quando ndo posso comprar tudo que quero.

91. Nio tem problema ter divida, se eu sei que posso pagar.

92. Gastar muito dinheiro esta entre as coisas mais importantes da vida.

93. Agora faca um exercicio diferente: pegue os trés ultimos nimeros do seu celular ou de um amigo e adicione

400, qual € o resultado?

94. Agora escreva qual foi 0 ano em que Atila foi vencido pelos visigodos.

Muito Obrigado pela Colaboracao!




Anexo B — Estatistica descritiva

Questdo | Varidvel Minimo Maximo Meédia | Mediana | Moda | Assimetria i Curtose

1 Sexo 1,000 2,000 1,483 1,000 1,000 0,066 -2,001

2 i Idade 15,000 70,000 34,674 33,000 32,000 0,385 -0,577

3 | Estado Civil 1,000 4,000 1,671 1,000 1,000 1,433 1,559

4 Possui Filhos 1,000 2,000 1,479 1,000 1,000 0,086 -1,997

4 ¢ N° Filhos Dependentes 0,000 5,000 0,752 1,000 1,000 1,082 0,393

5 | Possui outros dependentes 1,000 2,000 1,200 0,000 0,000 1,503 0,259

5 i N°outros Dependentes 1,000 8,000 4,207 0,000 0,000 0,108 -1,037

6 i Escolaridade 0,000 7,000 0,334 4,000 4,000 3,481 16,647

7 i Ocupagdo 1,000 2,000 1,474 6,000 7,000 0,106 -1,994

8 | Motivo da opupacio 1,000 7,000 2,277 3,000 4,000 1,164 0,296

9 | Tempo de emprego 1,000 2,000 1,409 6,000 0,000 0,373 -1,866
10 i Renda mensal da familia 1,000 6,000 4,015 4,000 3,000 -0,110 -1,096
11 i Renda varidvel da familia 0,000 30000,000 : 659,074 0,000 0,000 6,994 65,049
12 i Renda mensal do individuo 1,000 6,000 3211 3,000 2,000 0,257 -1,010
13 | Renda varidvel do individo 0,000 10000,000 | 337,569 0,000 0,000 5,506 36,931
14 | Possui dividas 1,000 2,000 1,649 2,000 2,000 -0,626 -1,612
16 : Grave problema de saide 1,000 2,000 1,272 1,000 1,000 1,024 -0,953
17 ; Utilidade esperada (TUE) 1,000 4,000 1,920 2,000 1,000 0,881 -0,416
18 i Ganho certo (TUE) 1,000 2,000 1,464 1,000 1,000 0,145 -1,984
19 | Perda certa (TUE) 1,000 2,000 1,544 2,000 2,000 -0,175 -1,974
20 i Tempo gasto para pensar 1,000 5,000 2,479 3,000 3,000 0,037 -0,642
27 i Senso de controle: controla a vida 0,000 10,000 7,038 8,000 8,000 -0,789 -0,022
28 ¢ Senso de controle 0,000 10,000 7,598 8,000 10,000 -1,069 0,523
29 : Efeito tentativa de sair empatado 0,000 10,000 4,993 5,000 0,000 -0,169 -1,125
30 : Efeito dinheiro da banca 0,000 10,000 4,854 5,000 0,000 -0,140 -1,158
31 | Dissonancia cognitiva 0,000 10,000 3,837 4,000 0,000 0,249 -0,742
32 | Sempre consegue identificar o melhor momento para investir 0,000 10,000 4,896 5,000 5,000 -0,088 -0,829
33 i Perdas sdo causadas por fatores imprevisiveis 0,000 10,000 5,611 6,000 5,000 -0,265 -0,929
34 : Os ganhos sdo resultado direto de sua competéncia 0,000 10,000 6,731 8,000 10,000 -0,816 -0,528
35 { Os instintos contribuem para escolha investimentos 0,000 10,000 5,754 6,000 8,000 -0,484 -0,743
36 i Comenta quando tem prejuizo 0,000 10,000 4,347 5,000 0,000 0,169 -1,194
37 | Consegue antecipar melhor as tendéncias de mercado 0,000 10,000 4,419 5,000 5,000 0,043 -0,912
38 i Comenta quando tem lucro 0,000 10,000 4,619 5,000 0,000 0,036 -1,377
39 | Excesso de confianca 0,000 10,000 7,722 8,000 10,000 -1,108 0,501
40 : Risco como perigo 0,000 10,000 5,347 5,000 5,000 -0,187 -0,512
41 | Risco como oportunidade 0,000 10,000 5,359 5,000 5,000 -0,290 -0,670
42 : Efeito custo jd incorrido 0,000 10,000 4,363 5,000 0,000 0,106 -1,213
43 : Felicidade 0,000 10,000 7,745 8,000 10,000 -1,348 1,440
44 | Tranquilidade 0,000 10,000 7,595 8,000 10,000 -1,050 0,879
45 i Entusiasmo 0,000 10,000 7,673 8,000 10,000 -1,055 1,142
46 : Estado de espirito interfere nas decisoes 0,000 10,000 7,815 9,000 10,000 -1,421 1,347
47 i Experiéncia em comprar a¢des 0,000 10,000 3,981 4,000 0,000 0,308 -1,127
48 } Tlusdo do controle 0,000 10,000 4,599 5,000 0,000 0,021 -1,114
49 | Pensamento mdgico 0,000 10,000 3,049 1,000 0,000 0,843 -0,805
50 : Divida para beneficio de curto prazo 0,000 10,000 2,054 1,000 0,000 1,370 1,028
51 i Divida para beneficio de longo prazo 0,000 10,000 2,677 1,000 0,000 0,944 -0,401
52 i Aversdo a sensacio de divida 0,000 10,000 6,375 7,000 10,000 -0,645 -0,765
53 i Aversao a divida 0,000 10,000 6,177 7,000 10,000 -0,507 -0,938
54 | Excesso de confianca: familiaridade com determinado assunto 0,000 10,000 5,244 6,000 5,000 -0,268 -1,034
55 i Considera-se uma pessoa empreendedora 0,000 10,000 4,953 5,000 5,000 -0,110 -1,065
56 | O empreendedorismo afeta as decisdes financeiras 0,000 10,000 5,069 5,000 5,000 -0,122 -1,013
57 i Desejo de alto retorno 0,000 10,000 5,094 6,000 0,000 -0,246 -1,093
58 i Toma as mesmas decisdes que a maioria das pessoas 0,000 10,000 3,876 4,000 0,000 0,227 -0,994
59 i Alivio porque seu erro ¢ o mesmo das outras pessoas 0,000 10,000 4,602 5,000 0,000 0,004 -1,211
60 : Sente medo de perder oportunidade que todos aproveitam 0,000 10,000 4,761 5,000 5,000 -0,114 -1,013
61 | Medo de ter resultados piores que as outras pessoas 0,000 10,000 4,838 5,000 0,000 -0,082 -1,078
62 | Disciplina 0,000 10,000 7,425 8,000 10,000 -1,182 0,760
63 i Percebe-se como um ser socidvel 0,000 10,000 7,073 8,000 10,000 -0,930 -0,044
64 : Amigos tomam decisdes ariscadas 0,000 10,000 4,446 5,000 0,000 0,036 -1,074
65 i Pensamento em grupo 0,000 10,000 4,761 5,000 5,000 0,036 -1,075
74 | Dinheiro significa prazer 0,000 10,000 5,797 6,000 10,000 -0,470 -0,939
75 i Nao é certo gastar mais que ganha 0,000 10,000 8,297 10,000 10,000 -1,845 2,581
76 | Admira o luxo 0,000 10,000 4,866 5,000 0,000 -0,036 -1,238
77 : Junta antes de gastar 0,000 10,000 7,226 8,000 10,000 -0,983 0,015
78 i Gastar com coisas caras 0,000 10,000 3,755 3,000 0,000 0,353 -1,065
79 : Sabe o quanto deve 0,000 10,000 8,253 9,000 10,000 -1,880 2,932
80 i Melhor vida se tivesse muitas coisas que ndo tem 0,000 10,000 4,842 5,000 0,000 -0,001 -1,318
81 i Acha normal endividar-se para pagar suas coisas 0,000 10,000 3,654 3,000 0,000 0,484 -0,830
82 | Comprar dd muito prazer 0,000 10,000 5,386 5,000 5,000 -0,166 -0,847
83 i Compra parcelado ao esperara para ter dinheiro 0,000 10,000 4,904 5,000 5,000 -0,120 -1,146
84  Ficaria muito mais feliz se pudesse comprar mais coisas 0,000 10,000 5,454 6,000 10,000 -0,231 -1,101
85 ¢ Controla os gastos da casa 0,000 10,000 8,578 10,000 10,000 -2,153 4,228
86 | Gosta de possuir coisas que impressionam as pessoas 0,000 10,000 3,340 2,000 0,000 0,602 -0,908
87 i Paga parcelado mesmo que no total seja mais caro 0,000 10,000 2,979 2,000 0,000 0,763 -0,484
88 | Gosta de muito luxo na vida 0,000 10,000 3,372 3,000 0,000 0,541 -0,783
89 i Desapontamento pela divida 0,000 10,000 3,079 3,000 0,000 0,565 -0,725
90 : Incomoda quando ndo pode comprar tudo o que quer 0,000 10,000 4,045 4,000 0,000 0,311 -1,173
91 i Auséncia de aversdo a divida 0,000 10,000 6,021 7,000 10,000 -0,527 -1,072
92 i Gastar muito dinheiro é uma das melhores coisas da vida 0,000 10,000 2,492 1,000 0,000 0,967 -0,279
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Anexo C - Bases teoricas do instrumento de coleta de dados

Questio Variavel Autor

Q21 Medida de tolerancia ao risco Droms e Strauss (2003, p.72)
Q22 Medida de tolerancia ao risco Droms e Strauss (2003, p.72)
Q23 Medida de tolerincia ao risco Droms e Strauss (2003, p.72)
Q24 Medida de tolerancia ao risco Droms e Strauss (2003, p.72)
Q25 Medida de tolerancia ao risco Droms e Strauss (2003, p.72)
Q26 Medida de tolerancia ao risco Droms e Strauss (2003, p.72)
Q27 Senso de controle: controla a vida Mendes-da-Silva e Yu (2009, p. 253)
Q28 Senso de controle Mendes-da-Silva e Yu (2009, p. 253)
Q29 Efeito tentativa de sair empatado Nofsinger (2006, p. 50)

Q30 Efeito dinheiro da banca Nofsinger (2006, p. 49)

Q31 Dissonancia cognitiva Pompiam (2006, p. 84)

Q32 Sempre consegue identificar o melhor momento para investir Pompiam (2006, p. 53)

Q33 Perdas sdo causadas por fatores imprevisiveis Pompiam (2006, p. 104)

Q34 Os ganhos sdo resultado direto de sua competéncia Mosca (2009, p. 58)

Q35 Os instintos contribuem para escolha investimentos Pompiam (2006, p. 104)

Q36 Comenta quando tem prejuizo Nofsinger (2006, p. 106)

Q37 Consegue antecipar melhor as tendéncias de mercado Pompiam (2006, p. 51)

Q38 Comenta quando tem lucro Nofsinger (2006, p. 106)

Q39 Excesso de confianca Nofsinger (2006, p. 163)

Q40 Risco como perigo Elmiger e Kim (2003, p.28)
Q41 Risco como oportunidade Elmiger e Kim (2003, p.28)
Q42 Efeito custo ja incorrido Barbedo e Silva (2008, p. 44)
Q43 Felicidade Nofsinger (2005, p. 153)

Q44 Tranquilidade Nofsinger (2005, p. 153)

Q45 Entusiasmo Nofsinger (2005, p. 153)

Q46 Estado de espirito interfere nas decisoes Nofsinger (2005, p. 153)

Q47 Experiéncia em comprar acoes Nofsinger (2006, p. 27)

Q48 Ilusdo do controle Nofsinger (2006, p. 26)

Q49 Pensamento magico Nofsinger (2006, p. 26)

Q50 Divida para beneficio de curto prazo Nofsinger (2006, p. 68)

Q51 Divida para beneficio de longo prazo Nofsinger (2006, p. 68)

Q52 Aversdo a sensacdo de divida Nofsinger (2006, p. 68)

Q53 Aversdo a divida Nofsinger (2006, p. 68)

Q54 Excesso de confianca: familiaridade com determinado assunto Nofsinger (2006, p. 27)

Q55 Considera-se uma pessoa empreendedora Barbedo e Silva (2008, p. 34)
Q56 O empreendedorismo afeta as decisoes financeiras Barbedo e Silva (2008, p. 34)
Q57 Desejo de alto retorno Droms e Strauss (2003, p.72)
Q58 Toma as mesmas decisdes que a maioria das pessoas Mosca (2009, p. 42)

Q59 Alivio porque seu erro é o mesmo das outras pessoas Mosca (2009, p. 42)

Q60 Sente medo de perder oportunidade que todos aproveitam Mosca (2009, p. 43)

Q61 Medo de ter resultados piores que as outras pessoas Mosca (2009, p. 43)

Q62 Disciplina Nofsinger (2006, p. 140)

Q63 Percebe-se como um ser socidvel Mosca (2009, p. 42)

Q64 Amigos tomam decisdes ariscadas Mosca (2009, p. 42)

Q65 Pensamento em grupo Mosca (2009, p. 42)

Q66 Motivo da escolha da atividade laboral: seguranca Guiso e Paiella (2008, p. 1120)
Q67 Motivo da escolha da atividade laboral: saldrio Guiso e Paiella (2008, p. 1120)
Q68 Motivo da escolha da atividade laboral: realizagio pessoal Guiso e Paiella (2008, p. 1120)
Q69 Motivo da escolha da atividade laboral: realizacdo profissional Guiso e Paiella (2008, p. 1120)
Q70 Motivo da escolha da atividade laboral: autonomia Guiso e Paiella (2008, p. 1120)
Q71 Motivo da escolha da atividade laboral: aposentadoria Guiso e Paiella (2008, p. 1120)
Q72 Motivo da escolha da atividade laboral: familia Guiso e Paiella (2008, p. 1120)
Q73 Motivo da escolha da atividade laboral: empregar-se Guiso e Paiella (2008, p. 1120)
Q74 Dinheiro significa prazer Richins (2004, p.115)

Q75 Nio € certo gastar mais que ganha Richins (2004, p.115)

Q76 Admira o luxo Richins (2004, p.115)

Q77 Junta antes de gastar Richins (2004, p.115)

Q78 Gastar com coisas caras Richins (2004, p.115)

Q79 Sabe o quanto deve Richins (2004, p.115)

Q80 Melhor vida se tivesse muitas coisas que ndo tem Richins (2004, p.115)

Q81 Acha normal endividar-se para pagar suas coisas Richins (2004, p.115)

Q82 Comprar dd muito prazer Richins (2004, p.115)

Q83 Compra parcelado ao esperara para ter dinheiro Richins (2004, p.115)

Q84 Ficaria muito mais feliz se pudesse comprar mais coisas Richins (2004, p.115)

Q85 Controla os gastos da casa Richins (2004, p.115)

Q86 Gosta de possuir coisas que impressionam as pessoas Richins (2004, p.115)

Q87 Paga parcelado mesmo que no total seja mais caro Richins (2004, p.115)

Q88 Gosta de muito luxo na vida Richins (2004, p.115)

Q89 Desapontamento pela divida Richins (2004, p.115)

Q90 Incomoda quando ndo pode comprar tudo o que quer Mosca (2009, p. 81)

Q91 Auséncia de aversio a divida Mosca (2009, p. 81)




116



