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RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi investigar de que forma aspectos afetivos se manifestam
nos julgamentos de risco e beneficio nos investidores do mercado de a¢des brasileiro
por meio da heuristica afetiva. O processo decisério que conduz aos julgamentos é
complexo e multifacetado, e neste trabalho pressupde-se que o afeto assume posicéo
privilegiada nos julgamentos. Para alcangar o objetivo pretendido criaram-se quatro
estimulos em relacdo ao mercado de ac¢des: alto risco; baixo risco; alto beneficio; baixo
beneficio. A aplicacdo da pesquisa ocorreu em trés fases, sendo uma fase de pré-
teste, uma fase de teste (Fase 1- Teste) e uma terceira fase que se constituiu na
aplicacdo da pesquisa propriamente dita (Fase 2 — Pesquisa). Na fase de pré-teste
ajustouse o instrumento de coleta de dados, e na Fase 1 — Teste foi feita uma
pesquisa prévia com servidores da SEFAZ-BA. Essa amostra foi composta por 134
individuos segregados aleatoriamente em quatro grupos (um grupo para cada
estimulo). Os resultados obtidos nessa fase permitiram passar para a fase seguinte. Na
Fase 2 — Pesquisa aplicou-se o0 experimento em uma amostra composta por 143
investidores da bolsa de valores que operam por meio do home broker. A manifestacéo
da heuristica afetiva ocorreu no Grupo 2 por meio da diferenca significativa de
percepcao de risco e de beneficio antes e depois do estimulo. Para tanto, utilizou-se o
teste t para médias. Em seguida, buscou-se nas variaveis idade, género e grau
autopercebido de conhecimento do mercado de acbes as determinantes da
manifestacdo da heuristica afetiva. Por meio da regresséao logistica multipla identificou-
se que apenas a variavel grau autopercebido de conhecimento do mercado de a¢des
exerceu influéncia significativa na manifestacdo da heuristica afetiva. Os resultados
encontrados na pesquisa sugerem que a heuristica afetiva manifesta-se mais em
individuos com menor grau de conhecimento, e que os fatores idade e género néo
exercem influéncia significativa.

Palavras-chave: Heuristica afetiva. Financas comportamentais. Investidores.
Psicologia Econdmica.



GONZALEZ, R. A. AFFECT HEURISTICS IN THE STOCK MARKET: a quasi-

experimential study. 146 f. 2011. (Master Dissertation) — Faculdade de Administracéao,
Universidade Federal da Bahia, Salvador, 2011.

ABSTRACT

The objective of this research was to investigate how affective aspects are manifested
in investors judgments about risk and benefit in the Brazilian stock market through the
affect heuristic. The decision-making process leading to judgments is complex and
multifaceted, and, this paper assumes that the affect assumes a privileged position in
the judgments. To achieve the desired goal was created four stimuli in relation to the
stock market: high risk; low risk; high benefit; low benefit. The application of the
research occurred in three phases, with a pre-test, a test phase (Phase 1 - Test) and a
third phase consisted in the application of the research itself (Phase 2 - Research). In
the pre-test we adjusted the data collection instrument. In Phase 1 a previous test was
done with public servers of SEFAZ-BA. This sample consisted of 134 individuals
randomly segregated into four groups (one group for each stimulus). The results
obtained in this phase allowed the research to the next stage. In Phase 2 - research
applied to the experiment in a sample of 143 stock market investors who are online
brokers users. The manifestation of affect heuristic occurred in Group 2 by the
significant difference of perception of risk and benefit before and after stimulation,
through the “t” test for means. Next, we sought the variables age, gender and self-
perceived level of knowledge of the stock market determinants of the manifestation of
affect heuristic. The multiple logistic regression identified that only the variable degree
of self-perceived knowledge of the stock market has had significant influence on the
manifestation of affect heuristic. The findings in the survey suggest that affect heuristic
is manifested most frequently in people with lesser degrees of knowledge, and factors
such as age and gender did not exert significant influence.

Keywords: Heuristic affective. Behavioral finance. Investors. Economic psychology.
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16
1 INTRODUCAO

Inicia-se este trabalho para, com a devida licenca cientifica do leitor,
representa-lo por meio da Figura 1. Essa figura captura o propésito central desta
pesquisa. Na Figura 1 o autor representa um modelo de julgamento racional em que
os fatores de risco sdo avaliados e confrontados com os seus fatores de mitigacao
para, ao final dessa avaliagéo racional, chegar-se a uma decisao.

Figura 1 — Propdésito Central da Pesquisa

Street Calculus

By Garry Trudeau
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Fonte: Slovic et al. (2004).

Na Figura 1 observa-se duas pessoas que se cruzam em uma rua. De um
lado, um senhor de cor branca carregando um saco de compras. Do outro lado um

jovem de cor negra carregando um envelope. Ambos, mentalmente, levantam os
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fatores de risco e os fatores que mitigam os riscos mutuamente. O senhor de cor
branca elenca como fatores de risco associados ao outro: a cor negra, 0 SExo e 0
boné virado para tras, portanto, trés fatores de risco. Os fatores que mitigam o risco
séo: o tipo de sapato, estar assobiando, estar carregando um envelope do FedEXx e
estar usando uma camisa polo. Para o senhor, portanto, 0s riscos sao aceitaveis,
pois os fatores que o mitigam superam os fatores que o potencializam (mitigacao

dos riscos = 4 > 3 =fatores de risco).

Com o jovem negro ilustrourse 0 mesmo processo. Para este, sao
considerados fatores de risco associados ao outro: a cor branca, o sexo masculino e
considera-lo estranho ao bairro, portanto trés fatores. Sdo considerados elementos
gue mitigam o risco: ser branco, estar carregando alimentos, estar sussurrando e ter
mais de 40 anos de idade, portanto, quatro fatores. Para o jovem negro, assim como
para o senhor branco, os fatores que mitigam os riscos (4 fatores) superam aqueles
gue o potencializam (3 fatores), logo, para ambos o risco é aceitavel e eles se

cumprimentam.

Ocorre, entretanto, que esse processo racional de tomada de decisdo nem
sempre se instala, pois os individuos podem deixar-se guiar por uma série de fatores
comportamentais, e dentre eles o fator afetivo. Esta pesquisa buscaréa investigar se
individuos cujo processo de avaliagdo de riscos e beneficios deveria ocorrer pelo
caminho racional classico se deixam influenciar por fatores afetivos, utilizando-se da
heuristica afetiva para fazerem julgamentos em um contexto de investimentos em

acoes.

Nesta primeira secdo serdo apresentados o contexto, as premissas, 0O
problema da pesquisa, 0 objetivo geral e os objetivos especificos, a justificativa e a

estrutura geral da pesquisa.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Tomar decisbes se constitui em uma atividade inerente a toda pessoa. Toma-
se decisdes a cada momento, em qualquer esfera e nivel, desde uma pessoa fisica
individualmente em sua unidade familiar ao mais importante administrador de uma

grande corporacédo de escala mundial. Decisbes de natureza pessoal, sentimental,
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profissional, financeira. Contudo, como mensurar se essas decisdes estdo sendo
corretamente tomadas? Dificil de avaliar, principalmente em se tratando de areas
subjetivas, como decisdes envolvendo juizos de valor e sentimentos. Muitas vezes
somos levados a tomar decisdes de forma emotiva, decisées por impulso, que séo

afetadas por estimulos externos ou internos, decisées nao perfeitamente “racionais”.

Em Finangas, e nos investimentos financeiros em particular, ndo haveria
espaco para auséncia de racionalidade. As decisbes deveriam ser tomadas
considerando-se todas as possibilidades, avaliando-se todas as interacdes entre
risco e retorno, e por fim decidir-se pela alternativa que maximiza a utilidade da
decisdo tomada. E o homo economicus em acdo, imune a interferéncias

comportamentais ou afetivas.

A realidade, entretanto, tem demonstrado de maneira sistematica que as
decisbes, mesmo as financeiras, sao fortemente influenciadas por fatores
comportamentais. Essa realidade tem sido observada empiricamente e encontrou
respaldo tedrico na chamada Teoria P6s-Moderna de Financas: as Financas

Comportamentais.

No centro do debate sobre processo decisorio encontra-se o embate entre
duas correntes de pensamento. A primeira € a corrente que representa a Moderna
Teoria de Financas, adepta dos modelos econdmicos e defensora da racionalidade
dos individuos. A segunda corrente € a representante da Teoria Pds-Moderna,
adepta da linha comportamental, que questiona a racionalidade defendida pela
primeira. Neste trabalho adotar-se-a a linha Pos-Moderna, buscando evidéncias de
gue as decisbes sao significativamente influenciadas por fatores afetivos, o que néo
implica em descaracterizar, ou desqualificar, os atuais conceitos baseados em

modelos puramente econémicos.

Para Cunha et al. (2004, p. 488):

[...] a tomada de decisdo é um processo multifacetado e onipresente nas
organizacgdes, aos niveis individual, grupal e organizacional. Em muitos
casos as decisdes sdo triviais, faceis de tomar e seguem procedimentos
padronizados. Noutros casos, tomar uma decisdo € um processo lento,
dramatico, complexo e confuso.
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As decisbes podem ser tomadas em nivel organizacional, individualmente ou
em grupo, em nivel pessoal, usualmente de maneira individual. Muito se tem
produzido sobre processos decisorios. Inicialmente sobre processos decisorios
racionais (MINTZBERG; WESTLEY, 2001; GEORGE; JONES, 2008) e mais
recentemente sobre as interferéncias de vieses e aspectos comportamentais nas
decisoes.

Ackert, Church e Deaves (2003), em publicacdo da Federal Reserve Bank of
Atlanta, Economic Review, apresentaram um rico conteddo acerca da influéncia das
emocdes nas decisfes financeiras. Ressalte-se o Journal em que tal artigo foi
publicado, de orientagdo eminentemente econdmica, ligado ao Federal Reserve.
Apoés extensa abordagem sobre a influéncia das emocgdes nos julgamentos e nas
decisBes de natureza financeira, os autores concluiram que os fatores emocionais
nao necessariamente contaminam as decisfes (no sentido negativo), ao tempo em

propuseram que o componente emocional ndo pode ser ignorado.

A questdo da racionalidade humana no processo decisorio ganhou novos
contornos com Simon (1956) e a sua famosa expressdo bounded rationality, que
introduziu a questao das limitagdes cognitivas no processo de tomada de decisao, e
com Kahneman e Tversky (1974), que desenvolveram o estudo das heuristicas
(atalhos mentais) no processo decisério. Nesse trabalho seminal, Kahneman e
Tversky (1974) identificaram as heuristicas da representatividade, ancoragem e

ajustamento, e disponibilidade.

No campo de estudo das heuristicas, Kahneman (2002) considera a intuicao
como uma forma de heuristica, que aciona imediata e inconscientemente
mecanismos de tomada de decisbes na mente humana. Essa concepcao de
heuristica foi sistematizada por Finucane et al. (2000) e definida pelos autores como
“Affect Heuristic”.

Em um contexto de tomada de decisdes sobre investimentos financeiros,
espera-se gque os individuos sejam suficientemente racionais para ndo se deixarem
contaminar por fatores comportamentais. Para que seja tomada a melhor decisédo de
investimento o individuo deveria ponderar todas as possibilidades de aplicacéo,
selecionando aquela que Ihe proporcionasse a melhor relacdo entre risco e retorno.

Fatores ambientais ndo deveriam interferir na sua deciséao, haja vista que, dada a
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racionalidade da decisdo, esses fatores ambientais ja estariam “precificados” na

decisao.

Como se tem observado, entretanto, as pesquisas no campo das Financas,
especialmente as pesquisas internacionais, tém documentado inconsisténcias

sisteméaticas na tomada de decisdes com 0s preceitos estritamente racionais.

Bazerman e Moore (2010) enfatizam que essas inconsisténcias atingem a
todos 0s grupos, inclusive os mais bem-informados. Por inconsisténcias entendem-
se decisdes que contrariam a logica da racionalidade. O efeito framing, por exemplo,
documentado por Kahneman e Tversky (1981), trouxe a luz uma inconsisténcia nos
processos decisorios (sob a Otica racional) ao demonstrar que a depender da
maneira como uma situacdo € apresentada o tomador de decisdo modifica o seu
julgamento. Como consequéncia direta do efeito framing surge a aversao ao risco
em situacbes de ganho e a propensédo ao risco em situacbes de perda. Esse
comportamento contraria a légica racional, e as decisdes assim tomadas seriam

decisdes inconsistentes.

No campo dos investimentos financeiros, o efeito manada, quando muitos
investidores vendem 0s seus ativos ao preco de mercado, mesmo tendo prejuizo,
porque 0s precos estdo caindo muito, o fazem pelo simples medo de que caiam
ainda mais e porque “todo mundo” estd vendendo. E outro exemplo de decis&o

inconsistente.

No campo das Finangas, e particularmente nos investimentos financeiros, tais
inconsisténcias podem levar a decisdes equivocadas, acarretando prejuizos
financeiros, tanto em nivel individual quanto organizacional. No ambito
organizacional, gestores podem ser motivados por fatores ambientais que os levem
a sobrevalorizar 0s riscos ou os beneficios de um determinado investimento, a
depender do estimulo afetivo-emocional que tenha sido acessado pela mente. No
ambito individual, que é o foco deste trabalho, tais estimulos, assim como no ambito
organizacional, também podem acionar um conjunto de fatores mentais que levem a
sobrevalorizar o risco ou o beneficio, sem que tal sobrevalorizacdo possua uma

correta relacdo com a realidade.

Fernandez-Abascal et al. (2010, p. 58) séo enfaticos quanto a importancia de

influéncias afetivo-emocionais no processo de tomada de decisdo. Para os autores,
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“A investigacdo atual no campo da neurociéncia afetiva esta sendo firme em afirmar
gue as emocdes exercem um papel critico no arrazoamento, planificagdo e conduta

dos tomadores de decisao.”

Finucane et al. (2000) realizaram pesquisas nesse campo e definiram uma
heuristica, a qual chamaram de affect heuristic. Segundo os autores, a affect
heuristic seria um atalho mental que levaria ao julgamento, valendo-se de
representacdes de objetos e eventos gravados na mente das pessoas e
identificados em diversos graus de afeto (affect). As pessoas, ao fazerem
julgamentos e tomarem decisfes, consultariam o seu portfélio de afetos contendo
associacdes positivas ou negativas com os objetos ou situacdes em analise. Sob
essa perspectiva, o afeto pode ser entendido como um atalho mental (heuristica)

para a tomada de decisdes.

Esse entendimento também é compartilhado por Fernandez-Abascal et al.
(2010, p. 76), quando afirmam que

RepresentacBes de objetos e eventos na mente das pessoas sao

identificadas em varios graus de afeto, sendo que as pessoas em seus

julgamentos consultam o seu portfélio de afetos, contendo associacfes
positivas ou negativas com o0s objetos.

Prosseguem os autores afirmando que ‘{...] sob essa perspectiva, o0 afeto

pode ser entendido como um atalho para importantes decisdes.”

O termo affect, por sua vez, encontra varias traducbes para a lingua
portuguesa. A maioria das traducdes relaciona-se a influéncia, ou efeito (emocional,
afetivo ou sentimental), que um determinado estimulo possa exercer sobre uma

pessoa no processo de tomada de deciséo.

Serpa (1977, p. 25), por exemplo, traduz affect como “[...] afetar, atingir,
impressionar, fingir, aparentar, comover, influir, prejudicar.” Outras traducdes
relacionam o termo com emocfes e sentimentos, a exemplo de Michaelis UOL
(2011): “[...] sentimento, inclinagao, paixao, afeto, fingir, assumir, simular, aparentar,
afetar, ter influéncia sobre, produzir efeito, atacar, contaminar, abalar, agitar, causar

emocao.”

Os sindnimos de affect, na prépria lingua inglesa, direcionam o termo para o
sentido emocional ou afetivo, a exemplo de Collins (1994, p. 23), que define affect

como:
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Affect. 4. Psychol. The emotion associated with an idea or set of ideas. See
also affection [C17: from Latin affectus, past participle of afficere to act upon,
from ad- to + facere to do]. Affection n. 4. Psychol.Any form of mental
functioning that involves emotion. See also affect.

Outra definicdo que converge com Collins (1994) pode ser vista em

Wordreference.com (2011), como “Psychology emotion or desire as influencing

behavior.”

Slovic et al. (2002, p. 329), no contexto das heuristicas, assim define o termo
affect
[...] como é aqui usado, ‘affect’ significa a especifica qualidade de ‘bondade’
ou ‘maldade’ (i) vivenciadas como estados de sentimento — com ou sem
consciéncia — e (i) demarcacdo de uma qualidade positiva ou negativa de
um estimulo.

Em outra pesquisa, Slovic e Peters (2006, p. 322) qualificaram affect no

contexto das heuristicas como “um fraco sopro de emog&ao”.

A demarcacdo conceitual mais precisa para affect, no presente contexto, é
dada pelos préprios autores Finucane et al. (2000, p. 2) no rodapé do seu artigo.
Conforme esses autores,

affect may be viewed as a feeling state that people experience, such as
happiness or sadness. It may also be viewed as a quality (e. g. goodness or
badness) associated with a stimulus. These two conceptions tend tolbe
related. This paper will be concerned with both of these aspects of affect.

Como se observa, affect pode ser contextualizado como emogédo, como afeto,
como coisas relacionadas aos sentimentos. Partindo-se desse olhar, qualifica-se
nesta pesquisa a affect heuristic como heuristica afetiva. Dada a relevancia de tais
definicbes, como emocéo, afeto, humor e outros, cujo consenso ainda inexiste, mais

adiante serdo feitas demarcagdes conceituais mais especificas.

Complementando todo esse processo estd o modelo mental de tomada de

decisdo, cujo primeiro impulso € intuitivo, rapido, imediato e automético, fazendo-se

1 Em virtude da relevancia da definicdo para a compreensédo da pesquisa, a citacdo esta sendo posta
na sua lingua original. Traduzindo: “afeto pode ser visto como um estado de sentimento que as
pessoas experimentam, tais como felicidade ou tristeza. Também pode ser visto como uma
gualidade (por exemplo, a bondade ou maldade) associada a um estimulo. Estas duas concepc¢des
tendem a ser relacionadas. Este trabalho vai se preocupar com esses dois aspectos do afeto”.
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influenciar direta e fortemente pelas emog¢des num primeiro momento, e pelos afetos

num segundo momento, quando age a heuristica afetiva.

Vale ressaltar que as concepc¢des de processamento mental das decisoes,
bem como a interagdo entre cognicdo e emocdo, sao temas que nao gozam de
unanimidade de entendimento. A importancia de se abordar esse tema nesta
pesquisa decorre do fato de que se busca investigar a influéncia de fatores como
emocao e afeto sobre o processo decisorio, e as emocgdes, assim como os afetos,
passam por um processamento mental, logo, a forma como esse processamento

mental ocorre € importante para a construcao da pesquisa.

A heuristica afetiva e a intuicdo estéo visceralmente relacionadas ao processo
decisorio, entretanto, a despeito de possuirem relacionamentos bastante estreitos,

nao possuem o mesmo significado.

Cunha et al. (2004) discute os modelos de decisao racional, intuitivo e
improvisacional. Desses trés modelos, aquele que nos interessa aqui € o modelo
intuitivo. Neste modelo, segundo Cunha et al. (2004, p. 494), “as decisdes intuitivas
sdo aquelas em que a experiéncia e o julgamento desempenham um papel mais

importante do que a l6gica sequencial, ou a pesagem de alternativas.”

Intuicdo, por sua vez, € definida por Cunha et al. (2004, p. 494) como a
“funcdo que transmite as percepc¢des de uma forma inconsciente [...] uma forma de

captar informacdes sem recorrer aos métodos do raciocinio 16gico.”

A heuristica afetiva, conforme definida por Finucane et al. (2000), agiria sobre
a intuicdo, conduzindo o decision maker? a um estado afetivo positivo ou negativo,

influenciando no seu julgamento e na sua decisao.

Adotando-se o modelo de tomada de decisdo de Kahneman (2002), chega-se
a seguinte conclusdo sobre heuristica afetiva e intuicdo: a intuicdo se constitui no
Sistema 1 do processo de tomada de decisdo (rapido e automatico),
correspondendo ao modelo de deciséo intuitiva descrito por Cunha et al. (2004). A
heuristica afetiva, conforme descrita por Finucane et al. (2000), conduziria a intuicéo

(atalho) por estados afetivos (positivos ou negativos) que interfeririam no julgamento.

2 Decision maker, em traducdo literal, seria “tomador de decisdo”.
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Sob essa perspectiva, a intuicdo pode ocorrer com a presenca da heuristica
afetiva ou sem ela, de forma que intuicdo e heuristica afetiva, ainda que agindo

juntas em alguns processos decisoérios, ndo se confundem.

Hsee e Kunreuther (2000), por exemplo, estudaram como o estado afetivo
pode influenciar as decisdes relacionadas a seguros. Os autores descobriram que as
pessoas estavam dispostas a pagar duas vezes mais para colocar no seguro um
antigo reldgio de estimacdo, muito querido, mas que nao funcionava e nao tinha
conserto, contra danos de transporte de uma cidade para outra. J& para outro relégio
similar, mas pelo qual ninguém possuia nenhum “sentimento especial’, os valores
pagos pelo mesmo seguro foram duas vezes menor. Na possibilidade de algum

dano o seguro pagaria 100 ddlares em ambos 0s casos.

Observa-se do experimento acima que a decisdo de se pagar mais pelo
seguro de um relégio quebrado e sem conserto foi tomada sob forte influéncia da

heuristica afetiva.

Os estudos de Antonio Damasio e Bechara no campo da neurociéncia tém
trazido evidéncias robustas de influéncias afetivo-emocionais nos processos
decisorios. Esses estudos levantaram a hipétese do marcador somatico. Essa teoria
propde que estados emocionais de experiéncias passadas ficam gravadas no
individuo, remetendo-o a lembrancas de recompensa ou castigo. Dessa forma, cada
situacdo vivida fica somatizada, gravada como agradavel ou desagradavel, conforme
0s resultados positivos ou negativos previamente experimentados. Quando o
individuo defronta-se com uma situacao de incerteza, envolvendo risco, esses sinais
previamente gravados remetem-no a estados positivos ou negativos (gostar ou nao
gostar), facilitando a tomada de decisdo (DAMASIO, 1994, 1998; BECHARA, 2004;
BECHARA et al., 1994; BECHARA; DAMASIO; DAMASIO, 2000).

No estudo anteriormente apresentado, do seguro do reldgio antigo quebrado
e do reldgio novo, existia um estado afetivo positivo em relacdo ao relégio antigo
(ainda que quebrado), certamente por experiéncias prévias entre o individuo e o
antigo reldgio, que o fazia lembrar coisas boas e gostar do relégio. Quanto ao reldgio
novo, tais experiéncias prévias ndo foram construidas, fazendo com que néo se

manifestassem afetos, sejam positivos, sejam negativos.
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O debate em torno dos processos afetivo-emocionais € rico e tem evoluido
para se entender que emogao e cognicao sao processos que ocorrem imbricados,
embora, para alguns autores, as emocdes sempre disparem o0 primeiro impulso.
Essa visdo também é compartiihada por Ferreira® (2008) no seu enfoque do

processo decisorio.

E nesse contexto de formulacio do processo decisério que se buscara, neste
trabalho, investigar os efeitos de fatores afetivos, aqui contextualizados sob a forma
de heuristicas afetivas, na tomada de decisdo em investimento em acdes por meio

da percepcéo de riscos e de beneficios associados a esse investimento.

1.2 PREMISSAS

Adotaram-se como premissas neste estudo:

- P1: Os investidores séo apenas parcialmente racionais nas suas decisoes

de investimentos, recorrendo as heuristicas para tomada de decisao.

- P2: Fatores afetivo-emocionais exercem influéncia significativa no processo

de decisdo em investimentos financeiros.

- P3: Os efeitos de aspectos afetivo-emocionais decorrentes da heuristica
afetiva variam em funcdo do género, da idade e do grau de conhecimento

autopercebido do mercado.

A premissa P1 fundamenta-se nos varios estudos que tm sido desenvolvidos
no campo das Finangas Comportamentais e que sistematicamente contestam o
axioma da racionalidade ilimitada. Diversas heuristicas e vieses tém sido
documentados, a exemplo de ancoragem e ajustamento, representatividade e
disponibilidade, efeito reflexo (KAHNEMAN; TVERSKY, 1974); aversao ao
arrependimento (ODEAN, 1998); excesso de otimismo (WEINSTEIN, 1980); e

3 Vera Rita de Mello Ferreira possui Doutorado em Psicologia Social pela PUC-SP (2007), Mestrado
em Psicologia Social e do Trabalho pela USP e bacharelado em Psicologia pela PUC-SP. Sua
Tese de Doutorado “Psicologia Econdmica: origens, modelos e propostas” foi pioneira no pais,
trazendo ao Brasil a Psicologia Econémica. E a representante no Brasil da IAREP — International
Association for Research in Economic Psychology. E autora de livros e artigos, dentre eles o livro
Psicologia Econdmica: estudo do comportamento econdmico e da tomada de deciséo.
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heuristica afetiva (FINUCANE et al, 2000), reforcando a tese da racionalidade
limitada trazida a luz por Simon (1956; 1978).

A premissa P2 considera os processos mentais de decisdo. Esses processos
foram descritos por Khaneman (2002) em Sistema 1 (intuitivo, automético, rapido) e
Sistema 2 (lento, elaborado, ponderado). O Sistema 1 é acionado imediatamente, e
sob efeito de fatores emocionais se deixa influenciar por ele interferindo diretamente
na decisdo. Ferreira (2008) também entende que os fatores afetivo-emocionais estao
presentes, sempre, nos processos decisorios. Também concordam com esse

entendimento Finucane et al. (2000) e Slovic et al. (2002).

A premissa P3 fundamenta-se nos diversos estudos que, ao pesquisar a
influéncia das variaveis género, idade e cognicdo sobre a manifestacdo de
heuristicas e vieses delas decorrentes, evidenciam que tais fatores exercem
influéncia significativa. Esses estudos serdo melhor detalhados na secdo 2 da
Fundamentacédo Tedrica.

1.3 PROBLEMA DE PESQUISA

O presente estudo busca responder ao seguinte problema de pesquisa:

De que forma as heuristicas afetivas se manifestam em decisdes de
investimentos no mercado de agc6es?

Conforme anteriormente exposto, fatores afetivo-emocionais influenciam
sistematicamente no julgamento dos individuos. O interesse da pesquisa € investigar
a manifestacdo das heuristicas afetivas no processo decisério dos individuos em

investimentos no mercado de acoes.

1.4 OBJETIVO GERAL

O objetivo geral do presente estudo consiste em investigar de que forma as
heuristicas afetivas se manifestam nas decisdes de investimentos no mercado

de acodes.
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Nesse sentido, buscar-se-a identificar de que forma estimulos afetivo-
emocionais de superavaliacdo ou subavaliacdo de beneficios e de riscos associados
a investimentos financeiros no mercado de ac¢des conduzem os individuos a

modificarem a sua percepc¢ao de risco e beneficio de um investimento financeiro.

1.5 OBJETIVOS ESPECIFICOS

O objetivo geral foi decomposto em objetivos especificos. A operacionalizacao
da pesquisa seguird 0 modelo apresentado na Figura 2, de forma a permitir a
observacdo e mensuracao dos efeitos investigados, atingir aos objetivos especificos

e responder ao problema da pesquisa.

Figura 2 — Modelo de Analise
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Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

Com este modelo de pesquisa pretende-se:

a) Investigar se a heuristica afetiva manifesta-se em investidores individuais
do mercado de acbes apos um estimulo que: saliente o risco (alto risco),
saliente o retorno (alto beneficio), minimize o risco (baixo risco) e
minimize beneficio (baixo beneficio). A manifestacdo da heuristica sera

observada se:
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- 0 estimulo de alto risco despertar um estado afetivo negativo, levando ao

aumento da percepcéo de risco e a reducao da percepcéao do beneficio;

- 0 estimulo de alto beneficio despertar um estado afetivo positivo,
levando a reducédo da percepc¢édo do risco e ao aumento da percepcao

do beneficio;
- 0 estimulo de baixo risco despertar um estado afetivo positivo, levando a
reducdo da percepc¢ao do risco e ao aumento da percepc¢ao do beneficio;

- 0 estimulo de baixo beneficio despertar um estado afetivo negativo,
levando ao aumento da percepc¢ao do risco e a reducdo da percepcao

do beneficio.

b) Em havendo a manifestagcédo da heuristica afetiva, buscar as variaveis que

a explicam nos componentes: género, idade e grau autopercebido de
conhecimento do mercado de acgdes.

Apoiado nessa decomposicao, e com base no modelo proposto, este trabalho

buscarad como objetivos especfficos:

a) Identificar situagfes em que seja possivel perceber a manifestacao da
heuristica afetiva por meio de estimulos de:
- alto risco;
- alto beneficio;
- baixo risco;

- baixo beneficio.

b) Identificar a ocorréncia de mudanca significativa de percepcao de risco e
de beneficio de investimentos no mercado de acdes apOs 0s estimulos;

c) Levantar a idade, género e grau autopercebido de conhecimento do
mercado de acdes das pessoas pesquisadas;

d) Apurar os determinantes da heuristica afetiva por idade, género e grau

autopercebido de conhecimento do mercado de acgdes.
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Algumas pesquisas recentes na area comportamental té m investigado as
manifestacdes de heuristicas e vieses em Financas, Contabilidade, Controladoria e
outras atividades que, em tese, demandariam um nivel de cognicdo e racionalidade
mais acentuado dos seus agentes, bem como a influéncia de fatores como idade,
envolvimento, experiéncia, género e cognicdo (conhecimento). Tais estudos
habilitam esta pesquisa a também investigar as relagbes desses fatores com a
manifestacdo da heuristica afetiva. Na Fundamentacdo Teorica serd feita uma
andlise mais aprofundada desses estudos que investigaram variaveis como idade,
género e cognicdo como condicionantes da manifestacdo de heuristicas. Esses
estudos, entretanto, ndo tratam diretamente da heuristica afetiva, pois, conforme
sera explicitado mais adiante, ndo foram encontradas no Brasil, até o fechamento
desta dissertacdo, pesquisas que abordassem as heuristicas afetivas. Mesmo as
pesquisas que investigaram as condicionantes idade, género, cognicdo e outras
variaveis ambém sdo poucas, o que torna este estudo ainda mais interessante,

COmo Se vera a seguir.

1.6 JUSTIFICATIVAS

1.6.1 Justificativas Tedricas

[...] a pesquisa psicoldgica tem desvendado muitos dos atalhos inteligentes
e sofisticados que nossos cérebros utilizam para nos ajudar a terminar o dia
— bem como erros comuns que até mesmo pessoas brilhantes cometem
regularmente. Esses erros podem levar a pequenos problemas, como
escolher um produto errado. Mas eles também podem contribuir para
grandes problemas, @mo faléncia, inefichcia do governo, injusti¢ca social
(BAZERMAN; MOORE, 2010, p. 1).

Conforme se pode observar no comportamento cotidiano, os individuos néo
estdo imunes a fatores afetivo-emocionais nos seus julgamentos, dos mais simples,
como escolher a oupa que vai usar, aos mais complexos, como alocar recursos
escassos em decisfes de investimentos. Ekman (1992) classifica como primarias as
emocdes de surpresa, asco, medo, alegria, tristeza e ira. Tais emoc¢des sé&o ditas
primarias porque, conforme explica Fernandez-Abascal (2010), surgem nos
primeiros momentos da vida, assim sendo, possuem 0 mesmo significado em

diferentes culturas. A forma de manifestar (manifestacdo fisiolégica) pode sofrer
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variagcbes em funcdo do contexto social e cultural. Por exemplo, ndo € socialmente

aceitavel demonstrar raiva, como acontecia com 0S n0ssos antepassados.

O outro grupo de emocgles trazidas por Ekman (1992) e também por
Fernandez-Abascal et al. (2010) sdo as emocdes secundarias. Essas emocdes
decorrem da socializacdo e do desenvolvimento cognitivo, a exemplo de culpa,
vergonha, orgulho, arrogancia etc. As emocdes secundarias estdo muito mais
sujeitas aos contextos socioculturais. Todas essas manifestacbes emocionais fazem
parte do conjunto de fendmenos que, com base em estimulos externos ou internos,
desencadeiam estados afetivos positivos ou negativos, e, conforme ja exposto,

influenciam fortemente nas decisoes.

Gondim e Siqueira (2004, p. 212) realcam que 1...] a abordagem cognitiva
mais recente tem incorporado alguns aspectos das teorias biologicas.” Fala-se aqui
de emocdes basicas, ou inatas, que sdo comuns as pessoas em diversas culturas, a
exemplo de raiva, e emocfes secundarias, complexas, que exigem uma elaboracao
cognitiva, a exemplo de arrependimento e remorso. A raiva, por exemplo, possui 0
mesmo significado em diversas culturas, embora a sua forma de manifestacao possa

ser diferente.

O bom humor, por exemplo, leva os individuos a aumentarem a confianca nas
heuristicas (excesso de confianca) levando a decisGes enviesadas. Outros estudos
investigaram a confianca em estere6tipos, concluindo que o bom humor aumenta a
confianga, enquanto o mau humor diminui a confiangca (BODENHAUSEN; KRAMER,
SUSSER, 1994; PARK; BANAJI, 2000).

Lerner e Keltner (2000), investigando a tomada de decisbes associada a
percepcao de riscos, descobriram que o temor sensibiliza a nossa mente aos riscos,
possivelmente associando o risco ao comportamento primitivo de fuga. Loewenstein
et al. (2001) associaram estados de felicidade e tristeza a otimismo e pessimismo ao
descobrirem que pessoas felizes sdo mais otimistas, enquanto pessoas tristes sédo
mais pessimistas. Esse “estado de espirito” pode se refletir nas decisoes,
contrariando a logica racional da imparcialidade. As emocdes podem afetar as
decisdes e sao altamente ligadas a nossa percepcéo de riscos (LERNER; SMALL;
LOEWENSTEIN, 2004; SLOVIC; PETERS, 2006).

Ariely (2008, p. 36) ressalta que
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[...] devemos prestar atencdo especial & primeira decisdo que tomamos no
gue serd uma longa cadeia de decis6es. Quando encaramos tal deciséo,
pode nos parecer que € apenas uma decisdo, sem grandes conseqiiéncias;
mas, na verdade, o poder da primeira decisdo pode surtir efeito de longa
duracado que se infiltrara em nossas decisdes futuras durante muitos anos.

Os estudos no campo comportamental tém evoluido tanto no Brasil quanto no
exterior. No exterior de forma muito mais proeminente do que aqui no Brasil.
Observa-se que o estudo das heuristicas tem principalmente tratado das heuristicas
da representatividade, ancoragem e ajustamento e disponibilidade, bem como dos
seus inumeros vieses. Essa percepcdo € compartilhada por Ackert, Church e
Deaves (2003) também na esfera internacional, quando afirmam que as Financas
Comportamentais tém focado mais no estudo dos vieses, prestando menos atengao

a influéncia do fator emocional.

Entretanto, conforme observa Ferreira (2008, p. 222), a heuristica afetiva 1...]
€, provavelmente, o desenvolvimento mais importante no estudo de heuristicas de
julgamento das Ultimas décadas.” Considerando que antes da manifestacdo de
gualquer outra heuristica, ou julgamento, a nossa mente recebe um estimulo
emocional (vide Sistema 1 de Kahneman, 2002), a compreensdo dos processos
decisérios e as influéncias de aspectos afetivo-emocionais é de fundamental

importancia para a melhoria da tomada de decisao.

Para Ackert, Church e Deawes (2003, p. 39) “[...] as pesquisas que examinam
diretamente a influéncia do afeto nas decisdes financeiras sdo limitadas”, reforcando

ainda mais a relevancia deste estudo.

No Brasil, Ferreira (2011) apresentou a conceituacdo tedrica da heuristica
afetiva, evoluindo na abordagem feita em Ferreira (2008), entretanto inexistem
estudos que investiguem empiricamente a sua ocorréncia. Até o fechamento dessa
dissertagdo, em pesquisas realizadas nos anais do Congresso USP de
Contabilidade, nos anais do ENANPAD, na base Scielo, e no Portal de Periddicos da
CAPES com o uso das palavras-chave “heuristica afetiva” e “heuristica emocional”,
ndo foram localizadas producgdes cientificas sobre o tema de uma forma geral, nem
voltados para a area de Administracdo, Contabilidade e Financas de forma
especifica. Foram encontrados trabalhos que abordam aspectos intuitivos ou

emocionais de forma tangencial, mas nenhuma pesquisa diretamente focada na
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percepcao de risco e beneficio de investimentos financeiros associados a heuristica

afetiva.

Esta pesquisa servird de subsidio para que novas investigacdes venham a ser
desenvolvidas no campo comportamental voltado para os efeitos das emocoes,
afetos e sentimentos de uma forma geral nas decisbes, preenchendo uma lacuna
atualmente existente, situando-se na fronteira do conhecimento no estudo das

heuristicas e dos processos decisorios.

1.6.2 Justificativas Préaticas

A tomada de decisdo € uma das atribui¢cdes primarias de qualquer individuo, e
dos administradores em particular. No campo das Financas ndo se pode perder de
vista que toda decisdo, mesmo em nivel corporativo, parte inicialmente do individuo,

dai a importancia fundamental desta investigacéo.

A compreensdo dos efeitos afetivo-emocionais sobre as decisbes pode
conduzir a processos decisorios mais eficientes. Ao se tomar consciéncia de que as
emocdes e os estados afetivos podem interferir de forma negativa nas decisoes,

podem-se adotar medidas corretivas contra esses efeitos.

Fernandez-Abascal et al. (2010) s&o enfaticos na defesa da centralidade das
emocdes na tomada de decisdo, e para tanto baseiam-se nos estudos da

neurociéncia.

No campo dos investimentos financeiros tal interferéncia pode ser ainda mais
prejudicial, pois, como bem colocou Ariely (2008), uma decisao traz consigo uma
sucessdo de decisOes posteriores. Uma decisdo enviesada por fatores afetivo-
emocionais pode levar a uma sucessao de decisfes enviesadas, 0 que no campo
dos investimentos financeiros se traduz por alocacdes erradas, aplicacbes malfeitas

e, consequentemente, prejuizos financeiros.

Para Shefrin (2002), os praticantes das Financgas precisam reconhecer que 0s
seus comportamentos embutem erros, porque os erros fazem parte da natureza
humana. Esses erros de comportamento podem ser custosos. Sendo assim, ao

reconhecer que as decisfes estdo sujeitas a erros (vieses), os individuos devem
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reconhecer seus préprios erros e os dos outros. Devem compreender as razées que
os levam a cometer esses erros e devem evitar incorrer nos mesmos erros. Tao
importante quanto reconhecer os préprios erros € identificar os erros dos outros,
prossegue Shefrin (2002), pois no mercado de acdes, por exemplo, 0 erro de um
investidor pode representar o lucro de outro. No caminho oposto, 0 erro de um
investidor pode levar ao erro de outro investidor. E, mais grave, se essa sucessao de
erros contaminar todo o mercado, incorre-se no efeito manada, anteriormente

exposto.

Nesse sentido, esta pesquisa, ha medida em que pretende investigar a
heuristica afetiva sobre as decisbes de investimentos financeiros de forma
experimental, contribuira de forma pratica para a compreensdao da forma de
manifestacdo dos efeitos afetivo-emocionais sobre as decisdes de natureza

financeira; a adocao de praticas que minimizem a manifestacao de tais efeitos.

Tais contribuigcdes conduzirdo para a reflexdo sobre a melhoria do processo
decisorio em investimentos financeiros e, sob uma perspectiva ampliada, por ser um
tema pouco explorado em administracdo, certamente estar-se-a abrindo uma grande

janela para novas pesquisas e debates.

A pesquisa estara, também, trazendo a luz a heuristica afetiva, tema ainda

nao explorado por trabalhos académicos no Brasil.

1.7 ESTRUTURA DA PESQUISA

Esta pesquisa encontra-se estruturada em cinco secoes.

Nesta secdo 1, Introducdo, € apresentada a contextualizacdo, com uma
abordagem inicial dos temas a serem tratados, envolvendo ainda as premissas, 0
problema da pesquisa, 0 objetivo geral e os objetivos especificos com o Modelo de

Andlise, as justificativas e a estrutura geral da pesquisa.

A secédo 2, Fundamentacdo Teorica, aborda a revisao da literatura, as teorias
relacionadas ao processo mental de decisdo, a racionalidade, as Teorias de
Financas, o campo das Financas Comportamentais, o estudo das heuristicas e

vieses e, finalmente, o foco central da pesquisa, a heuristica afetiva.
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A secdo 3, Procedimentos Metodolégicos, apresenta os procedimentos
utilizados, a caracterizacao da pesquisa, as hipéteses com o Modelo Operacional da
pesquisa, 0 contexto da amostra, 0s instrumentos de coleta de dados e a
operacionalizagao da pesquisa.

A secdo 4, Andlise dos Dados, apresenta os dados e os resultados obtidos
com base na aplicacdo da metodologia proposta e a discussao dos testes

estatisticos empregados.

A secao 5, Consideracdes Finais, apresenta as conclusdes e consideracdes

finais do trabalho com base nos resultados obtidos, expfe as suas limitacdes e

sugere futuras pesquisas.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A construcdo da Fundamentacdo Tedrica encontra-se subdividida em seis
estagios, como forma de alcancar o objetivo principal da pesquisa e dar um

delineamento logico aos diversos temas que conduzem a heuristica afetiva.

Partindo do referencial mais amplo e fazendo o0s recortes sucessivos,
pretende-se abordar as Teorias de Finangas, em seguida a delimitagdo do campo,
compreendido na Psicologia Econdémica. Como linha de pesquisa tem-se as
Financas Comportamentais, e dentro desta as Heuristicas, os Modelos Mentais no
processo decisorio e, finalmente, aprofundar a analise na Heuristica Afetiva,

conforme a Figura 3.

Figura 3 — Divisbes da Fundamentacao Tedrica

Teorias de Financas

Psicologia Econdmica

Financas Comportamentais

Heuristicas

Modelos Mentais

Heuristica
Afetiva

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

A FHFgura 3, em forma de piramide invertida, parte da teoria mais ampla,
representada pela Teoria de Financas, e em recortes sucessivos chega-se até o
recorte mais restrito, aqui representado pela Heuristica Afetiva. Considerando essa
I6gica, o delineamento do Referencial Teodrico se iniciard com a abordagem das

Teorias de Finangas.
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2.1 TEORIAS DE FINANCAS

A evolucdo da Teoria de Financas pode ser delimitada em trés grandes fases,
conforme sugerem lquiapaza, Amaral e Bressan (2009). Os autores oferecem uma
reflexdo muito bem estruturada sobre essa evolucdo tedrica aplicada a area das

Financas.

Embora representem marcos conceituais, ndo se esta sugerindo neste
trabalho que a transicdo de uma teoria para outra tenha criado pontos de ruptura,
mas sim que se esta agregando conhecimento pela incorporacdo a Teoria de

aspectos antes nao considerados.

Na primeira fase, chamada de Abordagem Tradicional, ndo se assumia
nenhum tipo de comportamento racional universal das pessoas. Tratava-se de
reproduzir praticas de investimentos que vinham dando certo em outras
organizagcbes, sem nenhuma sistematizacdo ou universalizacdo. O processo de
tomada de decisdo baseava-se mais na experiéncia, e como citam Iquiapaza,
Amaral e Bressan (2009, p. 353), “[...] no sentimento interno de gerentes financeiros

das companhias.” Tratava-se de uma leitura descritiva dos fatos.

A partir dos anos 1950, mudancas profundas comecaram a ocorrer com a
sistematizacdo, a simplificacdo e a quantificagdo, sendo o campo das Financas
dominado por modelos econdmicos e economeétricos que foram incorporados. Com
base nesse processo, o paradigma em Finangas passou a ser conhecido como
Moderna Teoria. Buscava-se (e busca-se ainda hoje) explicacdes racionais para 0s
fendbmenos financeiros. A Teoria de Finangas passou a ser escrita por economistas,
dominada pelo paradigma funcionalista. Para Iquiapaza, Amaral e Bressan (2009),
Markowitz (1952), com o desenvolvimento da fronteira eficiente de carteiras, Kendall
(1953), Modigliani e Miller (1958), com estudos de estrutura de capital das
empresas, e Sharpe (1964), com os modelos de avaliacdo de ativos, marcaram a

Moderna Teoria de Finangas com relevantes contribuigdes.

Todos os modelos foram importados da Teoria Econdmica neoclassica,

trazendo como um dos seus pressupostos o comportamento racional dos agentes
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econdmicos. A teoria toma 0 homem na concepcdo de John Stuart Mills* — 0 homo

economicus.

Ferreira (2008, p. 37) complementa:

Essa teoria caracteriza-se pela énfase na racionalidade como ponto de
partida, que postula ser o individuo autocentrado, egoista, otimizador de sua
utilidade e capaz de fazer as melhores escolhas possiveis, a partir das
informacfes de que dispbe, além de aprender com a experiéncia. Essa
descricdo do agente econbmico valeria para qualquer individuo,
independentemente da época, cultura ou diferengas pessoais.

As primeiras visdes contrarias a Moderna Teoria de Financas surgiram
durante os anos 1980 (IQUIAPAZA; AMARAL; BRESSAN, 2009). Os modelos
financeiros, quando aplicados a situacbes reais de mercado, produziam
inconsisténcias sistematicamente. Algum elemento faltava para ser incorporado aos

modelos.

Os criticos da Moderna Teoria evoluiram para a constru¢do de uma teoria que
contesta o paradigma dominante, criando-se um novo paradigma: o paradigma
comportamental. Ackert, Church e Deaves (2003) sugerem a necessidade de um
Novo conceito teodrico que incorpore as influéncias comportamentais. Surge, nesse
processo, a terceira fase, chamada de Teoria P6s-Moderna, que assume a questao

comportamental como central na abordagem das Finangas.

Nascem as Financas Comportamentais Behavioral Finance). Kahneman e
Tversky (1979) apresentaram a Teoria do Prospecto, a mais consistente teoria do
campo comportamental, que fornece robustas evidéncias das limitagcdes da
racionalidade dos agentes econdmicos e sérios questionamentos aos pilares da

Moderna Teoria, a exemplo da maximizacao da utilidade esperada, a racionalidade

4 John Stuart Mills compilou e expds de forma clara e completa as teorias e doutrinas econdmicas da
escola classica inglesa. Dentre muitas contribui¢cdes, reformulou a lei geral da oferta e da procura — lei
essencial do mecanismo econdmico classico, a teoria do valor, previamente desenvolvida por Smith e
Ricardo, e a lei da renda de Ricardo. Mills situou-se na transi¢do, entre as ideias capitalistas classicas
e o inicio do socialismo de Marx, sendo influenciado pela preocupacéo social.

Nascido em Londres em 1806, filho do economista James Mills e discipulo de Ricardo, desde a tenra
idade demonstrou ser possuidor de um intelecto diferenciado. Aos oito anos de idade leu, no original,
0s autores gregos. Aos treze anos escreveu “Uma histéria de Roma”. Suas obras mais conhecidas
sdo: System of logic, (1843); On liberty, (1859); Utilitarism, (1863); Examination of Sir W. Hamilton’s
Psychology, (1865); August Comte and positivism, (1865) e Three essays on religion, (1874-
postuma).

No campo econémico produziu Essay on some unsettled questions of political economy (1829), que
s6 foi publicado em 1844, e Principles of political economy with some of their applications to social
psychology (sete edi¢cbes entre 1848 e 1871), que o consagrou. Para aprofundamento sobre John
Stuart Mills ver Hugon, (1984).
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ilimitada dos agentes econdmicos, a eficiéncia dos mercados e a abordagem
estritamente econdmica das decis6es. A Teoria Pds-Moderna incorpora em seu

framework o aspecto comportamental como central.

Assim como Shleifer e Summers (1990), Yoshinaga et al. (2008) entendem
gue os limites a arbitragem e a Psicologia formam os dois pilares sobre os quais se

sustentam as Finangas Comportamentais.

Diversos autores e pesquisadores tém adotado a linha comportamental em
seus trabalhos, a exemplo de Brown e Kagel (2009); Balzerman e Moore (2010);
Ariely (2008); Ferreira (2008); Cardoso; Riccio e Lopes, (2008); Barbedo e Camilo-
da-Silva (2008); Lima Filho et al. (2010); Lavarda e Gubiani (2011), Bruni et al.

(2010), apenas para citar os trabalhos mais recentes de uma extensa lista.

As criticas da corrente comportamental (Teoria Pds-Moderna) a corrente

econdmica (Teoria Moderna) sao mutuas.

O Quadro 1 sintetiza essas criticas:

Quadro 1 — Criticas entre as Teorias de Financas

Criticas da corrente comportamental a Criticas da corrente econémica a corrente

corrente econdmica

comportamental

Existem limites a arbitragem porque varias
decisdes erradas dos agentes distorcem os
precos, fazendo com que as oportunidades
de arbitragem ndo ocorram sem risco aos
outros agentes.

Os agentes podem cometer erros
sistematicos que ndo se comportam de forma
aleatéria.

Existem limites ao aprendizado por fatores
cognitivos e de processamento de
informacdes.

As pessoas tém tendéncia ndo plenamente
racional em suas decisdes, incorrendo na
pratica de heuristicas e decisdes enviesadas.

A perfeita racionalidade n&o precisa abranger
todo o mercado, pois a agdo de investidores
ndo racionais abriria espaco para que
investidores racionais operassem por meio de
arbitragem, levando novamente os pregos ao
seu valor real.

No mercado financeiro os profissionais tém
grandes incentivos para tomar decisfes
racionais, as informacdfes circulam
rapidamente a um baixo custo.

Os erros sistematicos cometidos pelos
agentes econémicos sdo aleatérios, portanto
sua média é zero.

O processo de aprendizado leva os agentes
econdmicos a ndo cometerem erros
sistematicos ao longo do tempo.

N&o existem nas Financas Comportamentais
modelos genéricos, sendo esse 0 seu
principal problema.

Fonte: Adaptado de Rogers et al. (2007).
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Shefrin (2002) relata o desenvolvimento das Finangas Comportamentais com
base nos trabalhos de Kahneman, Slovic e Tversky (todos fortemente citados nessa
pesquisa). Segundo Shefrin (2002), esses autores desempenham um papel central
no desenvolvimento das Financas Comportamentais. No que se refere a delimitacao
como campo, as Financas Comportamentais podem ser consideradas como
integrantes da Psicologia Econdmica, como sugerem Ferreira (2008) e Lea, Tarpy e
Webley (1987).

2.2 PSICOLOGIA ECONOMICA

A Psicologia Econémica constitui-se de um novo campo de pesquisa formado
pela sobreposicdo de duas grandes areas do conhecimento: a Economia e a

Psicologia.

Segundo Lea, Tarpy e Webley® (1987), a divisdo artificial das &areas de
conhecimento académico fez com que surgissem gaps de areas de conhecimento,
que ndo se enquadram em nenhuma das divisbes académicas das disciplinas. E o
gue acontece com a Psicologia Econdmica, que surge do gap existente entre a
Economia e a Psicologia. Ambas as disciplinas estudam o comportamento humano,
e conforme os autores, é possivel utilizar-se de conhecimentos da Economia e da
Psicologia para estudar os efeitos da Economia sobre os individuos, bem como o

comportamento dos individuos em relagéo a Economia.

Ferreira (2008, p. 39) complementa:

a Psicologia Econdmica pretende estudar o comportamento econémico dos
individuos, grupos, governos, populagdes, no sentido de compreender como
a economia influencia o individuo e, por sua vez, como o individuo influencia
a economia, tendo como variaveis, pensamentos, sentimentos, crencas,
atitudes e expectativas.

Enquanto a Economia e seus modelos preditivos em Financas buscam a
padronizacao, considerando todo o resto que ndo se enquadra nos modelos como

anomalia, ou excecéo, a Psicologia Econbmica procura investigar exatamente essas

5 Lea, Tarpy e Webley (1987) relatam, no prefacio do seu livro, que a nocédo interdisciplinar da
Psicologia Econdmica surgiu com o Psic6logo Social francés Gabriel Tarde em 1902, com o livro La
Psychologie Economique.
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anomalias. Nesse escopo estdo as heuristicas e os vieses em geral, e a heuristica

afetiva, objeto de estudo desta pesquisa, em particular.

7

A Psicologia Econbmica ndo é a Unica area que estuda o comportamento
econdmico, como bem ressalta Ferreira (2008), mas ndo se pode negar a sua
importancia, até mesmo como paradigma inovador no Brasil. De uma forma geral, a
Psicologia Econdomica se interessa por todo assunto que diga respeito ao
comportamento econémico. Dentro desse vasto campo, identificam-se diversas
linhas de pesquisa, ou disciplinas, como coloca Ferreira (2008). Uma dessas areas

de pesquisa representa as Financas Comportamentais.

2.3FINANCAS COMPORTAMENTAIS

As Financas Comportamentais surgiram como resposta as evidéncias
empiricas que ferem sistematicamente o principal axioma da Moderna Teoria de
Financas: a racionalidade dos agentes econbmicos baseada na maximizacdo da

utilidade esperada.

Tais respostas tomaram como pano de fundo a psicologia, que inseriu no
campo da Economia, da Contabilidade e das Financas conceitos que, até entdo,

eram exclusivos do seu dominio.

Shefrin (2002, p. 9) define Finangas Comportamentais como “o estudo de
como a psicologia afeta as Financas.” Ainda segundo Shefrin, a psicologia forma a
base dos desejos humanos, seus objetivos e motivacdes. Esse conjunto de
elementos comportamentais é fonte de uma série de erros humanos originados de

ilusdo de percepcédo, excesso de confianca, heuristicas e emocoes.

Segundo Shefrin (2002, p. 9, grifo nosso),

[...] erros e vieses permeiam todo o cenéario financeiro, afetando
investidores individuais, investidores institucionais, analistas financeiros,
estrategistas, operadores, administradores de carteira, executivos
financeiros, comentaristas financeiros da midia.

As Financas Comportamentais afloraram quando os avancos feitos pela
Psicologia no campo das Financas ganharam a atencdo dos economistas. Os

conceitos comportamentais aplicados as Finangcas sdo amplamente explorados por
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Kahneman, Slovic e Tversky (1982). Esses autores, centrais na construgcdo e
consolidacéo das Finangcas Comportamentais, abordam nesse trabalho temas como
as limitagcbes da Moderna Teoria de Financas em explicar fenbmenos do mercado
financeiro que ferem a tese da racionalidade ilimitada dos agentes, as limitacdes da

Hipotese de Mercado Eficiente, além das heuristicas e vieses.

Kahneman e Tversky (1974) desenvolveram pesquisas que identificaram
vieses cognitivos e heuristicos no processo de tomada de decisdo. Esses vieses e
heuristicas influenciam os agentes e os levam a tomarem decisdes consideradas
irracionais segundo o0s principios da Moderna Teoria de Financas. Esse
comportamento revela-se pela utilizacdo de heuristicas, que se constituem de
atalhos mentais para a resolucéao simplificada de questdes complexas, sob incerteza.
Utilizando-se de questdes problema, os autores conseguiram identificar a heuristica
da representatividade, da ancoragem e da disponibilidade. A utilizacdo dessas
heuristicas de forma sistematica conduz a decisdes que ferem o axioma da

racionalidade, cujo primeiro debate foi levantado por Simon (1956).

No Brasil, alguns estudos e pesquisas tém abordado as Financas
Comportamentais, sendo tais estudos aplicados principalmente em &reas como
Contabilidade, Controladoria e Financas. Os autores nacionais corroboram o0s

achados dos autores classicos citados.

Yoshinaga et al. (2008, p. 26), por exemplo, afirmaque

[...] um vasto conjunto de evidéncias empiricas produzidas nas Uultimas
décadas revela que as teorias disponiveis baseadas na suposi¢cdo de
racionalidade dos individuos ndo sdo capazes de explicar a contento
diversos fenbmenos regularmente observados nos mercados financeiros.

Rogers et al (2007, p. 2), partindo da analise da Hipd6tese do Mercado
Eficiente, concluem que “nas ultimas décadas os fundamentos que sustentam a

HME mostraram-se mais limitados do que se supunha quando passaram a existir

diversos fendmenos que nao eram explicados pelos modelos baseados ha HME.”

Costa (2009) chama a Moderna Teoria de Financas de “Financas Racionais”,
partindo de conceitos como fluxos de caixa descontado, custo de oportunidade e
valor do dinheiro. O investidor racional, imune aos efeitos ou vieses
comportamentais, segundo Costa (2009, p. 3), o Homus Economicus, “[...] € uma
abstracao.”



42

Barbedo e Camilo-da-Silva (2008, p. 6) vdo mais longe. Para eles as
ferramentas atualmente utilizadas para avaliar os ativos financeiros ainda se
baseiam no “modelo de ser humano como foi concebido por Platdo no século IV
a.C”

Iquiapaza, Amaral e Bressan (2009) diferenciam investidores normais de
investidores racionais. Os primeiros sdo afetados por fatores emocionais e
cognitivos, enguanto os segundos consideram apenas 0 risco e o retorno de seus
portfélios. Entretanto, conforme afirma Costa (2009), investidores racionais nao

existem.

Milanez (2003), assim como os demais adeptos da linha comportamental,
concorda que nao existe racionaidade ilimitada dos agentes econdémicos, e que
fatores emocionais e cognitivos exercem influéncia sistematica nos processos

decisorios dos agentes.

Ferreira (2008) define Finangcas Comportamentais como uma disciplina que
inclui aspectos psicologicos nas andlises do mercado financeiros, o que nao significa
negar diversos pressupostos da Teoria Econémica tradicional. A autora considera
gue Financas Comportamentais é uma ramificacédo recente da Psicologia Econdémica
e da Economia Comportamental que busca ampliar a perspectiva da Economia

ortodoxa por meio da inclusdo de fatores comportamentais dos agentes econémicos.

Como se observa, para Ferreira (2008, p. 69)° “trabalhar com Financas
Comportamentais nao significa questionar o préprio amago das Ciéncias
Econbmicas”, mas sim, incorporar no seu framework aspectos da Psicologia que a

Economia néo alcanca.

As Finangcas Comportamentais vém apresentando uma franca evolugao ao
longo do tempo. Essa evolucdo pode ser percebida pela quantidade de artigos
apresentados em revistas cientificas e congressos, dissertacées e teses abordando
o tema, e artigos em jornais e revistas especializadas. Tal evolucdo apresenta-se em
linha com a importancia que a tematica merece, pois as suas teorias tém explicado

varios fendbmenos apresentados pelo comportamento dos individuos em diversas

6 A vertente tragada por Ferreira (2008) aproxima-se do que prescreve Simon (1978), ganhador do Prémio
Nobel de Economia do mesmo ano, que langou as bases das Finangas Comportamentais ao questionar a
racionalidade ilimitada dos individuos e cunhar a expressao bounded rationality. O Prémio Nobel de
Economia de 2002, concedido ao psicélogo israelense Daniel Kahneman, estudioso e pesquisador da
behavioral finance, parece ter conferido legitimidade ao campo das Financas Comportamentais.
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areas (contabil, orcamentaria, consumo, poupanca, financas) e dos investidores em

particular, ndo alcancado pela Moderna Teoria.

2.3.1 A Teoriado Prospecto (Prospect Theory)

A Teoria do Prospecto Prospect Theory, ou Teoria da Perspectiva, como
também é chamada) foi apresentada pela primeira vez por Kahneman e Tversky
(1979) como uma alternativa a Teoria da Utilidade Esperada nas decisdes de

investimento dos agentes.

Derivados dessa teoria estdo os diversos vieses, heuristicas e efeitos
decorrentes de decisbes dos agentes, que ferem a Teoria da Utilidade Esperada. A

partir de entdo, uma nova e promissora linha de pesquisa passou a ser explorada.

Os principais pontos decorrentes da Teoria do Prospecto desenvolvida por
Kahneman e Tversky (1979) sao:

a) As pessoas em geral sdo avessas ao risco para os ganhos e propensas
ao risco para a perda;

b) As pessoas atribuem pesos néo lineares aos ganhos e as perdas
potenciais (assimetria);

c) Resultados certos sédo geralmente excessivamente ponderados em
comparagéo com resultados incertos;

d) A funcéo utilidade é geralmente concava para ganhos e convexa para
perdas;

e) Frente a uma perda, frequentemente as pessoas preferem aceitar o risco
de perder ainda mais, na expectativa de recuperar a perda ja realizada;

f) Demonstra que as pessoas tém dificuldades para analisar e avaliar todas
as informacdes disponiveis;

g) Nem sempre o investidor visa a maximizar a utilidade esperada;

h) Atribuem maior peso aos ganhos e perdas, principalmente perdas, em

relacéo a utilidade esperada.
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A Teoria do Prospecto comprova empiricamente que as pessoas Sao avessas
ao risco em situacdes de ganho (polo positivo) e propensas ao risco em situacdes de

perda (polo negativo).

Uma consequéncia direta da Teoria do Prospecto € o Efeito Reflexo. Para a
teoria racional, as decisdes dos agentes sdo as mesmas, independentemente de
como o problema é apresentado. O Efeito Reflexo demonstrou que, a depender da
forma como uma situacdo de incerteza é apresentada, os individuos tomam

decisdes contraditorias, refutando a consisténcia defendida pela Teoria Econémica.

Como consequéncia, o grafico de ganhos e perdas € céncavo para ganhos e
convexo para perdas (aversdo ao risco para ganhos e propensdo ao risco para
perdas), ao contrario de um grafico linear para ganhos e perdas, conforme a Figura
4.

Figura 4 — Funcgéo Valor Segundo a Teoria do Prospecto e a Teoria da
Utilidade

VALOR

PERDAS GANHOS

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979).

2.3.2 Heuristicas e Vieses

A palavra heuristica deriva do grego heureka, que significa “descobri”
(FERREIRA, 2008). As heuristicas constituem-se em atalhos mentais utilizados
pelos individuos com a finalidade de simplificar o processo decisério. Kahneman e

Tversky (1974) evidenciaram a existéncia de trés heuristicas: a representatividade, a
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disponibilidade e a ancoragem e ajustamento. Baseados ressas heuristicas, uma

série de vieses passaram a ser investigados.

Esses vieses e heuristicas ndo estdo restritos a leigos, pois mesmo
pesquisadores experientes sao vulneraveis a eles (FERREIRA, 2008).

Para Bazerman e Moore (2010), as heuristicas simplificam o processo
decisorio, mas as vezes podem levar a erros graves. Esses erros decorrem de
decisbes enviesadas, quando a utilizacdo das heuristicas € feita de forma
inadequada, levando o decision maker a cair em uma das muitas armadilhas de

julgamentos: os vieses.

Sem a pretensao de ser exaustivo, 0 Quadro 2 apresenta algumas heuristicas

e vieses ja documentados em trabalhos cientificos catalogados pela literatura.

Quadro 2 — Heuristicas e Vieses

Efeito Descrigcao Autor
Ancoragem e 1 - As pessoas tendem a _co_nstryir as suas estimativas | Slovic e Lichtenstein
Ajustamento - baseadas em um v?lor inicial (ancota), com t:_)a_s_e em (21971);

Heuristicas qyalquer informacdo que lhe ¢é disponibilizada, Kahneman e
ajustando-a para obter uma resposta adequada. Tversky (1974).
E muito doloroso aos investidores assumirem seus
erros, o que leva a um comportamento ndo maximizador
de utilidade somente para evitar reportar uma perda.
O medo do arrependimento leva as pessoas a tomarem
decisBes irracionais, desconsiderando dados histéricos
AVersio ao e prob_abilidades estatisticas. )
arrependiment Investldore:_: p,referfam’cqmprar acdes que todo mundo Odean, (1998).
o compra, pois € mais facil assumir um erro quando todo

mundo errou.

Desprezo da lei de regressdo a média - Investidores
gue compram acdes que tiveram altas recentes, na
expectativa de que continuem subindo, ou manter acdes
em carteira com o mercado caindo, pelo simples fato de
nao quererem reconhecer a perda.

Efeito Certeza

Os agentes tendem a dar maior peso as probabilidades
gue ttm grandes chances de acontecer, desprezando
0s eventos que possuem baixa probabilidade de ocorrer
(embora com baixa probabilidade, esses eventos
podem ocorrer).

Kahneman e
Tversky (1974);
Rogers et al. (2007).

Disposicao
(Disponibilidad
e) Heuristica

facilmente
sdo mais

Eventos mais frequentes sdo mais
relembrados. Eventos mais provaveis
lembrados do que os improvaveis.

Brown e Kagel
(2009); Kahneman e
Tversky (1974);
Bazerman, (2002).

Excesso de
Confianga
(Overconfidenc
e)

1 — As pessoas depositam excesso de confianca em
suas proprias estimativas, ignorando a verdadeira
incerteza associada.

2 - Os individuos dédo intervalos de confianca muito
estreitos para suas estimativas e esses intervalos sao
mal calibrados.

1 - Kahneman e
Tversky (1974).
2 - Freitas (2006).
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Efeito Descricdo Autor
Exc.es_so de As pessoas acreditam de forma fantasiosa poder fazer Weinstein (1980).
Otimismo mais e melhor do que realmente fazem
Baseia-se no processo de tomada de decisbes
individuais.
Os agentes tendem a simplificar o processo de deciséo,
Isolamento desconsiderando boa parte das opc¢des de escolha. Rogers et al. (2007).

As pessoas ndo conseguem processar e analisar todas
as informacg0es, assim sendo, simplificam o processo de
escolha isolando  algumas informagBes  (ndo
necessariamente as mais importantes).

Efeito Ostrich

Evitar informag8es negativas

Brown e Kagel
(2009).

Paradoxo de

As pessoas tém aversao a ambiguidade e ndo apreciam
situagdes em que desconhecem & probabilidades de

Ellsberg (1961).

Elsberg )
um jogo
As pessoas frequentemente tém opinides formadas e
relutam em buscar evidéncias que contrariem suas
Perseveranca | crencas. Criacdo de vieis nas decisdes, pois as pessoas | Bazerman (2002).

buscam por evidéncias que confirmem as suas crencas,
desprezando as que ndo as confirmam.

Efeito Reflexo

Tendéncia dos investidores em apresentar aversdo ao
risco no campo dos ganhos e propensdo ao risco no
campo das perdas.

Kahneman e
Tversky (1974).
Rogers et al. (2007);
Cardoso, Riccio e
Lopes (2008).

Representativi

Suposicdo de que cada membro de uma categoria a
representa.

SO . A . Kahneman e
dade Os individuos relacionam a ocorréncia de determinados
.y X N Tversky (1974).
Heuristica eventos a um conjunto de ocorréncias de outros fatores,
com base em simplificagdes.
Tend_eQC|a dos. agentes em se prer~1deren_1 a regras ou Brown e Kagel
Status quo condicdes antigas, ainda que ndo sejam as mais (2009)
vantajosas. '
o Comportamento das pessoas em tender a valorizar os | Barbedo e Camilo-
Valorizagéo L . . .
seus proprios bens em detrimento dos demais da-Silva (2008).
Aposta em Tendéncia sistematica em apostar em azarbes, em | Barbedo e Camilo-
azardes detrimento dos favoritos. da-Silva (2008).
Falacia do Crenca de que existe uma tendéncia de reversdo a | Barbedo e Camilo-
jogador média dos resultados da-Silva (2008).
Efeito As pessoasd ficam malsd msgttl'sfeltashquando mcorlrem Barbedo e Camilo-
disposicio em perdas do que quando obtém ganhos, o que as leva da-Silva,(2008).
a tomarem mais risco quando estdo perdendo.
Possibilidade de se induzir um individuo a decisdes Tlf,:?snkenzigfg-
Framing effect | diferenciadas pela forma como a questdo é 19%4 '
apresentada. ).
Efeito : : o Silva e Serpa
Chamariz Influencia que um item exerce sobre as decisdes (2010).
Heuristica Os individuos se deixam influenciar por fatores Fz'gggan; et ¢ aII.
Afetiva afetivos ( ); Slovic et al.

(2002).

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.
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Dentre todas as heuristicas e vieses apresentados, aguela que interessa para
alcancar os objetivos da pesquisa e que sera investigada neste trabalho sera a
heuristica afetiva. Entretanto, antes de se abordar essa questao, torna-se necessario

delimitar algumas questdes conceituais.

2.4 DELIMITACOES CONCEITUAIS DE AFETO, EMOCAO, HUMOR E
SENTIMENTOS

Qual a importancia dos aspectos afetivo-emocionais no processo de tomada
de decisdo? Seria 0 homem um ser desprovido de emocdes, sentimentos e afetos,
capaz de nortear as suas decisfes exclusivamente pela l6gica da racionalidade

econbmica?

Com base nesses questionamentos pretende-se investigar como a heuristica
afetiva manifesta-se no processo decisério em um contexto de investimentos
financeiros. Antes de se explorar a heuristica afetiva, entretanto, convém delimitar
conceitualmente o que sejam essas “coisas que se sentem” — afeto, emocéo,

sentimento, humor, temperamento.

O senso comum costuma tratar emogdo como um sinénimo de afeto,
sentimento e “outras coisas que se sentem”. Tal confusdo decorre do fato de que as
diferencas conceituais entre emocbes, afetos e sentimentos nao estdao bem
delimitadas e ndo gozam de consenso. Contudo, do ponto de vista psicolégico,

possuem significado diferente, conforme se vera a seguir.

2.4.1 Afeto

O afeto, segundo Ferndndez-Abascal et al. (2010), € a expressao mais geral,
gue compreende o humor (chamado tecnicamente pelo autor de tom emocional de
base) e o sentimento. Do ponto de vista filogenético (desenvolvimento do sistema

nervoso segundo as espécies) e ontogenético (desenvolvimento do sistema nervoso
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segundo um determinado individuo — desde a fecundacdo até a morte), é a

manifestacdo mais primitiva.

O afeto possui tom, ou valéncia, que pode ser positivo ou negativo, e possui
intensidade, que pode ser baixa ou alta. Praticamente todas as espécies possuem
processo afetivo, segundo Fernandez-Abascal et al. (2010). O afeto relaciona-se
com preferéncia e possibilita o conhecimento do valor (positivo ou negativo) que as
diversas situacfes representam para as pessoas. Essas definicbes de afeto sdo
especialmente importantes para a compreensao da heuristica afetiva. Sendo o afeto
detentor de valéncia (positiva ou negativa, gostar ou ndo gostar), estaria ai o
principio-chave da heuristica afetiva: tomar decisées (via atalho) por gostar ou nao

gostar de algo, ou de alguma situacao.

O afeto é primitivo, universal e simples (irredutivel no plano mental). Pode
existir sem estar associado a uma causa especifica. Para Gray e Watson (2001), o

afeto exerce a integracao entre as emocoes e 0s humores.

Para Slovic et al. (2004, p. 2-3), no contexto de analise de risco, o afeto € “um
fraco sopro de emocdo”, que significa qualidades especificas de bondade ou

maldade, derivadas de:

a) Estados de espirito de experiéncias vividas, conscientemente ou néo; e

b) A sensacao positiva ou negativa desencadeada por um estimulo.

O afeto, conforme se observa das definicbes, contempla um conjunto de
sensacbes — emocdo, humor, sentimento e temperamento. E mais primitivo e
irredutivel em nivel mental, cabendo-lhe a valéncia positiva ou negativa associada a
experiéncias anteriormente vividas, que podem ser desencadeadas por algum

estimulo.

2.4.2 Emocao

Segundo Fernandez-Abascal et al. (2010, p. 18), “as emocbes sao
consideradas um dos processos psicolégicos mais complexos e dificeis de explicar.”

Em razdo da diversidade terminoldgica e conceitual, o autor chega a utilizar a
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metafora da “torre de babel. A despeito disso, alguns elementos podem ser
considerados consensuais, com o que concordam Gondim e Siqueira (2004). Séao

eles:

a) Presenca de mudancas fisioldégicas. Cada emocdao parece ter o seu
préprio modo de reacao fisioldgica;

b) Tendéncia a acdo. Uma das funcdes das emocdes €é responder ao
ambiente por meio da acao;

c) Experiéncia subjetiva. Refere-se ao sentimento, ou ao que a pessoa
experimenta,

d) Emoc¢des como um sistema de andlise ou processamento de informacoes.
Assume-se que as emocdes ocorrem por causa de uma valoracéo positiva

ou negativa.

Embora exista certo consenso em torno desses quatro aspectos, a
aquiescéncia nao € geral. Lazarus (1999), por exemplo, questiona a necessidade de

mudancas fisiologicas, haja vista que muitas manifestacdes sdo imperceptiveis.

Outros ndo dao muito valor a tendéncia a acdo, ou mesmo, a consideram
desnecessaria, a exemplo de Ortony, Clore e Colins (1988). A manifestacdo das
emocdes pode ser limitada por regras formais de comportamento, como defendem
Vallerand e Blanchard (2000).

Delimitar conceitualmente emoc¢fGes ndo € facil. Kleinginna e Kleinginna
(1981) compilaram mais de 100 definicbes de emocbes. Como resultado dessa
andlise os autores elencaram onze categorias sob as quais as emoc¢des podem ser

agrupadas e conceituadas.

Em que pese a “torre de babel” de definicbes, sabe-se que as emocgdes sao
uma forma concreta de afeto (as emocdes desencadeiam afetos — positivos ou
negativos), possuem uma duracao rapida e sdo motivadas por estimulos externos ou
internos. Estados afetivos (positivos ou negativos) desencadeados por estimulos

emocionais, quando se tornam duradouros, passam a caracterizar-se como humor.
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2.4.3 Humor

O humor (termo coloquial) é tecnicamente definido por FernandezAbascal et
al. (2010, p. 79) como “estado de &nimo ou tom emocional de base.” E, segundo os
autores, uma forma especifica de estado afetivo. Um tom emocional de base pode
durar vérios dias, de acordo com a expectativa de futuro de a pessoa estar em um

campo positivo ou negativo.

O humor seria um estado afetivo mais duradouro, nao relacionado
diretamente a nenhum estimulo especifico, que duraria enquanto durarem o0s

motivos que desencadearam tal estado.

2.4.4 Sentimento

O sentimento, conforme Fernandez-Abascal et al. (2010, p. 79), “é a
experiéncia subjetiva da emocéo.” Refere-se a avaliacdo, momento a momento, que
um sujeito faz cada vez que enfrenta uma situacéo. Exige uma elaboragao cognitiva,

sendo desenvolvida com base em episddios emocionais.

Para Gondim e Siqueira (2004), a diferenga entre emog¢é&o e sentimento reside
Nno acesso, ou ndo, a cognicdo para interpretar os estimulos. As emocdes
desencadeiam uma reacdo orgéanica e uma sensacao fisioldgica, ao passo que o
sentimento manifesta-se por meio de uma consulta a um portfélio de imagens
mentais armazenadas no individuo. Em alguns casos, emoc¢des e sentimentos

confundem-se. Conforme exemplificam Gondim e Siqueira (2004, p. 209)

[...] é previsivel que se vocé vir uma pessoa com uma faca na mao
caminhando rapidamente em sua dire¢do seja desencadeadas emocdes de
temor (neste caso as emogdes se confundem com 0s sentimentos), mas se
vocé reage da mesma maneira pelo simples fato de uma pessoa caminhar
na sua direcdo, tratase de sentimentos relacionados a experiéncias
anteriores semelhantes (o evento ativa a memoéria que faz emergir
lembrancas).
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Gondim e Siqueira (2004) delimitam os conceitos conforme o Quadro 3.

Quadro 3 - Delimitacbes Conceituais de Estados Afetivo-Emocionais

Estados afetivos emocionais: Categoria mais ampla, que incluiria duas subcategorias:

a. Emocbes: forte associacdo com alteracbes fisiolégicas e corporais
desencadeadas por estimulos externos ou internos, que parecem nao estar sob
total controle consciente da pessoa.

b. Afetos: englobariam os sentimentos humanos e temperamentos. Em comum
teriam maior persisténcia no tempo e uma relacdo com aspectos cognitivos.

i. Sentimento: ndo estariam relacionados a prontiddo da agdo, tanto quanto
as emocoes.

ii. Humor: também seria um estado afetivo, mais duradouro, entretanto, sem
relacionamento direto a um objeto.

iii. Temperamento: manifestacdo de um estado afetivo individual, persistente
no tempo, sujeito a pouca modificacdo por fatores circunstanciais. Esta
incorporado nas caracteristicas subjetivas de cada um.

Fonte: Adaptado de Gondim e Siqueira (2004).

Essas e outras questdes relacionadas ao processo decisorio conduzem a
uma reflexdo sobre o papel das emocdes e afetos, langando luz sobre um campo de

pesquisa que segundo Finucane et al. (2000) ainda € pouco explorado.

As abordagens geralmente séo feitas na dimensdo econémica sob o dominio
da racionalidade. Provavelmente, prosseguem Finucane et al. (2000), por
conveniéncia do mainstream econémico, o foco das pesquisas na area tem se

voltado para o aspecto cognitivo, em detrimento do aspecto comportamental.

Observa-se, até aqui, que as lacunas deixadas pela Teoria Econdmica em
explicar adequadamente evidéncias empiricas que ferem a racionalidade econdémica
tradicional tem sido o objeto de pesquisa da Teoria Comportamental, cujo campo em
formacdo situa-se no ambito da Psicologia Econdmica. Aquilo que a Teoria
Econdmica considera como anomalia e despreza é o objeto de estudo privilegiado
da Psicologia Econbmica na sua linha comportamental. Simon (1956) cunhou a
expressao bounded rationality, plantando o elemento comportamental nos estudos

da racionalidade. Kahneman e Tversky (1974) construiram o estudo das heuristicas.
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Finucane et al. (2000), assim como Simon (1956; 1978) e Tversky e
Kahneman (1974), destacam o papel das emocfes e dos afetos nos julgamentos e
tomadas de decisdo. Finucane et al. (2000) destacam que ndo obstante a énfase
dada a cognicdo, os pesquisadores do processo decisério tém, cada vez mais,

reconhecido a importancia dos aspectos afetivo-emocionais.

Tal abordagem abre espaco para a investigacdo da heuristica afetiva sobre os

tomadores de decisdo, conforme Finucane et al. (2000).

2.5 HEURISTICA AFETIVA

Uma determinada situacdo, objeto ou experiéncia presente pode remeter o
decision maker a um estado de felicidade ou de tristeza, interferindo na sua decisao.
Associa-se também a uma qualidade, por exemplo, bondade ou maldade, motivada
por um estimulo. A imagem de uma professora (estimulo externo, ou input) pode
desencadear um estado afetivo de bondade ou de maldade, interferindo na
avaliacdo. Slovic et al. (2002) acrescentam que esses sentimentos acometem as
pessoas de forma rapida e imediata.

Avaliado de uma forma mais ampla, o processo decisorio é motivado por
multiplos fatores (processo de multicausalidade), podendo se identificar causas de
dimensao cognitiva, comportamental e afetiva. O trabalho de pesquisa aqui proposto
delimita o recorte de investigacao a dimensao afetiva, considerando que, conforme
sugerem Finucane et al. (2000), o uso do afeto de forma privilegiada no processo de

decisao configura-se uma heuristica.

Segundo Fishbein e Ajzen (1975), em que pese a auséncia de um consenso
geral sobre a delimitacdo conceitual do que seja atitude, a no¢do de que o afeto é o
componente essencial do seu conceito é compartilhada. Thurstone (1931 apud
AJZEN, 2001) conceituou atitude como o afeto que um individuo psicologicamente
atribui a um objeto, ressaltando que os primeiros teéricos chamavam de afeto o que

hoje se conceitua como atitude.

Ajzen e Fishbein (1977) estudaram a relacdo entre atitude e acéo, concluindo

7

gue a posicdo emergente é de que a atitude € apenas um dos muitos fatores
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determinantes do comportamento. Outros fatores devem ser considerados, a
exemplo da intencdo do individuo em executar determinada acdo, das normas
sociais, das intencdes explicitas e implicitas, do afeto. Os autores afirmam, por
exemplo, que a intencdo de uma pessoa €, dentre outras, funcdo da sua atitude em

direcdo aquele comportamento.

Ajzen (2001), ao revisar os principais pontos sobre controle percebido do
comportamento, a importancia relativa das atitudes e das normas subjetivas, as
regras que antecedem os comportamentos e o0s habitos, afirma que a atitude
representa uma avaliacdo resumida da impressao psicologica de um objeto em cada
dimensdo de seus atributos como bom-mau, danoso-benéfico, agradavel-
desagradavel, desejado—indesejado. Percebe-se, conforme serd mais adiante
exposto, aproximacdes entre as atitudes e a heuristica afetiva. Tal aproximacao
justifica-se, pois os atos comportamentais, nos quais as atitudes e o afeto se
inserem, estdo presentes em tudo que os individuos fazem, como exemplificam
Ajzen e Fishbein (1977): no ato de utilizar anticoncepcionais, comprar um produto ou
doar sangue. Na presente pesquisa, 0 ato comportamental pode ser observado na
intencdo e na atitude das pessoas em investir ou ndo 0s seus recursos financeiros

na Bolsa de Valores.

O estudo das atitudes, assim como dos comportamentos e do afeto, situa-se,
de forma ampla, no campo das ciéncias sociais. Para este trabalho se recortara
desse vasto campo o0 aspecto afetivo, a fim de investigar se essa dimensao do
processo decisorio aplica-se aos investidores da Bolsa de Valores na forma de

heuristica.

Shafir et al. (1993) inferiu a importancia das emocdes no processo decisorio

ao reconhecer que, ocasionalmente, tais sentimentos podem preceder ao

pensamento em uma tomada de decisao.

A proposicédo central de Finucane et al. (2000, p. 3, traducdo nossa) é de que
"afeto € um componente essencial em muitas formas de julgamento e tomada de

decisdo.”

Essa teoria emergente, prosseguem Finucane et al (2000), ndo atribui a
influéncia das decisbes apenas a aspectos afetivos, mas defende que esses

aspectos agem em conjunto com 0s aspectos cognitivos, sendo responsaveis, ainda
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que em parte, pelas decisbes. Conforme anteriormente exposto, 0 processo
decisorio € derivado de uma multicausalidade, entendimento ao qual se alinha

Finucane et. al (2000) e esta pesquisa.

Nesse ponto, vale destacar que ndo se defende que o estimulo ira
desencadear emocdes, mas sim que ira remeter o individuo a resgatar experiéncias
emocionais armazenadas, conduzindo-o a um estado afetivo positivo ou negativo em
relacdo ao estimulo. E como se o individuo se perguntasse: como me sinto em

relacéo a isso? Bem ou mal, positivo ou negativo?

Ao contrario de Shafir et al. (1993), entretanto, Finucane et al. (2000)
pressupbem que as emocdes nao atuam de forma ocasional, mas sim de forma

preferencial, e sempre.

Nesse contexto, Finucane et al. (2000) propdem que as pessoas utilizam-se
de heuristicas afetivas para fazer julgamentos, isto é, representacdes de objetos e
eventos na mente das pessoas sao marcadas por diferentes graus de afetos. As
pessoas consultam ou referenciam-se em um conjunto de sentimentos (contendo
todas as marcas positivas ou negativas associadas aquelas representacoes,

consciente ou inconscientemente) no processo de julgamento.

Na definicdo de heuristica afetiva dada por Finucane et al. (2000), o afeto
pode servir de atalho para muitos julgamentos importantes. Utilizando-se de um
conjunto de sentimentos ja disponivel, pode ser muito mais facil — e mais eficiente —
do que pesar os pros e contras, ou resgatar da memoria informacgdes relevantes,
especialmente quando a decisdo, ou 0 julgamento, € complexo, ou 0S recursos
(tempo, informacédo, conhecimento) séo limitados (Figura 1). Essa caracterizacao de
atalho mental levou Finucane et al (2000) a rotularem o uso do afeto como uma

heuristica.

Slovic et al. (2002), tomando por referéncia o processo mental de construgao
do pensamento, reforca o framework tedrico da heuristica afetiva. Argumentam
Slovic et al. (2002) que a heuristica afetiva decorre exatamente da confianga que as
pessoas depositam em tais sentimentos, que por possuirem lugar privilegiado no

processo mental de tomada de decisao influenciam diretamente nas decisdes.

Slovic et al. (2002) citam, por exemplo, as palavras tesouro e 6dio. A primeira

palavra transmite as pessoas, rapidamente, um estimulo, ou sensacéo positiva, ao



55

passo que a segunda palavra remete as pessoas a sensacdes negativas. Essas
sensacles, que acometem as pessoas de maneira rapida e intuitiva, terminam por
influenciar no julgamento em relagdo a situacGes de incerteza. Tome-se, por
exemplo, um investidor em ac¢des. Todo investidor, ao longo da sua historia, ja
vivenciou situacdes de ganho e de perda. Esse investidor, ao se deparar com um
estimulo que desencadeie nele uma lembranca de perdas passadas, fard com que
seja disparada uma sensacao afetiva negativa em relacdo ao mercado de acdes, ao
passo que esse mesmo investidor, ao se deparar com um estimulo que o remeta a

uma lembranca de ganho, fara disparar nele uma sensacéao positiva.

Ferreira (2008) entende a heuristica afetiva como o mais importante
desenvolvimento do estudo das heuristicas dos ultimos tempos. O elemento afetivo,
anteriormente desprezado dos estudos relativos a decisbes em situagcbes de
incerteza, vem assumindo importante papel, fornecendo explicacdo para numerosas
situacdes e atitudes. A dimenséao afetiva, prossegue Ferreira (2008), constitui-se de
um atributo heuristico, reforcando a tese defendida por Finucane et al (2000) e

Slovic et al. (2002), de que a deciséo é fortemente influenciada pelo afeto.

Para Slovic et al. (2002), os recursos emocionais acessados pelas pessoas
nao sao uniformes, eles variam de pessoa para pessoa em funcdo das diferentes
reacoes em relacdo as emocdes e de sua predisposicao em confiar na experiéncia.
Também variam em funcdo do contexto. Em virtude das experiéncias e sentidos a
elas associados, constréi-se o que Slovic et al. (2002) chamam de ‘mapping of
affective information”. Esse processo constréi um portfolio de sentimentos em cada
individuo, com diferentes graus associados a diferentes contextos. Tal portfdlio
contém todas as imagens positivas e negativas, em diversos graus. A intensidade do
afeto (positiva ou negativa) varia em funcdo da imagem formada. E como disseram
Fernandez-Abascal et al. (2010): os afetos possuem valéncia — positiva ou negativa

— e intensidade — alta ou baixa.

Ao acessar tais imagens, a heuristica afetiva (guiada pela sua valéncia e
intensidade) funciona como um palpite da decisdo a ser tomada, conforme se

resgate uma imagem positiva ou negativa.



56

2.5.1 Risco Percebido Versus Beneficio Percebido

A nocdo de que risco e beneficio sdo positivamente correlacionados € um
conceito ja consolidado sob o ponto de vista cognitivo. Quanto mais alto o risco,
maior sera o beneficio esperado, e vice-versa. E de se esperar que atividades que
apresentem alto risco e baixo beneficio sejam descartadas, segundo a légica
cognitiva. Todas as atividades apresentam distintos graus de risco e beneficio
associados, desde as mais simples, como ingerir um alimento condimentado, até as
mais complexas, como decidir em que ativo financeiro investir os recursos. Alguns
estudos, entretanto, a exemplo de McDaniels et al. (1997), Fischhoff et al. (1978),
Alhakami e Slovic (1994), Slovic et al. (1991), Finucane et al. (2000) tém evidenciado
que existem diferencas entre a percepgdo de risco e de beneficio do contexto
ambiental para o contexto mental, o que leva a uma correlacdo negativa da

avaliacdo do risco e do beneficio percebido.

Ganzach (2000) afirma que n&o obstante a centralidade do risco na tomada
de decisdo, existe uma relativa ambiguidade em relacdo ao seu significado. Risco
pode ter diferentes significados, para diferentes pessoas em diferentes situacoes. Ao
estudar as percepc¢des de risco e retorno associados a ativos financeiros, Ganzach
(2000) conseguiu identificar que para ativos financeiros que ndo sejam familiares as
pessoas a percepcado de risco e de beneficio baseia-se em atitudes globais, ou
percepcdes globais. Risco e retorno sdo percebidos de forma unidimensional em
uma escala continua que vai de bom a ruim. Se forem percebidos como bom, serao

julgados como de alto retorno e de baixo risco, e vice-versa (correlagcao negativa).

Para ativos financeiros que sejam familiares as pessoas, 0 risco e o retorno
sdo determinados pelo seu valor atual (nivel ambiental) de risco e de retorno
esperado, em linha com o modelo econdmico de avaliacdo de ativos, alto risco

pressupde alto retorno (correlacdo positiva).

A pesquisa de Ganzach (2000) alinha-se aos conceitos de percepcéo de risco
e de retorno proposto por Alhakami e Slovic (1994). Para esses autores as
abordagens analiticas de tomada de decisao tratam risco e beneficio como conceitos

distintos.
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Por exemplo, os beneficios de ir ao trabalho dirigindo o préprio carro sédo, em
termos qualitativos, diferente dos riscos. Outros exemplos podem ser citados. As
pessoas tendem a julgar o consumo de bebidas alcodlicas, posse de revélveres e
tabagismo como muito arriscados e pouco benéficos, e o uso de antibidticos,
ferrovias e vacinas como muito benéficos e pouco arriscados (ALHAKAMI; SLOVIC,
1994).

Evidéncia empirica robusta foi apresentada por Slovic et al. (1991) em um
estudo feito com 1.261 pessoas no Canada. Essas pessoas avaliaram o0 risco e 0
beneficio percebido de 33 itens, conforme Tabela 1. Dos 33 itens, 32 apresentaram
correlagdo negativa, e destes, 30 com significAncia estatistica entre risco e beneficio

percebido.

Tabela 1 — Relacao inversa — Correlagao entre risco percebido e beneficio percebido
para 33 itens [N=1.261, estudo canadense]

ltem Correlacéo
Energia nuclear -.33%
Alcool -.30"
Dispositivo intrauterino (DIU) =27
Medicamentos sem receita - .24
Ervas medicinais - .24
Aspirina -.23%
Acupuntura -.23%
Conservantes de alimentos -.23%
Pesticidas -.23%
Anticoncepcionais - .22
Adocantes -.22%
Remédios para dormir -.20%
Tranquilizantes -.20%
Tabagismo -.20%
Medicamentos de biotecnologia -.20%
Produtos de limpeza -.18%
Antidepressivos -7
Insulina - 15"
Laxantes -.14%
Anti-hipertensivos -.14%
Vacinas -.13%
Medicamentos para menopausa -.12%




58

ltem Correlacao

Raios -X -.12%
Vitaminas -.12%
Medicamentos para artrites -.12%
Medicamentos para cancer -.11"
Antibidticos -.11%
Apendicectomia -.10%
Viagem de avi&o -.10%
Remédios com receita médica -.08"
Remédios para AIDS -.05

Automoveis -.03

Cirurgia cardiaca .02

Fonte: Slovic et al. (1991).
(1) Significante ao nivel de .01.

Esse estudo revela que, por exemplo, uma pessoa que perceba um alto risco
na tecnologia da energia nuclear também percebera um baixo beneficio associado a
essa mesma tecnologia. A correlagdo inversa entre risco e beneficio, segundo
Alhakami e Slovic (1994), sugere que as pessoas falham em considerar as
dimensbes de risco e de beneficio separadamente. As avalia¢cdes de risco e de
beneficio sdo feitas de forma global, como expés Ganzach (2000). Para Alhakami e
Slovic (1994), esse fenbmeno pode ser considerado como uma manifestacdo do
“halo effect”, que, conforme explicam os autores, ocorre quando os individuos julgam
objetos, pessoas ou coisas pelos seus atributos gerais. Exemplo: quando a
impressao geral de uma pessoa em relacao a outra é favoravel, entdo a percepc¢ao
em relacdo aos atributos especificos, tais como inteligéncia, habilidades, aparéncia

fisica etc., também tende a ser favoravel.

A literatura psicoldgica, ainda segundo os autores, explica a dependéncia
dessas dimensodes (halo effect) por meio de trés categorias: teorias da consisténcia
cognitiva — conceitos representados na mente; influéncia das atitudes e do afeto na

cognicao; e a forma como a informagéo € processada.

A teoria da consisténcia cognitiva afirma que as pessoas agem sob forte
necessidade de consisténcia com as suas crencas. Assim sendo, quando uma
pessoa considera determinada tecnologia de alto beneficio, para manter-se coerente

ela também considera essa mesma tecnologia de baixo risco.
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O halo effect também pode ser causado pela confianga das pessoas nas suas
avaliacoes gerais dos atributos, ou nos estados afetivos na avaliacdo de risco e
beneficio. Quando a avaliagdo geral ou o estado afetivo é favoravel, o objeto a ser
avaliado pode ser visto como de alto beneficio e de baixo risco, valendo o oposto
guando a avaliacdo geral e o estado afetivo sdo negativos, ou desfavoraveis. Dessa
forma, avaliacdes gerais, ou estados afetivos, podem confundir o julgamento de risco

e de beneficio.

As teorias de processamento de informacdo afirmam que o halo effect é
influenciado pela familiaridade ou conhecimento em relacdo ao objeto a ser julgado.
Maior familiaridade com o objeto a ser avaliado evidencia menor halo. Seguindo
essa teoria, o halo effect pode ser uma funcdo da forma como o risco e o beneficio
sdo apresentados. Dito de outra forma, quando a dimensao beneficio é salientada
pode-se inibir a recordacdo das instancias de risco, e vice-versa, levando a uma

relacéo inversa entre risco e beneficio.

A Figura 5 ilustra a relacdo entre o risco e o beneficio percebido em nivel
ambiental (risco e beneficio avaliados pelo seu valor atual) e em nivel mental

(avaliagao global sob o efeito afetivo — halo effect).

Figura 5 — Relacao Risco Beneficio Percebido em Nivel Mental e Ambiental

Dimensdo Mental
Alto 4 A~ N Atividades
3
N
% % /
Risco % " X +/
e + ¥ > Dimensio Ambienta
A O
J
Baixo - Alto
Beneficio

Fonte: Adaptado de Finucane et al. (2000).

Alhakami e Slovic (1994) atribuem essa inversdo de correlagdo em nivel

mental ao fator afetivo que acomete os individuos quando necessitam tomar
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decisbes. Esses afetos remeteriam as pessoas a sentimentos de risco ou de
beneficios em face das decisdes a serem tomadas. Dessa forma, se uma atividade
ou situacdo remete os individuos a estados afetivos globais positivos, o julgamento
tende a considerar os riscos baixos e os beneficios altos, enquanto se a atividade ou
situacdo remete o individuo a estados afetivos negativos, o julgamento tende a ser

para superestimar os riscos (risco alto) e subestimar os beneficios (beneficio baixo).

A grande descoberta foi que as pessoas tomam suas decisées ndo apenas
com base no que elas pensam, mas, sobretudo, no que elas sentem. A concluséo a
gue chegaram Alhakami e Slovic (1994) foi de que se as pessoas gostam de uma
determinada atividade (objeto ou situagao), elas tendem a subestimar os riscos e a
superestimar os beneficios, e se elas ndo gostam de uma atividade (objeto ou
situacdo), tendem a superestimar 0s riscos e subestimar os beneficios. Essa
hipotese alinha-se ao modelo mental proposto por Zajonc (1980), de que diante de
situacbes de tomada de decisdo, 0s sentimentos acometem primeiro a mente,
influenciando a razdo e as decisfes. Sob essa perspectiva, em que avaliacdes
globais influenciadas por estados afetivos interferem na percepcéo de risco e de
beneficio, estaria a janela para a ocorréncia da heuristica afetiva, que pode se
mostrar mais evidente quando as decisbes ocorrem sob certas condicbes de
pressao.

O Quadro 4 demonstra um estudo feito por Finucane et al. (2000) ao
investigar a ocorréncia da heuristica afetiva em situagdes em que os individuos sédo

submetidos a presséao do tempo.
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Quadro 4 — Heuristica Afetiva: Julgamento de Risco e Beneficio Sob Pressao

De acordo com a heuristica afetiva, as pessoas podem julgar os riscos e beneficios
acessando um conjunto de sensacdes positivas ou negativas associadas a uma situacao
(ou objeto). Sob certas condicdes, a heuristica afetiva torna o processo de decisdo mais
eficiente do que o processo analitico. Assim sendo, comparando-se individuos que tomam
deciséo submetidos a pressao de tempo com individuos que tomam decisdo sem pressao
de tempo, espera-se que aqueles submetidos a pressdo de tempo confiem mais nas suas
sensacdes (utilizem-se da heuristica afetiva).

Forte correlacdo negativa entre risco e beneficio percebido nos julgamentos € esperada dos
participantes submetidos a pressao de tempo, em relacdo aos participantes ndo submetidos
a pressao de tempo para tomar decisoes.

O EXPERIMENTO

Participaram 54 estudantes do primeiro ano de psicologia da University of Western
Australia, com idade média de 19 anos, sendo 78% do género feminino.

Os estudantes foram aleatoriamente divididos em dois grupos:

Grupo 1: Sob presséo de tempo

Grupo 2: Sem pressao de tempo

Os dois grupos foram colocados frente a situacdes em que teriam de julgar os beneficios e
0s riscos associados a diversas atividades, a exemplo de fumar, ingerir bebidas alcodlicas,
indastrias quimicas (foram 23 itens), em uma escala de G7. Cada item tinha que ser
avaliado na escala quanto ao risco e quanto ao beneficio.

As situacbes eram apresentadas via computador. No Grupo 1, um relégio no monitor
pressionava pela resposta, enquanto ao Grupo 2 foi informado que n&do havia limite de
tempo para as respostas.

RESULTADOS

Os participantes do Grupo 1 levaram muito menos tempo para julgar os riscos do que 0s
participantes do Grupo 2.

Grupo 1: Tempo médio de 101,24 segundos, com desvio padréao de 15,94.

Grupo 2: Tempo médio de 127,27 segundos, com desvio padrao de 29,12.

Testetde 4,11

Quanto ao julgamento dos beneficios os resultados obtidos foram:

Grupo 1: Tempo médio de 100,71 segundos, com desvio padréo de 14,16.

Grupo 2: Tempo médio de 126,57 segundos, com desvio padréo de 34,57.

Teste t de 3,65

CONCLUSOES

A correlagdo entre os julgamentos dos riscos e dos beneficios entre os 23 itens foi de -0,80
para o Grupo 1 e de -0,75 para o Grupo 2. Ambos os resultados foram impactados pelos
itens “cigarros” (média de beneficio = 1,29, média de risco = 6,22 para Grupo 1; e média de
beneficio = 1,79, média de risco = 6,33 para Grupo 2) e “energia solar” (média de beneficio
= 6,26, média de risco = 1,68 para Grupo 1; e média de beneficio = 6,21, média de risco =
1,55, para Grupo 2).

Como esperado, as correlacdes entre risco percebido e beneficio percebido foram inversas
e mais acentuadas no grupo sob pressdo de tempo. Excluindo-se os itens “cigarros” e
“energia solar”, os resultados foram: média dos 21 itens = -0,37 para o grupo submetido a
pressdo, enquanto no grupo ndo submetido a pressao de tempo a correlagcdo média dos 21
itens foi de -0,12.

Fonte: Finucane et al. (2000).
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Como se pode observar, a ocorréncia da heuristica afetiva manifesta-se de
forma mais forte em certas condi¢des, nas quais os individuos nao dispéem dos
recursos necessarios para acionar os instrumentos cognitivos, no caso, o controle

sobre 0 tempo necessario para a realizacdo da atividade.

2.5.2 Modelo de Tomada de Decisao

Kahneman (2002), analisando o uso da intuicdo nos julgamentos em condicao
de incerteza, chegou a um modelo de tomada de decisdo composto por dois
sistemas. Um sistema intuitivo e um sistema racional, chamados por Stanovich e
West (2000) de Sistema 1 e Sistema 2.

Segundo Kahneman (2002), a operacdo do Sistema 1 seria rapida,
automatica, facil, associativa e dificil de controlar ou modificar. O Sistema 2 seria

mais lento, serial, dificil e deliberadamente controlado.

Para Kahneman (2002), o Sistema 1 operaria de forma intuitiva, baseado em
impressdes e percepcdes. Essas impressfes ndo sdo voluntarias e ndo necessitam
ser verbalmente explicitadas. Trata-se de um processo interno e involuntario, nato a
mente humana. Ao contrario, os julgamentos (decisdes) tratariam sempre de

processos explicitos e intencionais.

Sob essa perspectiva, quando as decisfes sao tomadas por influéncia de um
estado afetivo (positivo ou negativo) desencadeado por estimulos, verificar-se-ia a

ocorréncia da heuristica afetiva.

O Sistema 2 operaria como um regulador do Sistema 1, avaliando as
impressdes iniciais, 0 que ndo impede os erros de julgamentos. Conforme
Fernandez-Abascal (2010), as emocfes seriam mais periféricas, ao passo que 0s
afetos envolveriam processos cognitivos. Dessa forma, quanto mais influenciado por
emocdes, mais se esta aproximando as decisfes do Sistema 1, ao passo que,

guanto mais elaboradas as decisdes, mais se esta aproximando do Sistema 2

As propostas de funcionamento mental do processo de tomada de decisdo
nao sdo unanimes, e a Figura 6 ilustra 0 modelo de funcionamento dos Sistemas 1 e

2 conforme Kahneman (2002).



Figura 6 — Modelo de Tomada de Deciséao
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Fonte: Adaptado de Kahneman (2002).

63

Na mesma linha de Kahneman (2002), Ferreira (2008, p. 205) propde um

modelo de tomada de decisdo segundo o qual, “0 componente emocional esta

presente em todas as a¢cdes humanas.”

Essa pesquisa baseia-se na teoria de que o componente emocional

apresenta-se de forma privilegiada em todas as ac6es humanas. Conforme alerta a

autora, “o palco em que se d& o processo decisorio é a mente.” (FERREIRA, 2008,

p. 207). Nesse palco imperam os conflitos, e dentre eles o conflito entre a razéo e a

emocao, o conflito entre o que se deve decidir e o0 que se quer decidir.

Ferreira (2008, p. 209) considera dois principios para o funcionamento mental:

Os processos primarios, caracteristicos do que € inconsciente, seriam
regidos pelo principio que Freud nomeou de prazer-desprazer, enquanto
que os processos secundarios, presentes nas fungdes da consciéncia,
adotariam o principio da realidade.

Ambos os processos visam a reduzir a tensdo interna, diferenciando-se na

forma de atuar. Enquanto nos processos primarios, guiados pelo conflito prazer-

desprazer, o0 objetivo é evitar o desprazer em busca de um prazer imediato, porém

inconseqguente, sem ponderar 0s riscos ou prejuizos futuros, o principio da realidade
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busca reduzir o conflito interno de forma mais lenta e consistente, buscando

modificar a realidade em busca do prazer.

Conforme se observa, os modelos de Kahneman (2002) e Ferreira (2008)

possuem muitos pontos em comum.

Sob essa perspectiva, tudo que agrada ou que induz a estados positivos
(prazer) tem mais chance de ser considerado real (superestimacdo dos beneficios),
e tudo que desagrada tem mais chance de ser descartado (superestimacdo do

rsco).

A concepcado da heuristica afetiva proposta por Finucane et al. (2000)
fundamenta-se nessas proposi¢cdes na medida em que considera que as decisdes
podem ser enviesadas por estimulos que conduzam os individuos a estados

positivos ou negativos, conforme se observara do modelo apresentado a seguir.

2.5.3 Um Modelo de Heuristica Afetiva

Slovic et al. (2002) sugerem que uma imagem positiva induz a um julgamento
favoravel dos beneficios, ao passo que uma imagem negativa induz a um
julgamento favoravel dos riscos, reforcando o modelo proposto por Finucane et al.
(2000), conforme Figura 7.

Figura 7— Modelo de Heuristica Afetiva

Estado
Afetivo

BENEFICIO
PERCEBIDO PERCEBIDO

Fonte: Adaptado de Finucane et al. (2000).
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Considerando que os estados afetivos influenciam nas decisdes, Slovic et al.
(2002), amparados pelo modelo mental desenvolvido por Zajonc (1980), proposto
por Ferreira (2008) e amparado pelo trabalho de Finucane et al (2000), sugerem
gue se uma visao geral de determinado contexto apontar para imagens positivas ou
negativas de percepcdo de riscos ou beneficios, provendo informacfes sobre
beneficios (inputs), seria possivel mudar a percepcao de risco (por exemplo, de alto

risco e baixo beneficio para baixo risco e alto beneficio, e vice-versa).

Na Figura 8, Finucane et al (2000) expbem as percepcbes sobre os
beneficios e riscos da energia nuclear e demonstram como as informacfes podem

modificar a percepg¢éao de riscos e beneficios por meio da heuristica afetiva.

Figura 8 — Heuristica Afetiva: Mudanca de Percepcédo entre Beneficio e Risco

riseo &balo riscodbebe  banelels &elia
() @
[ — infardnels: informaglie:  infarinois:
beneficlo Gbale  sisec &alke Rlsco&ake  baneficle &babio

Fonte: Adaptado de Finucane et al. (2000).

No quadro A uma informacdo evidenciando os beneficios desencadeia um
estado afetivo positivo, levando a uma subestimacdo dos riscos e a uma

superestimacao dos beneficios.

No quadro B, uma informacéo evidenciando o baixo risco desencadeia um

estado afetivo positivo, levando a uma superestimacao dos beneficios.

No quadro C, uma informacdo subestimando os beneficios desencadeia um

estado afetivo negativo, levando a uma superestimacgao dos riscos.
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E finalmente, no quadro D, uma informacdo superestimando 0S riscos
desencadeia um estado afetivo negativo, levando a subestimacdo dos beneficios.

Observa-se que nos quatro quadros a relacao risco—retorno (beneficio) é inversa.

O modelo representado pela Figura 8 confere suporte tedrico para afirmar que
as decisbes em relacdo ao risco e ao beneficio sdo, ainda que parcialmente,
influenciadas pelo estado afetivo, os quais sao induzidos pelas informacgdes

disponibilizadas.

O seguinte experimento (Quadro 5), desenvolvido por Finucane et al. (2000),

demonstra a evidenciacdo empirica do modelo apresentado na Figura 8.

Quadro 5 — Induzindo Julgamentos por meio da Heuristica Afetiva

A ideia béasica do experimento é: se as pessoas consultam seus portfélios afetivos
relacionados a um objeto, ou situacao, quando estdo julgando os riscos ou beneficios a ele
associados, entdo, aumentando ou diminuindo a impressdo do risco ou do beneficio se
poderia alterar a ambos, tanto ao risco (associado a uma impressédo negativa) quanto ao
beneficio (associado a uma impressao positiva).

Uma forma de alterar a impressao de risco ou de beneficio é por meio de informacdes. Por
exemplo, em relagdo a energia nuclear, poderiam se prover informacdes que
desenvolvessem reacdes afetivas positivas em relacdo a energia nuclear (fornecimento de
eletricidade para a populacdo pobre a baixo custo), favorecendo os seus beneficios, ou
prover informacdes que desencadeassem reacgdes afetivas negativas (o risco de acidentes
nucleares com contaminacgéo radioativa do meio ambiente, por exemplo).

O EXPERIMENTO

Participaram 213 estudantes da University of Oregon, com idade média de 21 anos, sendo

49% do género feminino.
Foram construidos quatro cenarios associados a trés tecnologias, conforme tabela abaixo,

sendo os estudantes distribuidos aleatoriamente entre os cenarios.

Tecnologia Risco alto | Risco baixo | Beneficio alto | Beneficio baixo
56 pessoas | 54 pessoas | 56 pessoas 53 pessoas

Energia nuclear

Gas natural

Conservantes

de alimentos

Inicialmente os estudantes avaliam os riscos e beneficios de cada tecnologia em uma
escala de 0-10 (sendo 0 nenhum beneficio, ou risco; e 10 muito beneficio, ou risco) com
base em informacdes gerais a exemplo de: "Em geral, qudo benéfico vocé considera o uso
do gas natural?” e perguntas similares para as outras tecnologias.

Com relagao ao risco foi adotado procedimento similar, para cada tecnologia: “Em geral,
gudo arriscado vocé considera o uso do gas natural?”

Esse primeiro bloco de perguntas é igual para todos os estudantes nos quatro cenarios.

As instrugbes seguintes informam aos participantes que as paginas seguintes contém
algumas informacdes gerais sobre beneficios (para os participantes enquadrados nos
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grupos de beneficios alto e baixo) e relativas aos riscos (para os participantes enquadrados
nos grupos de riscos alto e baixo).

Em seguida foram apresentadas trés vinhetas (uma para cada tecnologia). O grupo de
estudantes que se encontravam no cenario “risco alto” lia uma vinheta realgando o risco do
uso da energia nuclear, do gas natural e dos conservantes em alimentos, ocorrendo o
mesmo para 0s outros trés grupos, com informacgdes associadas aos seus cenarios.

ApoOs a leitura das vinhetas os estudantes avaliaram o risco e o beneficio das tecnologias,
utilizando uma escala igual a utilizada antes da apresentagéo da vinheta. O tempo para
leitura das vinhetas e julgamento ndo foi submetido a controle.

RESULTADOS

As avaliacOes de risco e beneficio antes das informacdes (manipulacdo) foram comparadas
com as avaliacgdes feitas depois das informacgoes.

As comparacdes foram feitas utilizando-se o t-value das médias antes e depois da
manipulacao.

A percepcao de risco do uso da energia nuclear, por exemplo, caiu de 7,48 antes da
manipulacdo para 6,61 depois da manipulagdo. O beneficio da energia nuclear subiu de
5,25 para 6,02 apos a informacao de baixo risco.

Em termos gerais, a manipulacdo funcionou em 50% das tentativas (julgamentos dos riscos
percebidos aumentaram ap6s a informacdo de que riscos sao altos; julgamentos dos
beneficios percebidos diminuiram apods a informagdo de que os beneficios eram baixos
etc.).

Os julgamentos permaneceram inalterados apds a informacdo em 33% e 0s julgamentos
mudaram de dire¢cdo em 16% das vezes.

O sucesso da manipulacdo foi ligeiramente maior nas condi¢cdes de baixo risco (58%) e
com a tecnologia do gas natural (57%). A manipulagdo obteve menos sucesso na
tecnologia da energia nuclear.

CONCLUSOES

Os resultados confirmam que os julgamentos podem ser influenciados por fatores afetivos,
em direcdo ao estimulo fornecido. Esses resultados confirmam que os individuos utilizam
da heuristica afetiva para tomar decisdes.

As informacdes utilizadas no experimento como forma de inducéo da heuristica afetiva em
cenarios de alto risco, baixo risco; alto beneficio e baixo beneficio relativo a energia nuclear
seguem abaixo.

Condicéo de alto risco

Energia nuclear cria significantes perigos para a saude humana. Como cada planta requer
toneladas de uranio enriquecido para operar, o ciclo do combustivel nuclear produz perigos
radioativos e residuos a cada estagio. Os perigos radioativos comegam desde a mineragao
e moagem, continuam durante a fabricacdo, no transporte, na operacdo e finalmente no
armazenamento dos residuos. Além disso, as plantas, por si proprias, séo extremamente
complicadas e podem falhar, de forma que séo tanto dificil de prever quanto impossivel de
controlar. Os acidentes em Three Mile Island e em Chernobyl ilustram os perigos de
operacdo das plantas. Mesmo o0s acidentes mais sérios por pouco ndo foram evitados no
passado e poderdo ocorrer no futuro. Finalmente, depois que as plantas nucleares que
geraram residuos tiverem o seu tempo de vida util alcancada, serdo fechadas, e os
residuos que elas geraram deverdo ser armazenados e protegidos por milhares de anos.
Estes residuos sdo altamente radioativos e contaminados por plutdnio, um elemento letal

que pode ser reprocessado e voltar a ser utilizado nas plantas nucleares.
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Condicao de baixo risco

Energia nuclear possui um bom historico de segurangca e uma taxa de acidentes que é
comparavel com a de outras industrias de eletricidade. Em parte, os riscos das industrias
nucleares sao tdo baixos porque essas industrias sdo fortemente monitoradas e reguladas
pelo governo federal. Todas as industrias nucleares possuem reguladores federais locais.
As plantas sdo, também, construidas para resistir a acidentes. Mesmo 0 mais Sério
acidente nuclear da historia dos Estados Unidos, Three Mile Island, ndo afetou a saude de
nenhum individuo.

Condicéao de alto beneficio

Energia nuclear possui muitas vantagens sobre outras formas de produzir eletricidade. Por
exemplo, energia nuclear ndo depende de suprimentos ndo renovaveis de combustivel
féssil, como as plantas que funcionam & base de carvdo, Oleo e gas natural.
Consequentemente, a energia nuclear pode ser produzida sem precisar importar petréleo
de paises distantes.

Energia nuclear pode ser produzida em quantidades quase ilimitadas. Ela ja produz uma
substancial proporcéo de toda a energia elétrica consumida nos Estados Unidos. A medida
que a nossa sociedade cresce e se desenvolve, a energia nuclear possibilita suprir o
aumento de demanda por eletricidade e assim contribui enormemente para o

desenvolvimento e prosperidade da nossa nagéo.

Condicéo de baixo beneficio

Energia nuclear hoje produz apenas uma pequena porcentagem da eletricidade nacional.
Novos métodos de geracdo de energia, tais como geotérmicas, energia solar e energia
ellica poderao, eventualmente, substituir a energia nuclear. Além do mais, a aplicacdo de
métodos de conservacdo de energia podera economizar mais energia do que € produzido
pelas usinas nucleares. Finalmente, a instalagdo de geradores elétricos nas caldeiras das
fabricas em todos os Estados Unidos poderia produzir mais energia do que € suprido pelas
usinas nucleares, sem a constru¢éo de mais nenhum tipo de planta, de qualquer tipo.

Fonte: Finucane et al. (2000).

2.5.4 Vieses da Heuristica Afetiva

Embora eficiente na maioria das vezes, assim como as demais heuristicas, a
heuristica afetiva também apresenta falhas, podendo conduzir as pessoas a
tomarem decisdes equivocadas. Slovic et al. (2002) reportam duas maneiras em que
o0 modelo experiencial conduzido pela heuristica afetiva pode conduzir as pessoas a
decisdes equivocadas. Uma é a manipulacédo deliberada das emocdes por aqueles

gue se julgam capazes de controlar o comportamento humano, a exemplo da
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propaganda e do marketing. A outra forma advém das limitacbes naturais de se
tomar decisdes por meio do sistema mental experiencial, cujos vieses sao inerentes
a tais decisdes. Uma dessas limitagcdes, segundo Slovic et al. (2002), esta associada
a tendéncia do sistema emocional humano estar mais sensivel a pequenas
mudancas no ambiente (por exemplo, de 0 para 1) do que a grandes mudangas.
Parece que o sistema emocional estda menos adaptado a grandes mudancas

distantes de zero (por exemplo, a diferenca entre 500 e 600).

Problema similar, também reportado por Slovic et al. (2002), refere-se a
guestdes relacionadas ao que o autor chama de visceral factors, tais como fome,
sede, desejo sexual, dor, ansia por drogas. Tais sentimentos, naturais e primitivos,
provocam fortes impactos sobre o comportamento presente, fazendo aflorar
sentimentos muito poderosos, tornando-se muito dificil, sendo impossivel, de
resgata-los no futuro, de forma adequada. As imagens que se formam na mente sao
exageradas, em razdo do poder dos sentimentos, fazendo com que as decisdes

futuras baseadas em tais experiéncias passadas sejam imprecisas e enviesadas.

Ainslie (2005) relata que pessoas, frequentemente, e outros animais, sempre,
preferem uma recompensa imediata no presente a uma recompensa maior no futuro.
Nesse trabalho Ainslie questiona a funcdo exponencial atribuida a preferéncia
intertemporal das escolhas, argumentando que tal fendbmeno € mais bem

representado por uma funcgéo hiperbdlica.

A esse fenbmeno chama-se de desconto hiperbélico subjetivo. Ainslie (2005)
argumenta que as escolhas sédo tomadas mais por impulso do que por uma analise
racional dos pros e contras, como sugere a teoria econémica, convergindo com 0s
argumentos de Slovic et al. (2002). Em ambos os estudos as decisdes sé&o

enviesadas.
Um teste classico é composto da seguinte sequéncia de perguntas:

- O que vocé prefere: a) $ 100,00 agora ou b) $ 110,00 daqui a um més;
- O que vocé prefere: a) $ 100,00 daqui a um ano ou b) $ 110,00 daqui a

um ano e um meés.

Os estudos tém demonstrado que as respostas optam pela letra (a) na

primeira pergunta e pela letra (b) na segunda. Tais resultados tém comprovado as
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limitacdes do uso da heuristica, pois as respostas demonstram insensibilidade a
periodos longos, como anteriormente exposto, ressaltando que aqui o contexto
envolve escolha intertemporal. Em tese, pela légica econbmica, as respostas
deveriam ser letra (a) para as duas perguntas, ou entdo letra (b), haja vista que o
lapso de tempo entre as opcdes € o mesmo (um més), ndo se justificando a

mudanc¢a de comportamento.

Em linha com essa teoria, Finucane et al. (2000) propde que a emocao
antecede a razéo, direcionando os julgamentos relacionados a riscos e beneficios.
Em face de limitacdes para se decidir de forma imparcial, a exemplo de limitacfes de
tempo ou diante de informagfes (inputs) que remetam os individuos a estados
afetivos positivos ou negativos, os individuos recorrem a atalhos mentais na tentativa
de solucdo da questao, e considerando a acessibilidade privilegiada das emocgoes
ao processo mental de julgamento, ocorreria a tomada de decisdo por meio da
heuristica afetiva (FINUCANE et al., 2000).

2.6 CONDICIONANTES E EXPLICAGOES PARA A MANIFESTAGAO DA
HEURISTICA AFETIVA

Conforme delineado no Modelo de Analise da Pesquisa (Figura 2), buscar-se-
a na producédo cientifica nacional e internacional estudos na é&rea de Financas
Comportamentais de forma ampla, e da heuristica afetiva em particular, pesquisas
gue tenham investigado as variaveis idade, género e cognigdo como condicionantes
na manifestacdo de heuristicas e vieses. Pode ser constatado que a producdo no
campo das Financas Comportamentais no exterior encontra-se bastante
desenvolvida, ao passo que no Brasil o campo encontra-se em desenvolvimento,
haja vista o0 numero de artigos apresentados em revistas especializadas,

congressos, dissertacdes e teses.

Mesmo com o0 aumento no numero de produgdes cientificas, observa-se que,
em geral, os trabalhos se restringem a constatar as evidéncias das limitagdes de

racionalidade no processo decisorio ou replicar os estudos seminais de Kahneman e
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Tversky (1974; 1979) na verificacdo do Efeito Reflexo e das heuristicas em

contextos de Contabilidade, Orcamento, Financas e Investimento.

Rogers et al. (2007), por exemplo, replicaram o trabalho de Kahneman e
Tversky (1979) e concluiram que os agentes econdémicos tomam decisdes
incompativeis com o comportamento racional, corroborando os conceitos da Teoria
do Prospecto, quanto ao efeito certeza, efeito reflexdo (termo utilizado pelos autores
para categorizar o efeito reflexo) e o efeito isolamento. Os autores descobriram que
as pessoas tendem a dar mais peso as possibilidades que tm altas probabilidades
de ocorréncia (efeito certeza) e desprezar possibilidades com baixa probabilidade de
ocorréncia. Os agentes apresentam tendéncia ndo plenamente racional ao tomar
risco em situacdes de perda e serem conservadores em situacdes de ganho (efeito
reflexdo). Para simplificar o processo de decisdo, 0s agentes geralmente
desconsideram boa parte das caracteristicas de cada opcdo de escolha (efeito

isolamento).

Nunes et al. (2009) reflexo sobre investidores

experientes e inexperientes, concluindo que ambos sdo afetados pelo fenédmeno,

investigaram o efeito

entretanto os inexperientes sdo mais afetados do que os experientes. Os autores

ilustram estudos similares aos apresentados no Quadro 6.

Quadro 6 — Estudos em Financas Comportamentais

Autor Tema Foco do Estudo
Esse trabalho  apresenta
simulagfes de investimento
realizadas com estudantes de
As Financas | MBA e médicos,
Decourt e Accorsi (2005) Comportamentais .? o} demlo?strando ~ Que as
Processo de Decisdo no | decisbes de investimentos
Mercado Financeiro Brasileiro | sofrem vieses
comportamentais,
identificados pelas Financas
Comportamentais.
As Financas | O trabalho objetivou investigar
Comportamentais e 0 | o comportamento do mercado
Mercado Acionario Brasileiro: | acionario brasileiro e as suas

Fonte Neto e Carmona (2006) | Evidéncias do Efeito | reacbes a divulgacbes de
Pessimismo em Estudos de | noticias macroecondmicas de
Eventos com Regressfes | relevancia (IPCA, PIB
EGARCH trimestral e taxa selic).
Financas = Comportamentais Esse artigp tem como objetivo

Rogers et al. (2007) no Brasi: um  Estudo contextualizar  esse recente
Comparativo campo de estudo e replicar a

investigacdo  empirica  do
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Autor

Tema

Foco do Estudo

artigo seminal de Kahneman e
Tversky (1979), que aborda a
Teoria do Prospecto e que
constitui a base de Financgas
Comportamentais.

Cioffi, Fama e Coelho (2008)

Contexto das Financas
Comportamentais: Anomalias
e Eficiéncia do Mercado de
Capitais Brasileiro

O objetivo desse trabalho é o
entendimento do contexto que
favoreceu o desenvolvimento
das Financas
Comportamentais e verificar
anomalias e eficiéncias no

mercado de capitais brasileiro.
O estudo objetiva verificar
entre os formandos em
Administracdo
e Ciéncias

Behavior Finance: um Estudo
acerca do Conhecimento e
Tomada de Decisao dos
Formandos em Administragéo
e Ciéncias Contabeis com
Base nos Pressupostos de
Higgins

Contabeis a
questao do “foco de
promocdo” e “foco de
prevencdo” descoberta por
Higgins em seu artigo “Making
a Good Decision: Value from
it”.

Reina et al. (2009)

Fonte: Nunes et al. (2009).

Reina et al. (2009) investigaram a correlacéo entre a heuristica da ancoragem
e a tomada de decisdo sob incerteza em investimentos imobiliarios com corretores
de imoveis de trés cidades do norte de Santa Catarina, concluindo que a correlagéao
entre o grau de ancoragem e a tendéncia a compra do imével é negativa. Quando a

ancoragem do preco € baixa, a tendéncia a compra é alta e vice-versa.

Macedo, Souza e Fontes (2009) também estudaram a ocorréncia da
heuristica da ancoragem associada a situagdes de compra (consumo), concluindo

pela sua existéncia.

Silva e Serpa (2010, p. 1) estudaram o efeito chamariz, definido pelos autores
como “a influéncia que um determinado item a ser escolhido exerce sobre aqueles
que faréo a escolha, inclusive, levando-os a tomar uma decisao que anteriormente
era duvidosa, ou até mesmo modificar uma escolha anterior.” A pesquisa foi aplicada
em um contexto de investimento e concluiu que a inser¢dao de uma op¢ao pode

alterar a decisao do investidor.

Lavarda e Gubiani (2011) investigaram o efeito reflexdo (termo utilizado pelos

autores) na tomada de decisGes orcamentarias em alunos de pdés-graduacdo em
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ciéncias contabeis, concluindo, assim como os demais, pela ocorréncia do

fendbmeno.

Conforme se observa, a producé&o nacional concentra-se na investigacédo do
efeito reflexo e das heuristicas e vieses ja conhecidos. Em busca no Portal de
Periddicos da CAPES, nos anais do Congresso USP de Contabilidade, nos Anais do
EnANPAD e na plataforma SciELO, ndo se identificou, até o fechamento dessa

dissertacao, trabalhos que tratassem da heuristica afetiva no Brasil.

Em nivel internacional, Hsee (1998) desenvolveu estudos observando a
tomada de decisdo por meio de comparacdes, lancando luz ao que o autor chama
de evaluability principle. Esse principio demonstrou empiricamente que o sentimento
despertado em contextos nos quais a escolha ocorre de forma isolada (entre o item
A ou B) pode conduzir a resultados diferentes quando se avalia as duas situagdes

simultaneamente (A e B conjuntamente).

Na primeira situacao, os atributos A e B foram apresentados separadamente,
nao tendo como ser valorados, pois ndo puderam ser comparados. Quando
apresentados de forma simultdnea, os atributos das duas opc¢des puderam ser
comparados, estabelecendo-se uma escala de preferéncia, com base nos

sentimentos despertados pelas imagens.

O estudo de Hsee (1998) comparou a escolha de dois dicionarios por dois
grupos de pessoas. O dicionario A, em perfeito estado, possuia 10 mil entradas,
enguanto o dicionario B possuia 20 mil entradas, mas estava com a capa rasgada.
Quando apresentados a grupos distintos (Dicionario A a um grupo e dicionario B a
outro grupo) os precos oferecidos ao dicionario A foram superiores aos precos
oferecidos ao dicionario B. Entretanto, quando os dois dicionarios foram
apresentados simultaneamente ao mesmo grupo, 0S pre¢os pagos ao dicionario B
superaram 0s precos pagos ao dicionario A. A conclusdo de Hsee (1998) é de que
sem um referencial para comparacao o numero de entradas ndo estava associado a
um sentido de bom ou mau, melhor ou pior. A partir do momento em que ambos 0s
dicionarios foram avaliados conjuntamente, o numero de entradas assumiu a
centralidade como bom ou ruim, direcionando a decisdo, nao obstante o defeito
apresentado pelo dicionario B. Conclui-se desse estudo que um determinado
atributo importante em uma decisdo pode ser negligenciado, a menos que seja

traduzido como referéncia a um sentimento positivo ou negativo.
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Em outro estudo, Slovic et al. (2002) testaram a heuristica afetiva em jogos de
azar, comprovando a dominancia da propor¢ao. Nessa investigacao, Slovic e seus
colegas concluiram que existe uma dominancia de decisdes com proporcionalidade
sobre decisdes com valores absolutos. A justificativa estaria amparada por Hsee
(1998), de que a auséncia de um elemento de comparacao levaria a perda de
importantes atributos para a tomada de decisédo pela falta de acionamento de

sentidos afetivos de bom ou de mau, de melhor ou de pior.

Slovic et al. (2002) perguntaram a um grupo, em uma escala de 0 a 20, qual
seria 0 grau de atratividade de um jogo que oferecesse 7/36 de se ganhar $ 9. A
média de respostas foi um grau de atratividade de 9,4. A um segundo grupo foi
perguntado qual seria o grau de atratividade de um jogo em que houvesse a
probabilidade de 7/36 de se ganhar $ 9 e a probabilidade de 29/36 de se perder 5
cents. A média de repostas foi um grau de atratividade de 14,9. Esses resultados
contrariam a légica econbmica, na medida em que se atribui um grau de atratividade
maior a um jogo que oferece possibilidade de perda, em detrimento de outro jogo em

gue néo existe tal possibilidade.

Sob a perspectiva afetiva, entretanto, o resultado faz todo sentido. Na
primeira hipotese, de possibilidade de ganho sem perda, ndo existe um parametro
de comparacgdo para se formar uma imagem se os $ 9 € bom ou ruim, atrativo ou
ndo. Na segunda situacdo, a imagem de se ganhar $ 9, com a possibilidade de se
perder apenas 5 cents, constréi uma imagem mental extremamente positiva de

ganho, fazendo com que essa opc¢ao seja atrativa.

Outro estudo de Slovic et al. (2002) testou o mesmo fendmeno em outro
contexto. Foi perguntado a um grupo qual a atratividade de se investir em
equipamentos de seguranca em aeroportos, capazes de salvar 150 vidas. A outro
grupo foi perguntado qual a atratividade de se adquirir equipamentos de seguranca
de aeroportos capazes de salvar 98% das vidas que poderiam estar em perigo no
caso de um acidente aéreo. Assim como no estudo envolvendo jogos de azar (em
qgue a avaliacdo do ganho de $ 9 era difusa), os resultados pela segunda situagéo

(salvar 98% de vidas) foi mais bem avaliada.

Em uma abordagem clinica, Shiv et al (2005) estudaram pacientes com
disfungbes cerebrais nos centros da emocao em situagdes de tomada de decisao. A

despeito de estudos indicarem que pessoas com disfuncdo emocional tendem a
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apresentar um desempenho pior do que pessoas normais em situacées que
envolvam escolhas, estudos recentes demonstraram o contrario. A importancia de
tais estudos para a heuristica afetiva é o reforgo a tese da centralidade do afeto no
processo decisorio, ou seja, para 0 presente caso, os individuos com disfuncéo
emocional ndo se utilizaram de heuristica na tomada de decisdo, o que os levou a
performarem melhor do que o outro grupo formado por pessoas normais. Segundo
Shiv et al. (2005), as atuais pesquisas (neurociéncia) tém aprofundado essa ultima
possibilidade, de que individuos privados de suas reac¢des emocionais normais
podem, em certas situacoes, tomar melhores decisdes do que aqueles que ndo séo

privados de suas rea¢cdes emocionais normais.

Todos os estudos acima expostos investigam as manifestacdes de heuristicas
e vieses, entretanto, nado trataram das varidveis idade, género e grau de
conhecimento sobre a manifestacéo da heuristica ou do viés. Embora a maioria das
pesquisas trate dos vieses comportamentais de forma ampla, buscando identificar a
sua ocorréncia ou nao, alguns estudos decompdem essa andlise por grau de

cognicao, idade e género.

2.6.1 Autopercepcéo de Conhecimento do Mercado de A¢des (Cognicéao)

Frederick (2005), ao investigar a relagdo entre cognicdo e manifestacoes
emocionais, concluiu que tais manifestacdes variam de acordo com o grau de
cognicdo. O autor, assim como Jensen (1998), concluiu que pessoas com maior
grau de cognicao diferenciam-se daquelas com menor grau de cognicdo em varios
aspectos. Elas vivem mais, sdo melhores remuneradas, reagem mais rapidamente a
estimulos. Fleischhauer et al. (2010) concluiram que o nivel de cognicdo e a

manifestacdo de vieses sdo grandezas inversamente proporcionais.

Pereira (2011), ao investigar preferéncias intertemporais em decisdes
orcamentarias, verificou que existe diferenca significativa entre individuos de baixo

nivel de habilidade cognitiva e individuos com alto nivel de habilidade cognitiva.

Considerando-se que nao foram encontradas pesquisas que relacionassem o

grau de autopercepc¢éo de conhecimento do mercado de agbes com a manifestacao
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da heuristica afetiva, se estd assumindo que, por analogia, o nivel de cognicdo
associa-se ao grau de autopercepcao de conhecimento para concluir-se, conforme
sera detalhado nas hipoteses, que o grau autopercebido de conhecimento do
mercado de a¢fes possui uma correlacdo inversa com a manifestacdo da heuristica

afetiva.

2.6.2 Género

As pesquisas quanto ao género apresentam conclusdes ndo convergentes.
Bazerman e Moore (2010) investigaram o excesso de confianca e concluiram que o
fenbmeno “ndo atinge os sexos igualmente.” Barber e Odean (2001) descobriram
gue no mercado de acdes as mulheres conseguiram resultados melhores do que os
homens, concluindo-se, portanto, que S80 menos suscetiveis aos vieses
comportamentais. Tal resultado favordvel as mulheres no mercado acionario
também pode ser explicado pelas pesquisas de Barsky et al. (1997) e Araujo e Silva
(2006), que concluiram que o sexo feminino possui uma aversdo a perda maior do

gue o masculino.

Hallahan, Faff e Mckenzie (2004) e Paix&o, Bruni e Carvalho Janior (2007)
chegaram a mesma conclusao, pois o0s seus estudos indicaram que os homens séo
mais tolerantes ao risco. Ferreira e Yu (2003), Bengtsson, Persson e Willenhag
(2005) e Matsumoto et al. (2009) concluiram que o excesso de confianca é mais

pronunciado nos homens.

Bogea e Barros (2008) investigaram o efeito disposi¢cdo, a ancoragem com
ajustamento insuficiente e o excesso de confianca no processo decisério de
investidores brasileiros, buscando associar esses fendmenos as caracteristicas
pessoais. Os autores identificaram a presenca dos fendmenos, mas nao houve

significancia para associa-los ao género.

Por outro lado, Mineto (2005), Arruda (2006), Gava e Vieira (2006), Melo
(2008) e Borsato, Pimenta e Ribeiro (2009) ndo encontraram evidéncias de

diferencas na manifestacéo da averséo ao risco entre géneros.
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2.6.3 ldade

Alguns estudos que investigaram a variavel idade tém demonstrado que
individuos mais jovens sujeitam-se menos a alguns vieses comportamentais. Essa
foi a conclusdo a que chegaram, por exemplo, Feng e Seasholes (2005). O seu
estudo demonstrou que o efeito disposicado afeta mais as pessoas de maior idade.
Em outro estudo que investigou a variavel idade, Matsumoto et al. (2009) concluiram

gue quanto maior for a idade, maior sera a propensao ao efeito disposicéo.

Outras pesquisas demonstraram que pessoas mais maduras sujeitam-se
menos a vieses cognitivos, a exemplo de Steiner et al. (1998), que concluiram que

pessoas acima de 40 anos sofrem menos influéncia de vieses cognitivos.

Bogea e Barros (2008), Melo (2008), Borsato, Pimenta e Ribeiro, (2009),
Gava e Vieira (2006) ndo encontraram evidéncias de diferencas de manifestacdo de

vieses entre faixas etarias.

2.6.4 Autopercepgcdo de Conhecimento do Mercado, Género, Idade e a

Heuristica Afetiva

Na producédo cientifica nacional pesquisada nédo foram encontrados trabalhos
sobre a heuristica afetiva. Ja os trabalhos internacionais pesquisados tratam da
manifestacdo da heuristica afetiva em contextos diversos de forma ampla, os seus
impactos nas decisdes e a sua importancia. Dentre as pesquisas encontradas pode-
se citar Mittal e Ross (1998), Finucane et al. (2000), Finucane, Peters e Slovic
(2003), Kuvaas e Kaufman (2004), Slovic et al. (2002; 2004; 2005), Shiv et al.
(2005), Bateman et al. (2007), Pham e Avnet (2009), Reid e Gonzalez-Vallejo (2009),
Descombe (2010), Ridley (2010).

Os estudos que investigaram a variavel cognicdo e outras heuristicas
concluiram que individuos com maior grau de cognicdo utilizam menos as
heuristicas e sujeitam-se menos aos seus vieses. Nesta pesquisa, por analogia,
espera-se que investidores com maior grau de autopercepcédo de conhecimento do

mercado de a¢bes sofram menos influéncia da heuristica afetiva.
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Quanto ao género, os resultados de pesquisas que investigaram outras
heuristicas e vieses apresentaram divergéncias, uns atribuindo maior excesso de
confianga ao género masculino, outros encontrando evidéncias de que as mulheres
Sd0 mais avessas ao risco e outros, ainda, nao identificando diferencas
significativas. Tais resultados evidenciam que, a depender da heuristica ou do viés
estudado, a sua manifestacao pode variar entre géneros, ou ndao. Em se tratando da
heuristica afetiva, sobre a qual ndo foram encontrados trabalhos predecessores a
este, parece ser razoavel esperar-se que ela ndo se manifeste da mesma forma

entre géneros, conforme evidenciam os estudos mais recentes de outras heuristicas.

As pesquisas que investigaram a variavel idade tém concluido que pessoas
de maior idade sujeitam-se mais as heuristicas e vieses. Nesta pesquisa, por
analogia, espera-se gque pessoas de maior idade estejam mais sujeitas a heuristica

afetiva.

Com base no referencial teérico acima exposto, e no Modelo de Andlise da
Pesquisa apresentado na Figura 2, pretende-se desenvolver este estudo, cujos

procedimentos vém a seguir.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A seguir serdo apresentados os procedimentos metodolégicos empregados
para que o0s objetivos da pesquisa sejam alcancados. Dessa forma, sera
apresentada a caracterizacao da pesquisa, as hipéteses com o Modelo Operacional,
0 contexto da amostra, os instrumentos de coleta de dados, a operacionalizacao da

pesquisa e, por fim, as técnicas estatisticas a serem empregadas.

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

A caracterizacdo da pesquisa sera feita quanto a natureza, forma de

abordagem do problema de pesquisa, objetivos e procedimentos técnicos.

Com relacdo a natureza, a pesquisa sera aplicada, pois, segundo Vergara
(2009), pesquisas aplicadas buscam resolver problemas concretos, de ordem
pratica. Nesta pesquisa o problema concreto é a influéncia da heuristica afetiva nas

decisfes de investimentos em acdes.

A forma de abordagem sera quantitativa, pois tratara de coleta de dados a fim
de testa-los segundo as hipGteses da pesquisa por meio de técnicas estatisticas
(SAMPIERE; COLLADO; LUCIO, 2006; GIL, 2006).

Quanto aos objetivos, a pesquisa caracteriza-se como explicativa, pois, como
coloca Gil (2006, p. 44), as pesquisas explicativas “sdo aquelas que tém como
preocupacéao central identificar os fatores que determinam ou que contribuem para a
ocorréncia dos fenbmenos.” Prosseguindo, o autor expfe a relacdo entre os
objetivos e os procedimentos técnicos. Para Gil (2006, p. 45), pesquisas explicativas
valem-se ‘“[...] quase que exclusivamente do método experimental”, ou quase-

experimental.

Dessa forma, considerando-se que o0 experimento ndo tera condicdes de
controlar todas as variaveis (distribuicdo aleatéria dos sujeitos e grupos de controle),

enguadra-se nos procedimentos técnicos de uma pesquisa quase-experimental.



80

Em resumo, dadas as caracteristicas deste estudo, pode-se entdo classifica-
lo como:
a) Quanto a natureza — aplicada;
b) Quanto a forma de abordagem — quantitativa;
¢) Quanto aos objetivos — explicativa;

d) Quanto aos procedimentos técnicos — quase-experimental.

3.2 HIPOTESES

As hipoteses levantadas buscaram responder ao problema da pesquisa, ja
exposto na secdo 1, que é: de que forma as heuristicas afetivas manifestam-se em

decisfes de investimentos no mercado de a¢des?

Quivy (1998, p. 119) destaca a importancia das hipoteses quando afirma que
“um trabalho ndo pode ser considerado uma verdadeira investigacdo se ndo se
estrutura em torno de uma ou varias hipoteses.”

As hipoteses sdo sempre afirmacdes que representam respostas possiveis e
provisoérias ao problema de pesquisa, conforme Gil (2006), Silva e Menezes (2001) e
Quivy (1998).

Lakatos e Marconi (1991) complementam: as hipoteses devem possuir
consisténcia logica, verificabilidade, simplicidade, relevancia, apoio tedrico,

especificidade, clareza, dentre outros atributos.

Para a presente pesquisa, 0 estudo quase-experimental sera realizado com
pequenos investidores usuéario de home broker. O desenvolvimento da pesquisa e a

verificacdo das hipoteses seguird o Modelo Operacional descrito na Figura 9.
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Figura 9 — Modelo Operacional da Pesquisa
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Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

As hipéteses levantadas nesta pesquisa, com base nas qualificacdes

anteriormente expostas e no Modelo Operacional da Pesquisa séo:

a) H1: Estimulos podem desencadear estados afetivos positivos ou
negativos em relagcdo a um objeto, influenciando na percepcéo de risco e
de beneficio associados a decisbes de investimento no mercado de

acoes:

- H1;: Estimulo que saliente baixo beneficio do investimento desencadeia
um estado afetivo negativo, levando ao aumento da percepgéo de risco e

diminuicéo da percepcéao de beneficio;

- H1,: Estimulo que saliente baixo risco do investimento desencadeia um
estado afetivo positivo, levando a diminuicdo da percepcao de risco e ao

aumento da percepcéo de beneficio;

- H1s3: Estimulo que saliente alto beneficio do investimento desencadeia
um estado afetivo positivo, levando a diminuicdo da percepcao de risco e

ao aumento da percepcao de beneficio;
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- H1,4: Estimulo que saliente alto risco do investimento desencadeia um
estado afetivo negativo, levando ao aumento da percepcao de risco e

diminuicdo da percepcao de beneficio;

b) H2: Quanto maior for a idade, maior serd o efeito da influéncia de fatores

afetivos em decisdes de investimentos em agdes;

c) H3: A influéncia de fatores afetivos em decisées de investimentos em

acdes ndo se manifesta na mesma magnitude entre géneros;

d) H4: Quanto maior for o grau autopercebido de conhecimento do mercado
de acdes, menor sera a influéncia de fatores afetivos em decisées de

investimentos em acoes.

A hipétese H1 foi decomposta em quatro hip6teses, uma para cada tipo de
estimulo. Conforme sugerido por Finucane et al. (2000) na Figura 8, espera-se que a
percepcado de risco e de beneficio dos investimentos em ac¢des sofra alteracbes, a

depender da natureza do estimulo.

A hipbétese H2, tomando-se por referéncia alguns estudos recentes que
pesquisaram a influéncia da idade na manifestacdo de vieses comportamentais, a
exemplo de Feng e Seasholes (2005) e Matsumoto et al. (2009), sugerem que
pessoas de maior idade sofrem mais influéncia dos vieses. Assim sendo, espera-se

gue a heuristica afetiva manifeste -se mais fortemente entre pessoas de maior idade.

Na hipotese H3 espera-se que homens e mulheres reajam de forma diferente
aos estimulos, conforme sugerem os estudos de Bazerman e Moore (2010) Barber e
Odean (2001) Barsky et al. (1997) e Araujo e Silva (2006).

Na hipbtese H4 espera-se que individuos com maior grau de conhecimento
do mercado (cognigdo) sofram menos influéncia dos fatores afetivos nas suas
percepcdes de risco e beneficio do mercado de acdes. Pesquisas que investigaram
essa variavel em outros contextos e com outras heuristicas e vieses tém chegado a
essa conclusao, a exemplo de Frederick (2005), Jensen (1998) Fleischhauer et al.
(2010) e Pereira (2011).
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Caso ocorra mudanca de percepcao de risco e de beneficio em relacdo ao
mercado de acOes apoOs os estimulos, conforme H1, ndo se podera rejeitar a
hipotese de manifestacdo da heuristica afetiva. Nesse caso, sera investigado se as
variaveis idade, género e grau autopercebido de conhecimento do mercado de
acles exercem influéncia estatisticamente significativa. A hipotese H1 sera testada
por meio do teste de hipéteses para médias (teste t), e as hipoteses H2, H3 e H4

serdo verificadas por meio da regressao logistica multipla.

3.3 CONTEXTO DA AMOSTRA: O MERCADO A VISTA DE ACOES

O acesso do pequeno investidor ao mercado financeiro de uma forma geral, e
ao mercado de acdes mais especificamente, vem aumentando significativamente ao
longo dos anos. Instrumentos financeiros e modalidades de investimentos antes
restritas a grandes investidores hoje estdo acessiveis também ao pequeno
investidor, a exemplo dos fundos de investimentos em acdes, mercado a vista e

opcoes de agoes.

Uma conjuncdo de fatores tem contribuido para a popularizacdo das
aplicacdoes em acoes, seja via Bolsa de Valores, seja via fundos de investimentos. A
estabilidade econémica, o crescimento da renda, a atuacdo dos orgaos de controle e
fiscalizacdo e melhoria das préaticas de governanca adotadas pelas empresas cujas
acOes sao negociadas na Bolsa sdo alguns exemplos. Essas novas praticas de
governancga corporativa foram implantadas em dezembro de 2000 pela antiga Bolsa
de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), atualmente BM&FBOVESPA. O objetivo de
estimular as empresas a adotarem praticas diferenciadas de governanca foi propiciar
um ambiente que atraisse o0 interesse dos investidores e, a0 mesmo tempo,
valorizasse as Companhias. Essas novas regras visam a melhorar os niveis de
informacédo prestada pelas empresas além do que obriga a lei, de forma a facilitar a
fiscalizacdo dos atos dos controladores e a adocdo de normas societarias que
melhorem a relag@o assimétrica que existe entre os controladores e 0s minoritarios
em relacdo aos direitos. Tais mecanismos de transparéncia reduzem as incertezas e
desconfiancas do pequeno investidor, incentivando e aumentando a disposi¢éo dos

investidores em se tornarem socios dessas Companhias. A adeséao das empresas as
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novas praticas de governanca é voluntéria, desde que atendam as exigéncias

estabelecidas para cada nivel de governanca, que do nivel mais alto ao nivel mais

baixo sdo: Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e Bovespa Mais, conforme Quadro 7, que

ilustra alguns requisitos de governanca aplicados a cada nivel.

Quadro 7 — Niveis de Governanca

Exigéncia

Nivel de Governanga

Novo Mercado

Nivel 2

Nivel 1

Bovespa Mais

Tradicional

Permite a

Permite a

Somente acgdes
ON podem ser

Permite a

i Permite a | existéncia de | existéncia de ) existéncia de
dC;‘;aCterISXZ%Zs existéncia acbes ON e | agcdes ON e gfngitci)glaasdarf]ase? acbes ON e
Emiti somente de | PN (com | PN o PN

mitidas N o permitida a
acdes ON direitos (conforme existéncia  de (conforme
adicionais) legislacédo) PN legislacéo)
25% de free
Percentual float até o 7°
Minimo de o ano de
Acdes em No minimo 25% de free float listagem, ou | N&o ha regra
Circulacao (ree condicdes
float) minimas de
liquidez

Distribuicdes

Esforcos de disperséo acionaria

publicas de N&o ha regra
acoes
c(i)ferta _ _Pljb"(;’a Obrigatoriedade
€ aquisicao de Obrigatoriedade em caso de em caso de Conforme
acoes "9 | fechamento de capital ou saida Conforme fechamento de
m||n|mo pelo do segmento legislacéo capital ou saida legislacéo
valor do segmento
econdmico
Demonstracdes Conforme legislacéo

Financeiras

Traduzidas para o inglés

Fonte: BM&FBOVESPA (2011).

Pinheiro e Gomes (2008) ressaltam, ainda, a reformulagéo societéria da Bolsa

de Valores ocorrida em 2007, e a implantacdo do home broker em 1999.

O home broker permite aos investidores, principalmente aos pequenos

investidores, a realizacdo de operacfes na Bolsa de Valores pelo site das Corretoras

de Titulos e Valores Mobilidrios (CTVM), diretamente do computador do investidor,

ou dito de outra forma, segundo Pinheiro e Gomes (2008, p. 3),

o home broker é um canal de comunicacdo entre o0s investidores e as
Sociedades Corretoras credenciadas na BOVESPA. E um sistema de
negociacdo eletrbnica de a¢bes que permite ao investidor fazer operacdes
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de compra e venda de ac¢les através do site da Corretora que o cliente
esteja cadastrado.

O mercado a vista de acdes corresponde a compra e venda de acdes na
Bolsa de Valores ou no Mercado de Balcéo. As acbes correspondem a menor fracédo
do capital social de uma empresa S/A, e uma vez feita a abertura do capital
mediante negociagcado de suas a¢des na Bolsa de Valores ou no Mercado de Balcéo,
essas acdes podem ser livremente negociadas (compradas e vendidas) pelos

investidores.

Para esta pesquisa interessam as negociacdes feitas no ambiente de Bolsa
por investidores individuais que utilizam o home broker, conforme previamente
abordado. A importancia desse segmento pode ser observada na Tabela 2,

mediante sua participacao percentual no total de volume negociado.

Tabela 2: Participacao dos Investidores na BM&FBOVESPA - (Compras + Vendas)

Maio 2011
Mercado a Vista Total
Tipos de Investidores RS Participacéo RS Participagéo
(%) (%)

Pessoas Fisicas 48.652.886.479 20,94 57.953.770.777 21,70
Institucionais 80.684.204.054 34,72 87.971.165.191 32,94
Companhias Seguradoras 53.505.863 0,02 53.505.863 0,02
Fundos de Penséo 2.914.221.061 1,25 2.941.737.853 1,10
Fundos Mutuos 77.716.477.130 33,45 84.975.921.475 31,82
Investidores Estrangeiros 83.140.060.197 35,78 90.130.268.999 33,75
Empresas Publicas e Privadas 2.315.775.047 1,00 9.080.810.415 3,40
Institui¢cdes Financeiras 17.473.100.959 7,52 20.772.243.407 7,78
Banco Comerciais e Mdltiplos,

Sociedades Financeiras 6.151.733.277 2,65 9.188.196.864 3,44
Bancos de Investimento, DTVM

e Corretoras 11.321.367.683 4,87 11.584.046.545 4,34
Outros 101.645.743 0,04 1.147.826.783 0,43
Total Geral 232.367.672.479 267.056.085.572 100,00

Fonte: BM&FBOVESPA (2011).

Observa-se na Tabela 2 que o mercado foi segmentado em pessoas fisicas,
institucionais (compreendendo seguradoras, fundos de pensao e fundos muatuos de
investimento), investidores estrangeiros, empresas publicas e privadas, instituicdes
financeiras (compreendendo bancos comerciais e multiplos, sociedades financeiras,

bancos de investimentos, distribuidoras de titulos e valores mobiliarios e corretoras)
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e outros. A participacdo das pessoas fisicas em maio de 2011 correspondeu a
20,94% no mercado a vista de acdes e a 21,7% no total do mercado (abrangendo o
mercado a vista, a termo, de opcles, exercicio de opcbes e outros). Essa
participacdo demonstra a relevancia desse segmento, situando-se em terceiro lugar,

perdendo apenas para os investidores estrangeiros e 0s institucionais.

Com a finalidade de atingir os objetivos da pesquisa, segregou-se a amostra
utilizada em quatro grupos. A amostra total utilizada no estudo foi composta por 143
investidores distribuidos aletoriamente entre os quatro grupos. Cada grupo
respondeu a um questionario com um estimulo associado ao mercado a vista de

acoes, conforme Quadro 8.

Quadro 8 — Segregacéo da Amostra

Grupos Estimulos recebidos em relacéo
ao mercado de agdes
Alto risco

Baixo risco

Alto beneficio

A W N P

Baixo beneficio

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

O Grupo 1 respondeu a um questionario cujo estimulo visa a desenvolver um
estado afetivo negativo em relagdo ao mercado de acdes a vista mediante um
estimulo textual que potencializa o risco do investimento em acdes. Espera-se que a
percepcdo de risco aumente e a percepcdo de beneficio diminua. Essa amostra foi

composta por 32 individuos.

O Grupo 2 respondeu a um questionario cujo estimulo visa a minimizar os
risco do mercado de acgdes, visando a desencadear um estado afetivo positivo em
relacdo ao mercado de acdes. Espera-se que a percepcao de risco diminua e a

percepcao de beneficio aumente. Essa amostra foi composta por 38 individuos.

O Grupo 3 respondeu a um questionario cujo estimulo visa a desenvolver um
estado afetvo positivo por meio de um estimulo que saliente o beneficio do mercado
de agles, levando a uma diminuicdo da percepcao de risco e a um aumento da

percepcao de beneficio. Essa amostra foi composta por 39 individuos.
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O Grupo 4 respondeu a um questionario cujo estimulo visa a desenvolver um
estado afetivo negativo em relacdo ao mercado de a¢cdes mediante um estimulo que
minimize o beneficio, levando a um aumento da percepc¢éo do risco e a uma reducéo

da percepcao do beneficio. Essa amostra foi composta por 34 individuos.

Os questionarios utilizados na coleta dos dados para compor 0 conjunto de

variaveis da pesquisa seguem detalhados na secao seguinte.

3.4 INSTRUMENTOS DE COLETA DE DADOS

Quivy (1998) define os instrumentos de observagdo de uma pesquisa como
diretos ou indiretos. Na observacéo direta, segundo o autor, 0os sujeitos observados
nao intervém na producéo da informacéo desejada, enquanto na observacao indireta
existe a participacédo do sujeito. Nesse caso, o pesquisador deve dirigir-se ao sujeito
para obter a informacédo. Na observacao indireta, em cuja modalidade esta pesquisa
se enguadra, 0s instrumentos mais comuns sSd0 0S questionarios e as entrevistas.
Considerando tratar-se de uma pesquisa quantitativa, sera aqui utilizado o
guestionario, pois, conforme salienta o proprio Quivy (1998), esse é o método mais

indicado.

Os questionarios, ainda segundo o autor, ndo devem ser muito extensos e
devem ser previamente testados. Quanto a forma de aplicagdo, pode ser de
administracao indireta, quando o proprio pesquisador o preenche com base nas
respostas que Ihe sdo fornecidas, ou de administracdo direta, quando o proprio
pesquisado o preenche. Nesta pesquisa 0s questionarios terdo administracao direta,

preenchidos pelos proprios pesquisados por meio da Web.

Cada questionério utilizado na pesquisa € composto por trés secdes e treze
perguntas. A primeira secdo € composta por trés questdes para filtrar a amostra,
pois para a pesquisa interessam os investidores que operam no mercado a vista de
acOes por meio do home broker. A questdo de filtro, segundo Almeida e Botelho
(2009), seleciona os entrevistados que atendem as exigéncias da amostra. Ainda

segundo os mesmos autores, este filtro deve ser posto no inicio do questionario. O
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Quadro 9 apresenta as questdes de filtro que foram aplicadas para selecionar,

dentro da amostra, o grupo de interesse da pesquisa.

Quadro 9 — Filtro da Amostra

1. Em relacdo a investimentos no mercado de ag8es, como vocé se enquadra?
? Invisto no mercado de acoes

?  Nao invisto no mercado de acdes (Se essa for a sua opcgao, por favor, pule para a préxima
pagina clicando em Seg, ao final desta

2. Caso invista no mercado de a¢des, como suas opera¢fes sdo feitas?
? Por meio de home broker ou web banking
? Por telefone
? outro (especifique)

3. Caso invista no mercado de a¢8es, ha quantos anos vocé investe?
Anos completos

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

A segunda secdo é composta por quatro questdes a fim de se obter os dados
necessarios a verificagdo da hipdtese H1. Inicialmente o entrevistado julga o
beneficio e o risco associado ao mercado de a¢cdes sem nenhum estimulo (questbes
4 e 5). Em seguida é colocado o estimulo e o entrevistado volta a julgar o beneficio e

o risco do mercado de acdes (questdes 6 e 7), conforme o Quadro 10.

Quadro 10— Questdes para Avaliacao do Risco e do Beneficio Percebido pelos

Investidores do Mercado de Acbes

6. Em geral, quao benéfico vocé considera o nada muito
mercado a vista de agdes? benéfico [1 |2 |3 |4 |56 |7|8]|9]10( benéfico
7. Em geral, quao arriscado vocé considera o nada muito
mercado a vista de a¢des? arriscado |1 [ 2|3 |4 |5(|6|7]8]|9]10| arriscado

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

Para Ganzach et al. (2008), a metodologia mais eficiente para se capturar a
percepcéao de risco e de beneficio € a composta por questdo Unica do tipo: Quanto
arriscada é a situacdo?’. Para os autores, o conceito de risco percebido é mais
acurado quando medido pela questdo Unica do que quando medido por questbes

multiplas. As medidas empiricas de medi¢cdo de risco e de beneficio percebido

! Traducdao livre de “How risky is the situation?”
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devem adotar cuidados especiais para evitar a contaminag¢ao de conceitos de risco,
beneficio e atratividade, conforme ja abordado no item 2.5.1 (Risco Percebido versus
Beneficio Percebido). Por exemplo, uma medida de risco percebido pode ser
facilmente contaminada por um conceito de retorno esperado, ou de atratividade
global (relac&o risco-beneficio). Os autores denominam esse tipo de questdo Unica
de Modelo Top-Down, que é unidimensional e direto, conforme apresentado na

Figura 10.

Figura 10 — Modelo Top-Down de Percepcéo de Risco e Beneficio

Risco Percebido

Atratividade

Fonte: Adaptado de Ganzach et al. (2008).

O Modelo Top-Down é consistente com a nocdo de que uma reacao afetiva
situa-se na base de avaliacdes complexas, conceito esse que, segundo Ganzach et

al. (2008), & compativel com a Teoria da Heuristica Afetiva.

Pesquisas recentes que utilizaram medidas de percepcdo de risco e de
beneficio tém adotado o Modelo Top-Down, a exemplo de Alhakami e Slovic (1994),
Finucane et al. (2000), Ganzach (2000), Slovic e Peters (2006).

Assim sendo, as questdes do instrumento de coleta de dados desta pesquisa
utilizard o Modelo Top-Down para aferir a percepcédo de risco e de beneficio dos

investimentos em acoes.

A terceira secdo compOe-se de seis perguntas (8 a 13) a fim de obter os
dados para se verificar as hipéteses H2, H3 e H4. As perguntas de 8 a 11 visam a
obter do pesquisado a sua percepcdo de conhecimento do mercado de acoes,

conforme o Quadro 11.
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Quadro 11 — Avaliacao do Grau Autopercebido de Conhecimento do Mercado

de Acdes

Nesta terceira Secdo desejamos saber um pouco mais sobre vocé.

Para as questdes de 08 a 11, avalie o seu conhecimento sobre o mercado de ac¢des
assinalando de (1) a (7) conforme os atributos que se seguem.

8. Assinale entre Fraco (1) e Forte (7)

Fraco 1 2 3 4 5 6 7 Forte

9. Assinale entre Incompleto (1) e Completo (7)

Incompleto 1 2 3 4 5 6 7 Completo

10. Assinale entre Muito Baixo (1) e Muito Alto (7)

Muito Baixo 1 2 3 4 5 6 7 Muito Alto

11. Assinale entre Insatisfatorio (1) e Satisfatério (7)

Insatisfatério 1 2 3 4 5 6 7 Satisfatério

Fonte: Adaptado de Carvalho Jr. (2009).

As perguntas 12 e 13 sao questdes diretas, em que o pesquisado informara

sua idade e o seu género.

Adicionalmente, foram inseridas mais duas questbes a fim de motivar os
pesquisados a responderem ao questionario. A primeira questao perguntava se a
pessoa desejava participar do sorteio de uma calculadora HP12C, e a segunda
guestdo perguntava se desejava receber o resultado da pesquisa. Em caso
afirmativo para uma das duas questdes, 0 pesquisado fornecia um e-mail para a

realizacdo do sorteio e recebimento da pesquisa.

As escalas propostas para 0s questionarios das Secbes Il e Il serdo

detalhadas mais adiante.

3.4.1 Estimulos Experimentais

A construcdo do quase-experimento demandou a elaboracdo de quatro
estimulos diferentes. Em relacdo aos beneficios dos investimentos, foi criado um
estimulo que buscasse despertar uma valéncia afetiva positiva dos beneficios e

outro que buscasse despertar uma valéncia negativa dos beneficios. Em relagdo aos
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riscos, adotou-se 0 mesmo procedimento. Os estimulos aplicados a cada grupo de

pesquisado estado apresentados no Quadro 12.

Quadro 12 — Estimulos Experimentais

Mercado a vista de acdes

Riscos

Grupo 1
Alto risco
Valéncia

Q)

No curto prazo, investir no mercado a vista de acdes pode representar um
grande risco. A histéria do mercado inclui a quebra da Bolsa de Nova York
em 1929, seguida da grande depressédo, o bear market de 1972 a 1974 e a
gueda de outubro de 1987. Mais recentemente assistiu-se a quedas
acentuadas em todo o mundo, principalmente no segundo semestre de
1998 e em 2009. As acbes também podem perder valor por condi¢des de
negocios pobres ou ma gestdo das empresas, 0 que as torna incapazes de
pagar dividendos e influencia negativamente no seu pre¢co de mercado.

No Brasil todos esses riscos sdo potencializados em virtude da volatilidade
dos mercados, da dependéncia do cenario econdmico externo e de um
ambiente financeiro interno desfavoravel, com altas taxas de juros, fazendo
com que o mercado a vista de acOes seja altamente especulativo e
arriscado.

Grupo 2
Baixo
risco

Valéncia

(+)

A longo prazo, investir no mercado a vista de agbes pode ser um bom
negocio, pois, geralmente, os retornos compensam o0s riscos. Entre os
riscos de se investir no mercado a vista de acgfes esta o risco de vender
uma acdo por um valor menor do que aquele que a acdo foi comprada.
Entretanto, ao se comprar acbBes de diversas empresas, de diversos
segmentos de mercado, estar-se-ia minimizando o risco, pois seria
improvavel que todas as a¢fes perdessem valor ao mesmo tempo. Em nivel
internacional, o Brasil sofre influéncia dos mercados mais desenvolvidos, a
exemplo dos Estados Unidos, Europa e Asia. Historicamente, quando o
mercado de ac¢bes dos Estados Unidos cai, s mercados da Europa e da
Asia caem menos, ou até mesmo se valorizam. Dessa forma, em um
mercado financeiro cada vez mais interligado, a Bolsa brasileira pode até se
beneficiar, na medida em que é influenciada por varios mercados.

No Brasil, 0 mercado a vista de a¢des conta com recursos tecnol6gicos de
ponta, sendo eficientemente fiscalizado pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e pela prépria Bolsa de Valores. Os riscos operacionais
sdo quase inexistentes, o0 que leva confianca e seguranca aos investidores.
Acrescente-se ainda que o investidor s6 incorre em perdas se ele vender as
suas acdes, assim sendo, mesmo com o mercado em queda, se 0
investidor mantém as suas acdes ele continua com a propriedade do ativo,
gue podera voltar a se valorizar.

Benefici
0s

Grupo 3
Alto
beneficio
Valéncia

(+)

Um dos principais beneficios de se investir no mercado a vista de acdes € a
possibilidade de se obter maiores retornos. Conforme as empresas
crescem, o valor das suas acdes também aumentam. Se o investidor
escolhe as empresas certas para comprar acdes, a probabilidade de lucro é
muito alta em razéo da tendéncia ser de crescimento das empresas, €, por
consequéncia, do mercado & vista. Outros grandes beneficios séo a
acessibilidade e a liquidez. Existem muitas acdes de boas empresas
disponiveis no mercado, e com o advento do home broker o mercado a
vista ficou acessivel a qualquer pessoa.

As acles negociadas no mercado a vista também tém maior liquidez do que
outros tipos de investimentos em agdes, podendo ser facilmente convertidas
em dinheiro e realizado o lucro.
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Quadro 12 — Estimulos Experimentais

Mercado a vista de acbes

Grupo 4
Baixo
beneficio
Valéncia

Q)

A expectativa de maiores retornos proporcionada pelas ag6es nem sempre
se confirmam. No cenario internacional os mercados dos Estados Unidos,
Europa e Asia ndo conseguem sustentar-se em alta, haja vista as
dificuldades econdmicas que esses paises enfrentam.

No Brasil a expectativa de maiores rentabilidades da Bolsa € prejudicada
pelas altas taxas de juros, o que proporciona retornos atraentes ao se
investir em renda fixa, como por exemplo, titulos do governo. Dados do
Instituto Assaf Neto (2011) demonstram que entre 2001 e 2010 a
rentabilidade das Notas do Tesouro Nacional (NTN) foi de 164%, contra
139% da Bolsa. A diferenca a favor dos titulos do governo é significativa.
Nesse cenario, as rentabilidades obtidas por investimentos em acdes
podem ndo compensar, haja vista que o investidor pode conseguir melhores
resultados em outros tipos de investimento.

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

Os estimulos buscaram desencadear nos pesquisados valéncias afetivas, de

forma a modificar as suas percepcbes de risco e de beneficio sobre os

investimentos. Para Fernandez-Abascal et al. (2010, p. 95)

os antecedentes que pdem em marcha o processo emocional € a percepc¢édo
de uma modificacdo nas condi¢cdes, tanto externas quanto internas ao
individuo. Essa modificacdo pode ser acessada pelos sistemas perceptivos
do organismo do individuo - olhos, ouvido, olfato, gosto, tato [...]

Os estimulos utilizados para conduzir a essa modificacdo das condicbes

externas foram textos que buscaram desencadear valéncia afetiva positiva ou

negativa em relagdo aos investimentos em acdes, como fez Finucane et al. (2000),

gue também utilizou textos para provocar modificacbes de percepcao de riscos e

beneficios em relacdo aos processos tecnoldgicos de usina nuclear, gas natural e

conservantes de alimentos.

Schwartz (2000), ao estudar a influencia de estados afetivos no processamento

de informagdes, utilizou o que o autor chamou de persuasive messages. Outros

estudos também utilizaram mensagens de texto como estimulos, a exemplo de Bower
(1981), Kuvaas e Kaufmann (2004), Johnson e Tversky (1983), Mittal e Ross (1998).




93

Os textos utilizados neste quase-experimento como estimulos foram
adaptacbes de informacgbes disponiveis na Web por meio dos sites

www.institutoassaf.com.br® e www.bmfbovespa.com.br'®.

3.4.2 Escalas Propostas

Para Netemeyer et al (2003), em havendo boas medidas de escala ja
testadas em outros estudos, uma nova medida pouco acrescentara. Almeida e
Botelho (2009, p. 96) complementam: “Se o seu problema de pesquisa néo se referir
ao desenvolvimento de escalas, consulte escalas ja validadas e confiaveis para

medir as variaveis de seu interesse.”

Nas escalas utilizadas nas perguntas da Secéo Il (Percepcdo de Risco e de
Beneficio), aplicou-se as mesmas escalas utilizadas por Finucane et al. (2000),

conforme Quadro 13.

Quadro 13 — Escala da Secdo Il do Questionario

Escala utilizada por Finucane et al. (2000)

1 2 | 3 | a4 | 5 | e | 7 [ 8 | 9 10

not at all beneficial moderate benefit very beneficial
Escala utilizada na pesquisa

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

nada benéfico muito benéfico

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

8 O Instituto Assaf surgiu de uma parceria entre o professor Alexandre Assaf Neto e a empresa de
consultoria M/Legate Solu¢des Empresarias. Em seu site www.institutoassaf.com.br, esta disponivel
grande quantidade de produtos e servi¢os voltados a area financeira, a exemplo de consultoria para
avaliacdo econ6mica de empresas, fusdes, aquisi¢cfes, recuperacao e reestruturacdo empresarial,
modelos de gestdo baseados em valor, analise de desempenho econdmico-financeiro, dentre
outros servicos. Na area académica disponibiliza cursos na &rea financeira, controladoria e mercado
financeiro. Disponibiliza também diversos estudos relacionados ao mercado financeiro para
download.
www.bmfbovespa.com.br é o site da Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros do Brasil, a
BM&FBOVESPA.
www.bmfbovespa.com.br é o site da Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros do Brasil, a
M&FBOVESPA.

9

10
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Conforme anteriormente exposto, para a mensuragdo de risco e beneficio
percebido, o modelo unidimensional de questéo uUnica (Modelo Top-Down) é mais o
apropriado (GANZACH et al., 2008).

A escala utilizada propde a ordenacédo afetiva do individuo em relacdo ao
objeto com dez intervalos de respostas em pares de idéias mutuamente opostas.
Embora os autores citados que utilizaram essa escala, Alhakami e Slovic (1994),
Finucane et al. (2000), Ganzach (2000), Slovic e Peters (2006), ndo terem descrito o
tipo de escala utilizada, pelas suas caracteristicas, ela aproxima-se de uma escala
de diferencial semantico Osgood — 1957. Na escala original elaborada por Osgood,
Suci e Tannenbaun (1957) a atitude percebida pelos entrevistados em relagédo a um
objeto € expressa em uma escala de sete pontos na qual as extremidades sao

polarizadas em um par de adjetivos opostos com uma alternativa neutra ao centro.

Na Secdao Il do questionario, a escala utilizada para a construcao da variavel
grau autopercebido de conhecimento do mercado de ac¢des foi obtida por meio de
uma escala prépria, adaptada de Carvalho Jr. (2009), que utilizou de instrumento

similar para avaliar o conhecimento sobre Contabilidade e Financas.

3.5 TECNICAS ESTATISTICAS UTILIZADAS

As técnicas estatisticas utilizadas podem ser subdivididas em dois momentos.
Inicialmente buscou-se validar a escala utilizada na construcdo da variavel grau
autopercebido de conhecimento do mercado de agfes. No segundo momento
buscouse analisar 0 quase-experimento utilizando-se das técnicas estatisticas de
teste t para média, a fim de verificar a hipétese H1, e a regressao logistica multipla

para verificar as hipoteses H2, H3 e H4.

3.5.1 Validacéao das Escalas

A escala desenvolvida para mensurar a variavel grau autopercebido de

conhecimento do mercado de acdes sera avaliada segundo trés critérios:
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dimensionalidade, confiabilidade e convergéncia, conforme prescreve Hair et al.
(2005).

A dimensionalidade da escala foi testada utilizando-se a Andlise Fatorial, o
indice KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) e o Teste de Esfericidade de Bartlett. Segundo
Hair et al. (2005), a Analise Fatorial visa a identificar a configuracdo de um fator por
meio da andlise das correla¢des entre as variaveis da escala. Altas correlacdes entre
as variaveis configuram a existéncia de fatores. Na Analise Fatorial foi utilizado o
indice KMO, que mede a adequacéo da Andlise Fatorial & amostra. Para Hair et al.
(2005), sdo desejaveis indices KMO acima de 0,7, e ndo sdo aceitaveis indices
abaixo de 0,5. O Teste de Esfericidade de Bartlett avalia a adequacdo da Analise
Fatorial a escala por meio do teste de hipoteses, devendo-se rejeitar a hipotese nula
de que os itens da matriz de correlacdo nao estéo correlacionados. Ao rejeitar-se a
hipotese nula, se estara admitindo a hipotese alternativa de que existe uma forte

correlacao entre os elementos da matriz.

A analise de confiabilidade sera testada por meio do Alfa de Cronbach, que,
segundo Hair et al. (2005), € a medida mais adequada para se testar a
confiabilidade de escalas. Esse coeficiente avalia a consisténcia interna de uma
escala, ou seja, para que os itens que compdem uma escala estejam juntos,
compondo um mesmo constructo, devem estar inter-relacionados, a fim de que haja
sentido e consisténcia l6gica na escala. Hair et al. (2005) consideram como valor

minimo alfa de 0,7, admitindo-se em pesquisas exploratérias alfas de 0,6.

A andlise de convergéncia utilizada para validar a escala foi feita pelo
Coeficiente de Correlagdo de Pearson. Cunha e Coelho (2007) salientam que o
Coeficiente de Correlacdo de Pearson visa a identificar se as variaveis que formam
um determinado constructo sao correlacionadas entre si, de forma a convergirem

para um mesmo fator.

ApoOs a validacdo das escalas, buscouse analisar 0 quase-experimento,

conforme descrito a seguir.



96

3.5.2 Andlise do Quase-Experimento

Para a verificacdo da hipotese H1 (H1;, H1,, H1ls, H1,), manifestacdo da
heuristica afetiva ap0s a informacdo de valéncia afetiva, utilizou-se o teste t para
meédias, que avalia a significAncia estatistica da diferenca de médias entre duas
amostras, conforme Hair et al. (2005). Foi verificada a significancia das diferencas de
médias das respostas de percepcdo de risco e beneficio percebidos antes do

estimulo com as respostas dadas ap0s as informacdes de valéncia afetiva.

A analise baseou-se em Bruni (2009), com a formulacdo da hipdtese nula
(Ho), formulacdo da hipdtese alternativa (H;), definicAo da distribuicdo de
probabilidade em funcdo do tamanho da amostra e do conhecimento do desvio
padréo e definicdo do grau de confianga. A Equacéo 1 apresenta a expressédo do

teste t para médias.

teste t = - M

(1)

nmz2

sendo:

W1 =média da amostra 1 (percepcéo de risco e de beneficio antes do estimulo)

K2 - média da amostra 2 (percepcéo de risco e de beneficio depois do estimulo)

SEmme = grro padréo da diferenca das médias

Dessa forma, para a verificagdo da H1 (H11, H1,, H13, H14) assumiu-se:

Ho: p1 = p2;
Hii g ? Mo,

Ao se rejeitar Hy estar—se-a assumindo H;, ou seja, ndo se podera rejeitar a

hipétese de ocorréncia da heuristica afetiva.

Para a verificacdo das hipéteses H,, Hs e Hy, foi aplicada a regressao logistica

multipla, que, conforme Martins (2005), pode ser representada pela Equacao 2.
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_ probabilicade _de_ sucesso @)
(1- probabilicade_de_ sucesso)

A grande questdo a ser respondida é: qual a influéncia das variaveis idade,
género e grau autopercebido de conhecimento do mercado de acbBes ha
manifestacdo da heuristica afetiva? Essa manifestacdo, por sua vez, pode ser
tomada como um evento real dicotémico (binario) e representado por 1 (um), se

ocorrer, ou 0 (zero), se nao ocorrer.

Segundo Cunha e Coelho (2007), a regresséo logistica aplica-se a situacdes
em que a variavel dependente (neste caso, a ocorréncia da heuristica afetiva) € de
natureza qualitativa. Para se determinar a influéncia das variaveis e testar as
hipéteses H,, H; e Hy pode-se, portanto, tomando-se por referéncia Martins (2005),

assumir a seguinte equacao:

Y = Bot 3 Xy + X, + 33X; + (3)

sendo:

y - variavel dependente (ocorréncia da heuristica afetiva);
3, - constante (intercepto);

31, B2, Bz - coeficientes que determinam a contribuicdo de cada variavel para a

ocorréncia da heuristica afetiva;

X1, X2, X3 - variaveis independentes, sendo:

X1 - idade;

X2 - género;

X3 - grau autopercebido de conhecimento do mercado de agoes;

g - erro aleatorio.

A operacionalizacdo dos procedimentos estatisticos acima descritos foi

realizada com o auxilio do software Statistical Package for Social Sciences (SPSS).
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A pesquisa foi operacionalizada por meio de uma Fase de Pré-Teste, uma

Fase de Teste dos Cenarios e uma Fase de Aplicacdo da Pesquisa, conforme a

Figura 11.

(Pré-teste)
Aplicacdo em
estudantes do

(Fase 1-Teste dos
cenarios) Aplicacao
em servidores da

Figura 11 — Fluxo Operacional da Pesquisa

(Fase 2-Pesquisa)
Aplicagcdo em
investidores da Bolsa

NPGA - Avaliar a SEFAZ > Avaliar a de Valores
clareza do adequacdo da
instrumento de ferramenta web e
coleta de dados possiveis resultados

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

No Pré-teste, os questionarios foram submetidos aos estudantes do Programa
de Mestrado e Doutorado do Nucleo de Pds-Graduacdo em Administracdo (NPGA)
da UFBA, entre os dias 13 e 16 de outubro de 2011, para verificar se as questdes do
instrumento de coleta de dados estavam suficientemente claras. Nessa fase, as
observacdes feitas pelos pesquisados foram avaliadas, e algumas consideradas
pertinentes foram incorporadas para serem aplicadas na Fase 1 — Teste dos

Cenarios.

Na Fase 1 — Teste dos Cenarios, os questionarios foram aplicados em
servidores integrantes do Grupo Fisco da SEFAZ Bahia, via Web, entre os dias 24 e
31 de outubro de 2011. Nessa fase pretendeuse testar o instrumento de aplicacéo
via Web, e executar uma pré-avaliacdo dos possiveis resultados encontrados na
pesquisa, para verificar se 0s instrumentos utilizados (ferramenta web e
guestionario) estavam adequados para capturar a manifestacdo da heuristica
afetiva.

Na Fase 2 - Pesquisa, 0 quase-experimento foi executado com investidores
pessoas fisicas da Bolsa de Valores. Os dados foram coletados entre os dias 14 e
23 de novembro de 2011.
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Em todas as fases do experimento utilizouse a ferramenta de coleta de
dados disponibilizada pelo site surveymonkey.com mediante assinatura do “pacote

plus”, a fim de se obter os recursos necessarios a elaboracédo do questionario.

Na secdo 4 serdo apresentados os resultados encontrados com base na
analise dos dados coletados e tratados segundo as técnicas estatisticas
anteriormente expostas, seguido da andlise dos achados de pesquisa a luz da

Teoria da Heuristica Afetiva.
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4 ANALISE DOS DADOS

Os resultados obtidos com a operacionalizagdo da pesquisa Sdo aqui
apresentados e discutidos. Inicia-se abordando a Fase de Pré-Teste, seguida da
Fase 1 — Teste dos Cenarios e concluindo com os dados e a analise da Fase 2 —

Pesquisa.

4.1 RESULTADOS DO PRE-TESTE

O Pré-Teste foi realizado com alunos do Programa de Mestrado e Doutorado
em Administracdo da UFBA entre os dias 13 e 16 de outubro de 2011. O final do
qguestionario trazia um espaco para inser¢cdo de texto no qual os respondentes
poderiam expor as suas impressoes, especialmente os pontos que poderiam ser
melhorados, de forma a eliminar as duvidas de interpretacdo. Nessa fase ndo se
buscou avaliar nenhuma das hipéteses da pesquisa. O objetivo constituiu em
melhorar o instrumento de coleta de dados, motivo pelo qual ndo se buscou um

tamanho elevado de amostra.

As principais observacdes coletadas nessa fase referiram-se ao conjunto de
guestbes da Secao | — Filtro, resultando na modificagcdo das questbes dessa Secéao,

conforme Quadro 14.
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Quadro 14 — Modificacao da Secao | apos Fase de Pré-Teste

Secao — | (antes da Fase de Pré-Teste)

1. Como vocé opera no mercado de agbes?
? Nao opero no mercado de acoes
? Ha guantos anos vocé opera pelo Home Broker (anos completos)
? Ha guantos anos vocé opera sem utilizar o Home Broker (anos completos)

Secdo — | (ap06s a Fase de Pré-Teste)

1. Em relacéo a investimentos no mercado de ag8es, como vocé se enquadra?
? Invisto no mercado de acoes

? Néo invisto no mercado de acdes (Se essa for a sua opcgao, por favor, pule para a proxima
pagina clicando em Seg, ao final desta

2. Caso invista no mercado de a¢gdes, como suas operacdes sao feitas?
? Por meio de home broker ou web banking
? Por telefone
? outro (especifique)

3. Caso invista no mercado de a¢des, h4d quantos anos vocé investe?
Anos completos

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

Apés a introducdo das modificacbes deu-se mais clareza a condicdo do
respondente em relacéo a investimentos financeiros em ac¢des. Com o instrumento

de coleta de dados ajustado, passou-se a Fase 1 — Teste dos Cenarios.

4.2 RESULTADOS DA FASE 1 - TESTE DOS CENARIOS

Nesta fase o objetivo foi verificar a adequacao do instrumento de coleta de
dados aos propésitos da pesquisa, avaliar a adequacéo dos estimulos, os resultados
encontrados quanto a manifestacdo da heuristica afetiva e a operacionalizacao da
ferramenta web empregada. A execucdo dessa etapa ocorreu tendo por amostra
servidores do Grupo Ocupacional Fisco'! da SEFAZ Bahia. Os questionarios foram
encaminhados por e-mail no dia 24 de outubro de 2011. As respostas foram
coletadas entre os dias 24 e 31 do mesmo més. A Tabela 3 apresenta os dados

demograficos da amostra utilizada nessa fase.

" No Estado da Bahia o Grupo Ocupacional Fisco é composto por Auditores Fiscais e Agentes de Tributos
Estaduais.
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Tabela 3 — Fase 1 — Teste dos Cenarios — Dados
demograficos da amostra

GRUPO
Alto Baixo Alto Baixo
risco | % | risco | % | beneficio % | beneficio | % | Total | %
Néo 21 66 23 59 21 68 24 75 89 66
Investidor )
Sim 11 34 16 41 10 32 8 25 45 34
Feminino 1 3 5 13 5 16 9 28 20 15

Género )
Masculino 31 97 34 87 26 84 23 72 114 85

Idade Média 52 49 51 50 51
Desvio 5 9 8 7 7
N 32 39 31 32 134

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

Ao todo foram coletados 134 questionarios validos. Como a pesquisa exige
gue a amostra seja segmentada em quatro grupos para se verificar a ocorréncia da
heuristica afetiva com base em cada estimulo oferecido (alto risco, baixo risco, alto
beneficio, baixo beneficio), a decomposicdo da amostra total por grupo resultou em
32 respostas para o Grupo 1 (alto risco), 39 respostas para o grupo 2 (baixo risco),
31 respostas para o Grupo 3 (alto beneficio) e 32 respostas para o Grupo 4 (baixo

beneficio).

Da amostra total, 66% nao sao investidores do mercado de ac¢des, 85% sao
do género masculino e a idade média da amostra é de 51 anos, com desvio padréo
de 7 anos.

Nessa fase executouse a uma investigacdo prévia da manifestacdo da
heuristica afetiva, como forma de validar a passagem para a fase seguinte da
pesquisa. Os resultados relativos a manifestacdo da heuristica afetiva estéo

apresentados na Tabela 4.
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Tabela 4 — Fase 1 - Teste dos Cenarios — Analise de resultados: Manifestacédo da

heuristica afetiva

Diferencaem Pares
95% - Intervalo Bi
. Erro . Erro |deConfiancadal ¢ | g -
Grupos Média| N B;j’\r’ég Padrio | Média DSr\gg Padrio | Diferenca caud
Médio P Médio
Menor | Maior
Grupol =Altorisco
Pair Risco sem estimulo 719 32 2055 ,363 ,031 1,713 ,303 -586 649 ,103 31 ,918
1 Risco ap6s estimulo 716 32 2216 ,392
Pair Beneficiosemesimulo 6,59 32 2,061 ,364 ,656 1,405 ,248 , 150 1,163 2642 31 ,013
2
Beneficio gpésestimulo 594 32 2242 ,396
Grupo 2 =Baixorisco
Pair Risco sem estimulo 785 39 1647 ,264 ,949 1,863 ,298 345 1553 3,180 38 ,003
1 Risco ap6s estimulo 6,90 39 1635 ,262
Pair Beneficiosemestimulo 6,26 39 1,983 ,318 -1,154 1,615 259  -1677 -630 -4463 38 ,000
2
Beneficio gpésestimulo 7,41 39 1,332 213
Grupo 3 = Alto beneficio
Pair Risco sem estimulo 6,81 31 2358 424 ,000 ,683 ,123 -251 251 ,000 30 1,000
1 Risoo apos estimulo 681 31 234 421
Pair Beneficiosemestimulo 6,32 31 2,358 423 ,129 1,088 ,195 -,210 528 661 30 ,514
2
Beneficio apésestimulo 6,19 31 2,286 411
Grupo4 = Baixo beneficio
Pair Risco sem estimulo 6,75 32 1459 ,258 -,875 1,827 323 -1534 -216 -2,709 31 ,011
1 Risco apos estimulo 763 32 1879 ,332
Pair Beneficio semestimulo 6,00 32 2,048 ,362
2
Beneficio apésestimulo 4,94 32 1,777 314 1,063 1,480 ,262 529 1,59 4,062 31 ,000

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

Caracteriza-se a manifestacao da heuristica afetiva, segundo Finucane et al.

(2000), pela diferenca estatisticamente significativa de percepcdo do risco e do

beneficio associado a um objeto antes de um estimulo e depois deste.

A significancia estatistica dos testes realizados nessa fase do estudo pode ser

observada pelos valores da ultima coluna, “Bi-caudal”’, também conhecido por alfa,

da Tabela 4. Os valores inferiores a 0,05 sdo considerados significativos, pois, na

presente pesquisa, se esta admitindo um grau de confianca de 95% nos testes

estatisticos, que tem sido o padréo adotado para experimentos dessa natureza.
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No Grupo 2, que respondeu a um estimulo de baixo risco do mercado de
acoes, e no Grupo 4, que respondeu a um estimulo de baixo beneficio do mercado
de acdes, pode ser verificado que os valores encontrados na coluna “Bi-caudal” sao
inferiores a 0,05, sugerindo que a heuristica afetiva manifestou-se nesses dois

grupos.

Os procedimentos estatisticos aplicados basearam-se em Bruni (2009), com o

auxilio do aplicativo SPSS por meio do teste t para médias em pares.

4.2.1 Discussao dos Resultados

Finucane et al. (2000), em seu estudo 2, aplicou o “modelo afetivo” em 230
estudantes da Universidade do Oregon. Esses estudantes, assim como feito neste
experimento, foram segregados em quatro grupos e avaliaram 0S riscos e 0s
beneficios do uso de trés tecnologias: gas natural, energia nuclear e conservante de
alimentos. O estudo de Finucane et al. (2000) obteve sucesso (julgamento do risco
aumenta e do beneficio diminui ap6s um estimulo que salienta o risco; julgamento
do beneficio aumenta e do risco diminui apés um estimulo que salienta o beneficio
etc.) em 50% das situacdes. O julgamento manteve-se inalterado em 33% das
tentativas e o julgamento foi modificado, entretanto, no sentido gposto ao que se

esperava em 16% das tentativas.

Nessa Fase da pesquisa obteve-se sucesso (modificacdo significativa da
percepcao do risco e do beneficio, simultaneamente, em direcdo ao estimulo) em
50% dos grupos. No Grupo 2, conforme se observa na coluna “t” da Tabela 4, os
valores de 3,18 para a diferenca de percepcéo do risco e -4,463 para a diferenca de
percepcdo do beneficio produziram valores na coluna “Bi-caudal” (alfa) de 0,003 e
0,000, respectivamente. Esse resultado, conforme previamente abordado, permite
admitir a hipotese de manifestacdo da heuristica afetiva. Andlise similar deve ser

feita para os demais grupos.

No Grupo 1 observa-se que o “t” de 2,642 produziu um alfa de 0,013 para a
diferenca de percepcdo do beneficio, dentro do limite aceitawel, entretanto, o alfa

apresentado pelo risco foi de 0,918, superior a 0,05, indicando que a mudanca de
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percepc¢éo nao foi estatisticamente significativa. Nesse caso, ndo se pode admitir a
hipotese de ocorréncia da heuristica afetiva, pois a modificacdo de percepcao deve

ser simultanea.

No Grupo 3 ndo houve modificacdo na percepc¢ao de risco, o que pode ser
verificado pelos valores iguais de percepcdo de risco sem estimulo e apds o
estimulo na coluna “Média” da Tabela 4. A modificacdo verificada na percepcdo de
beneficio ndo foi suficiente para produzir um alfa inferior a 0,05, portanto no Grupo 3

também nao se admite a hipétese de ocorréncia da heuristica afetiva.

No Grupo 4, assim como no Grupo 2, observa-se que os valores do alfa do
risco e do beneficio foram inferiores a 0,05 (0,011 e 0,000, respectivamente, para 0

risco e para o beneficio).

Os resultados encontrados nessa fase do experimento permitem afirmar que
nao se pode descartar a hipotese de manifestacado da heuristica afetiva nos Grupos

2 e 4, o que habilita este estudo a seguir para a proxima fase de investigacao.

Na fase seguinte (Fase 2 — Pesquisa) o experimento foi aplicado em
investidores da bolsa de valores que utilizam o home broker. Espera-se que em pelo

menos um dos grupos ocorra a manifestacao da heuristica afetiva.

4.3 RESULTADOS DA FASE 2 - PESQUISA

A Fase 2 compreende a pesquisa propriamente dita. Os formularios foram
enviados por e-mail entre os dias 14 e 23 de novembro de 2011. A caracterizacao da

amostra pesquisada e os resultados encontrados séo apresentados a seguir.

4.3.1 Amostra Coletada

A amostra foi composta por potenciais investidores pessoas fisicas da Bolsa
de Valores que operam por meio do home broker. Dois escritorios de Agentes
Autbnomos de investimentos sediados na cidade de Salvador (BA) colocaram-se a

disposicao para o envio dos questionarios de pesquisa.
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Os investidores, para operarem na Bolsa de Valores, devem ser cadastrados
em Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios, que sao as instituicdes responsaveis
por intermediar as operac¢des dos investidores com a Bolsa. Os Agentes Autdnomos
de investimentos, dentre outras atividades, distribuem produtos das instituicdes que
operam no mercado. Dentre esses produtos encontram-se as plataformas de
negociacdo de home broker das Corretoras. Dessa forma, um dos meios para se
alcancar um numero maior de investidores foi por meio dos Agentes Autdnomos que
se dispuseram a colaborar com a pesquisa. Por questdes de sigilo, os e-mails com
0S questionarios da pesquisa foram enviados aos investidores pelos proprios

Agentes Autbnomos.

A base de clientes cadastrados foi aleatoriamente distribuida nos quatro
grupos de pesquisa, e para cada grupo foi encaminhado um tipo de questionario

com um estimulo.

Ao todo foram respondidos 178 questionarios. Dos questionarios respondidos
efetuou-se a triagem por meio das questbes de filtro, excluindo aqueles que nao
investem por meio de home broker ou web banking e os questionarios que nao
foram integralmente respondidos. A coleta da amostra encontra-se sintetizada na
Tabela 5.

Tabela 5 — Amostra coletada na pesquisa

Grupos Respostas Respostas
Obtidas Filtradas
1 46 32
2 46 38
3 43 39
4 43 34
Total 178 143

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

Da amostra valida coletada observa-se um amplo predominio de pessoas do
género masculino, representando 89% do total. Quando analisado por grupo,
identifica-se uma reducéo desse percentual para 79% no Grupo 4, entretanto, como
se ver4d mais adiante, essa reducdo de participacdo de pessoas do género

masculino ndo é determinante para a manifestacdo da heuristica afetiva.
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A idade média da amostra variou pouco, situando-se entre 34 e 40 anos. A

Tabela 6 apresenta os dados demograficos da amostra.

Tabela 6 — Fase 2 — Pesquisa: Dados demogréficos da amostra

GRUPO
1-Alto 2-Baixo 3-Alto 4-Baixo
risco %]| risco % |beneficio % | beneficio %] Total| %
Feminino 5 16 2 3 2 5 7 21 16 11
Genero \tasculine 27 84 36 97 37 95 27 79 127 89
Idade Média 40 35 40 34 37
Desvio 13 10 13 11
N 143

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

Os quatro subgrupos da amostra (diferentes cenarios) foram comparados em
relacdo ao Grau Autopercebido de Conhecimento do mercado de acbes. As

estatisticas descritivas para esta variavel pode ser vistas na Tabela 7.

Tabela 7 — Comparacéo da variavel grau autopercebido
de conhecimento entre 0s grupos

Cenarios/Grupos Média N Desvio Padréo
1 4,1250 32 1,47561
2 4,3618 38 1,20626
3 4,4295 39 1,25780
4 3,6691 34 1,31530
Total 4,1626 143 1,32993

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

A andlise de significancia das diferencas associadas aos resultados
apresentados anteriormente foi feita com um teste de analise de variancia (ANOVA)

conforme apresenta a Tabela 8.
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Tabela 8 — Analise de significancia das diferencas da variavel grau
autopercebido de conhecimento

Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 12,612 3 4,204 2,450 ,066
Within Groups 238,546 139 1,716
Total 251,157 142

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.
Conforme os resultados apresentados na Tabela 8, ndo foi possivel perceber

diferencas significativas entre os grupos.

4.3.2 Constructo da Variavel Grau Autopercebido de Conhecimento

A variavel grau autopercebido de conhecimento do mercado de acgdes foi
construida por meio da escala de conhecimento da Secédo Il do questionario. Das
respostas coletadas de cada um dos atributos de conhecimento foi extraida a média

aritmética.

Como pré-requisito a incorporagdo dessa varidvel ao modelo de analise,
efetuou-se previamente a validacdo da escala utilizada conforme descrito na sec¢ao
3. Utilizouse, segundo Hair et. al. (2005), a Andlise Fatorial. Os critérios de
validacdo foram compostos pela analise da dimensionalidade, confiabilidade e

convergéncia, cuja descricdo vem a seguir.

4.3.3 Validacédo da Escala

Conforme apresentado em 3.4, “Instrumentos de Coleta de Dados”, para
construir a variavel grau autopercebido de conhecimento do mercado de acdes
utilizou-se uma escala adaptada de Carvalho Jr. (2009). Essa escala constitui-se de
um bloco de quatro perguntas no qual o pesquisado avalia o seu grau de
conhecimento em uma escala de 1 a 7, sendo 1 o nivel mais baixo de conhecimento

e 7 o nivel mais alto.
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4.3.3.1 Analise Fatorial

O bloco de perguntas buscou apurar o grau autopercebido de conhecimento
do mercado de acdes, de forma a permitir construir a variavel e investigar a sua
significaAncia na manifestagdo da heuristica afetiva. A analise fatorial indicou a

existéncia de um uUnico constructo, conforme a Tabela 9.

Tabela 9 — Analise de componentes principais

o Somas extraidas dos
Autovalor inicial .
carregamentos quadraticos

Componente
% da % % da %
Total Total

Variancia Acumulado Variancia | Acumulado
1 3,565 89,134 89,134 3,565 89,134 89,134
2 ,278 6,961 96,095
3 ,095 2,369 98,464
4 ,061 1,536 100,000

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

Pode-se observar que o autovalor inicial maior do que 1 ocorreu em apenas
um componente, indicando o0 agrupamento em torno de apenas um constructo (um
componente principal). A existéncia de um Unico autovalor assegura a

unidimensionalidade da escala empregada.

4.3.3.2 Dimensionalidade : indice KMO e Teste de Esfericidade de Bartlett

Conforme exposto em 3.5.1, “Validacdo das Escalas”, o indice KMO mede a
adequacédo da analise fatorial a amostra. Hair et al. (2005) consideram aceitaveis
indices KMO acima de 0,7. O teste de esfericidade de Bartlett avalia a adequacéo da
analise fatorial por meio do teste de hipoteses. Assume-se como hipotese nula a

auséncia de correlagdo dos elementos da matriz, assim sendo, deve-se rejeitar a
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hip6tese nula para assumir a hipotese alternativa de que os elementos da matriz sdo

correlacionados. Os resultados encontrados estao apresentados na Tabela 10.

Tabela 10 — indice KMO e teste de esfericidade de Bartlett

indice KMO ,861
ui-quadrado 720,619
Teste de Qui-q
- Gl. 6
Esfericidade
Sig.
de Bartlett ,000

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

O indice KMO encontrado foi de 0,861 e o teste de esfericidade de Bartlett
apresentou um nivel de significancia de 0,000. Esse resultado sugere a rejeicao da
hipétese nula e a aceitacdo da hipotese de que os elementos da matriz de
correlacdo sdo correlacionados, indicando que a analise fatorial da escala é

apropriada.

4.3.3.3 Confiabilidade: Alfa de Cronbach

Segundo Hair et al. (2005), escalas com Alfa de Cronbach superior a 0,7
(admite-se até superior a 0,6 para pesquisas exploratorias) sao aceitaveis. O Alfa de

Cronbach da escala utilizada foi de 0,957, conforme a Tabela 11.

Tabela 11 — Confiabilidade — Alfa de Cronbach

Alfa de Cronbach N° de itens

,957 4

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

Os resultados encontrados atestam a confiabilidade da escala utilizada.
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4.3.3.4 Convergéncia: Coeficiente de Correlacdo de Pearson

Tabela 12 — Convergéncia — Coeficiente de Correlagéo de Pearson

) Conhecimento ) Conhecimento
Conhecimento Conhecimento
(Incompleto . (Insatisfatorio
(Fraco Forte) (Baixo Alto) } ]
Completo) Satisfatorio)
Correlacdo de
_ 1 ,906®" ,9350 ;7870
Conhecimento Pearson
(Fraco Forte) Sig. (bi-caudal) ,000 ,000 ,000
N 143 143 143 143
Correlacédo de
Conhecimento 906" 1 ,9240 ;7850
Pearson
(Incompleto ) )
Sig. ( bi-caudal) ,000 ,000 ,000
Completo)
N 143 143 143 143
Correlagédo de
: 9357 924® 1 784
Conhecimento Pearson
(Baixo Alto) Sig. ( bi-caudal) ,000 ,000 ,000
N 143 143 143 143
Correlagédo de
Conhecimento ,787% ,785® ,784W 1
Pearson
(Insatisfatorio ) )
) . Sig. ( bi-caudal) ,000 ,000 ,000
Satisfatério)
N 143 143 143 143

Fonte: Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.
(1) Correlagéao é significante ao nivel de 0.01 (bi-caudal).

A correlacéo positiva e significativa entre os itens da escala sugerem que 0s
atributos da escala podem ser representados por uma meédia. Cunha e Coelho
(2007) complementam que, tais coeficientes, quando positivamente correlacionados
e significativos, identificam os elementos que convergem para um mesmo fator, no
caso presente, o grau autopercebido de conhecimento do mercado de acdes. Os

resultados encontrados séo apresentados na Tabela 12.

Os resultados indicam coeficientes positivos e significativos, o que sugere a

adequacédo do uso da média para os itens da escala.

Concluida a validacdo da escala utilizada para o constructo da variavel grau
autopercebido de conhecimento do mercado de acgdes, verifica-se a sua adequacao

por meio dos testes estatisticos empregados. Em seguida foi executada a analise
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dos resultados da manifestacdo da heuristica afetiva e a determinagéo das variaveis

gue exerceram influéncia significativa.

4.3.4 Analise da Manifestacéo da Heuristica Afetiva

A andlise da manifestacdo da heuristica afetiva foi efetuada conforme os
procedimentos descritos no topico 3.5.2 por meio do teste t para médias. A diferenca
significativa de percepcdo de risco e de beneficio antes e apds os estimulos,
conforme ja descrito na Fase 1 — Teste dos Cenarios, sugere a ocorréncia do
fenbmeno. Nos investidores em a¢des que utilizam o home broker, verificou-se, para
a amostra utilizada nesta pesquisa, a manifestacdo da heuristica afetiva no Grupo 2

(baixo risco), conforme a Tabela 13.

Tabela 13 — Fase 2 — Pesquisa — Analise de resultados: Manifestacao da heuristica

Afetiva
Diferencaem Pares
95% Intervalo de Sg.
: Erro : Erro | Confiancada t | d | (cad
Grupos Média | N | DEVIO | padizo | Média| DoVIO | Padrp | Diferenca oy
Médio Médio
Menor | Maior
Grupol =Altorisco
Pair 1 Risco sem estimulo 6,03 32 2335 413 0,094 ,689 122 -,155 ,342 770 31 477
r
Risco goos estimulo 594 32 2,299 ,406
Beneficio semestimulo 7,25 32 2,000 ,354 -,031 AT4 ,084 -2,02 140 -373 31 712
Pair 2
Beneficio gpésestimulo 7,28 32 1,888 334
Grupo 2 =Baixorisco
Peir 1 Risco sem estimulo 747 38 1688 274 1,079 1,746 ,283 ,505 1653 3810 37 001
r
Risco apos estimulo 6,39 38 1779 ,289
Beneficio semestimulo 7,16 38 1,868 ,303 -,711 1,769 289  -1292 -129 -2476 37 018
Pair 2

Beneficio gpésestimulo 7,87 38 1,862 ,302

Grupo 3 = Alto beneficio

Pair 1 Risco sem estimulo 726 39 2,009 322 -,103 754 121 -, 347 ,142 -850 38 ,401
r

Risco gpds estimulo 736 39 1967 ,315

Beneficiosemestimulo 6,59 39 2,233 ,358 -,231 ,931 ,149 -,533 071 -1548 38 ,130
Pair 2

. N 6,82 39 2235 ,358
Beneficio apos estimulo

Grupo4 = Baixo beneficio
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Tabela 13 — Fase 2 — Pesquisa — Andlise de resultados: Manifestacao da heuristica

Afetiva
Diferencaem Pares
95% Intervalo de
Confiancada
Diferenca
Pair 1 Risco sem estimulo 7,29 34 2,082 ,357 ,559 1,501 ,257 ,035 1083 2170 33 037
Risco apds estimulo 741 34 2148 ,368
Beneficio semestimulo 7,59 34 2,047 ,351
Pair 2
Beneficio gpésestimulo 7,03 34 2,007 ,344 -,118 1,274 ,218 -,562 327 -539 33 594

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

Os dados da Tabela 13 sugerem a manifestacdo da heuristica afetiva no
Grupo 2 (baixo risco). Na sua Ultima coluna houve diferenca significativa da
percepcao de risco e de beneficio do investimento no mercado de acdes. Para esse
grupo a percepgao de risco diminuiu de 7,47 para 6,39, com um grau de significancia
de 0,001. Simultaneamente, a percepc¢ao de beneficio aumentou de 7,16 para 7,87,

com um grau de significancia de 0,018.

Esse resultado confirma a hip6tese H1, — Estimulo que saliente o baixo risco
do investimento desencadeia um estado afetivo positivo levando a diminuicdo da
percepcao de risco e ao aumento da percepcao de beneficio.

Segundo o Modelo de Heuristica Afetiva adaptado de Finucane et al. (2000),
um estado afetivo positivo em relacdo a um objeto salienta o seu beneficio, e de
maneira oposta, um estado afetivo negativo salienta o seu risco. Ainda tomando-se
por referéncia Finucane et al. (2000), esses estados afetivos podem ser estimulados,

conduzindo a mudanca de percepcéao dos individuos.

Neste experimento aplicou-se essa teoria em investidores pessoas fisicas da
Bolsa de Valores. A Teoria foi confirmada em um dos cenérios: o cenario do Grupo
2.

A etapa seguinte constituirse em investigar os determinantes da
manifestacdo da heuristica afetiva entre as variaveis idade, género e grau

autopercebido de conhecimento do mercado de agdes.
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4.3.5 Determinantes da Heuristica Afetiva

Apés a identificacdo da ocorréncia da heuristica afetiva no Grupo 2,
procedeu-se, neste grupo, a investigacdo das variaveis que exerceram influéncia
significativa, conforme o modelo de andlise, com a finalidade de verificar as
hipoteses H2, H3 e H4.

A hipotese H2 refere-se a idade do investidor, presumindo-se que guanto
maior for a idade, maior serd a sua influéncia na manifestacdo da heuristica afetiva.
A idade do investidor foi apurada diretamente pelo instrumento de coleta de dados
por meio da pergunta 12 situada na Secao Il do questionario. Alguns estudos, a
exemplo de Feng e Seasholes (2005) e Matsumoto et al. (2009), tém encontrado
evidéncias de que pessoas de maior idade sofrem mais influéncia de vieses
comportamentais. Os autores aplicaram seus estudos ao efeito disposicdo. Em se
tratando da heuristica afetiva, onde inexistem pesquisas que investiguem tal relacao,
assumiu-se previamente que a relacao entre idade e heuristica afetiva seguisse a
mesma logica. Esses resultados, entretanto, ndo sao conclusivos. Outros autores, a
exemplo de Bogea e Barros (2008), Borsato, Pimenta e Ribeiro (2009) e Gava e
Vieira (2006) ndo encontraram significancia na analise da variavel idade. Ressalte-
se, entretanto, que ndo se pode afirmar que as diversas heuristicas e vieses
comportamentais afetam a todos os individuos em contextos diversos de maneira
linear. Portanto, a hipétese aqui levantada constitui-se na verdade em uma “hipo-

tese”, que se pretende confirmar, ou néo.

A hipétese H3 refere-se ao género. Assume que a heuristica afetiva ndo se
manifesta na mesma magnitude entre os géneros. A informacgéo relativa ao género
foi coletada por meio da questdo 13 situada na Secdo Il do questionario. Alguns
estudos que investigaram a varidvel género em contextos de investimentos
financeiros concluiram que as mulheres sdo mais avessas a perda do que 0s
homens e que tém conseguido resultados melhores do que os homens no mercado
de acbes. Por analogia, tomouse por “hipo-tese” nesta pesquisa que a variavel
género exerceria alguma influéncia na manifestacdo da heuristica afetiva, o que se

traduziria em alguma significancia estatistica quando da sua analise.

A hipotese H4 relaciona-se com o grau autopercebido de conhecimento do

mercado de acdes, assumindo que quanto menor for o grau autopercebido de
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conhecimento do mercado de ac¢des, maior serd a manifestacdo da heuristica
afetiva. Essa variavel foi construida conforme descrito no item 4.3.2. Os estudos em
geral tém encontrado evidéncias de que pessoas com maior grau de conhecimento
(cognicédo) sujeitam-se menos as manifestacées emocionais. Em outros contextos e
com outras abordagens comportamentais, tem existido certo alinhamento a fim de
gue quanto maior for o grau de cogni¢do, menor serd a manifestacdo de fendmenos
comportamentais. A “hipo-tese” sugerida para a heuristica afetiva segue esse
alinhamento, de que quanto menor for o grau autopercebido de conhecimento do

mercado de acdes, maior sera a evidéncia de manifestacdo da heuristica afetiva.

Essas trés variaveis constituem-se nas variaveis independentes do modelo,

conforme anteriormente abordado.

A variadvel dependente “manifestacdo da heuristica afetiva” foi obtida pelos
resultados apurados pelas diferencas de percepcao de risco e de beneficio antes e
depois do estimulo, conforme Modelo de Identificacdo da Variavel Heuristica Afetiva

ilustrado na Figura 12.

Figura 12 — Modelo de Identificacdo da Variavel Heuristica Afetiva
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Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

Segundo o modelo, para um estimulo de alto risco espera-se a ocorréncia da
heuristica afetiva se, simultaneamente, a percepcdo de risco aumentar e a
percepcdo de beneficio diminuir, valendo a mesma légica para os outros trés
cenarios. Essas percepcdes foram coletadas pelas questdes 4 e 5 (sem estimulo) e

6 e 7 (ap6s o estimulo) do questionario. Em seguida verificou-se a diferenca de
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percepcdes criando-se uma varidvel dummy. Para as respostas que atenderam ao
Modelo de ldentificagcdo da Variavel Heuristica Afetiva associou-se o numero 1, e

para as respostas que nédo atenderam associou-se o niimero O.

Conforme apresentado na Tabela 14, apenas a variavel grau autopercebido

de conhecimento exerceu influéncia significativa na manifestacdo da heuristica

afetiva.
Tabela 14 — Teste da variavel independente
Teste t para igualdade de médias
df Sig. Diferenca | Diferenca do
t
Bi-caudal |de Médias | Erro padrédo
Assumido variancias iguais 1,439 36 ,159 5,180 3,599
ldade 2,948
N&o assumido variancias iguais 1,757 19,755 ,094 5,180
Assumido variancias iguais ,885 36 ,382 ,077 ,087
Género ) o
N&o assumido variancias iguais ,659 9,590 ,526 ,077 ,116
Grau Assumido variancias iguais 2,348 36 ,025 1,02011 ,43454

autopercebido de N&o assumindo variancias
_ 2,441 14,248 ,028 1,02011 41783
conhecimento iguais

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

O Teste da variavel independente aponta significancia estatistica para um
grau de confianca de 95% para a variavel Grau autopercebido de conhecimento, o
que pode ser observado na coluna “Sig. Bi-caudal”. O grau de significancia, tanto
guando se assume variancias iguais quanto diferentes, foi inferior ao limite maximo

aceitavel de 0,05.

Para as demais variaveis o teste ndo apontou significancia, o que pode ser

verificado pelos valores de significancia superiores a 0,05 na coluna “Sig. Bi-caudal”.

A Tabela 15 apresenta as varidveis independentes em conjunto e a sua

influéncia na manifestacao da heuristica.
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Tabela 15 — Variaveis da equacgéao

B S.E. Wald df Sig. Exp. (B)
Idade -,115 ,068 2,906 1 ,088 ,891
Género -,891 1,574 ,320 1 ,571 ,410
Grau autopercebido de -,939 ,406 5,347 1 ,021 ,391
conhecimento
Constante 7,326 3,500 4,382 1 ,036  1519,159

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

Conforme ja previamente abordado, as variaveis idade e género nao
exerceram influéncia significativa. Conforme se observa na coluna “Sig.” A
significancia foi superior a 0,05. Ja a variavel Grau autopercebido de conhecimento
exerceu influéncia significativa, o que pode ser atestado pelo alfa inferior a 0,05 na
coluna “Sig.” O sinal negativo da variavel Grau autopercebido de conhecimento
(coluna B) indica que para menores escalas de conhecimento, maior sera a
manifestacdo da heuristica, ou dito de outra forma, individuos que apresentaram
menor conhecimento do mercado estdo mais sujeitos & manifestacdo da heuristica

afetiva.

4.4 ANALISE DOS RESULTADOS DA PESQUISA

Os resultados encontrados sugerem gue a heuristica afetiva manifestou-se no
Grupo 2, que foi submetido a um estimulo que ressalta o baixo risco dos
investimentos no mercado de acbes. Vale aqui destacar que, conforme ja
evidenciado em outros estudos, o viés do excesso de confianca acomete o0s
investidores do mercado de acdes. Assim sendo, ao receber um estimulo que
saliente o baixo risco em se investir no mercado de agdes, o investidor tenderia a
reafirmar a sua posicdo, tornando-se ainda mais otimista em relagdo a esse

mercado.

Na evolucdo do conhecimento e da construgdo das Teorias de Financas, o
fator comportamental, antes ndo considerado, passa a assumir importancia central

na linha comportamental. Percebe-se, com o0s resultados sugeridos por esta
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pesquisa, que mesmo em investidores da Bolsa ndo se pode descartar a influéncia

privilegiada de fatores comportamentais nos seus julgamentos.

Para a Psicologia Econdmica essas manifestagbes comportamentais sobre
decisdes de natureza econdmica atestam e tornam robusta a tese da centralidade

do componente emocional no processo decisorio.

No campo das heuristicas de uma forma geral ndo se pode garantir que o
individuo ao responder ao questionario de pesquisa ponderou todos os pros e
contras em se investir no mercado de acdes apds a leitura do texto de estimulo.
Alguns relatos de pessoas que responderam ao questionario indicaram um tempo
meédio de resposta de quatro minutos, pouco tempo para uma avaliacdo detalhada.
Um viés comportamental ja identificado em investidores é o excesso de confianca.
Ao receber um estimulo que contrarie sua percepcao, indicando que os riscos do
mercado de acGes sdo maiores do que os beneficios, o investidor tenderia a manter-
se confiante na sua percepcéo inicial, relutando em altera-la em razédo do estimulo

recebido.

A primeira avaliacdo pode, também, funcionar como um ponto de ancoragem.
A partir desse ponto o individuo faz a sua avaliacdo seguinte, e quando combinado
com o excesso de confianca pode conduzir o investidor a manter-se “ancorado”

naquela sua primeira avaliagéo.

Do processamento da informacdo em nivel mental, conforme sugere
Kahneman (2002), pode-se inferir que a elaboracéo cognitiva da informacéo ocorre
no Sistema 2, em linha com Fernandez-Abascal (2010), sobre os afetos, e Slovic et
al. (2002), que abordou o portfélio de imagens mentais. Em razdo dos estimulos que
foram oferecidos, o processo decisério pode ter sido conduzido por atalhos

(afetivos).

Conforme propde Ferreira (2008), modificar um julgamento pressupde que o
julgamento anterior foi inadequado, e os individuos sdo avessos a reconhecer que
“erraram”. Estaria ai, talvez, um argumento para justificar a ndo ocorréncia da
heuristica afetiva de forma generalizada em todos os grupos. Em linha com esse
entendimento, Odean (1998) cita a aversao ao arrependimento, e Brown e Kagel

(2009) relatam o “Efeito Ostrich”, em que as pessoas evitam informacdes negativas.
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Em termos percentuais, a heuristica manifestou-se em 23,7% dos individuos,

conforme a Tabela 16.

Tabela 16 — Manifestacédo Percentual da Heuristica Afetiva

) Percentual Percentual
Frequéncia  Percentual .
Valido Acumulado
,00 29 76,3 76,3 76,3
1,00 9 23,7 23,7 100,0
Total 38 100,0 100,0

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

Finucane et al. (2000) encontraram um percentual de manifestagdo de 50%.
Ressalte-se, entretanto, que o estudo de Finucane et. al (2000) avaliou a percepcéao
de risco e de beneficio em um outro contexto e com outra categoria de amostra. O
contexto foi o de tecnologias (nuclear, conservantes de alimentos e gas natural) e a
amostra foi composta por estudantes, que necessariamente nao possuem
familiaridade (conhecimento) com os objetos em julgamento. Na pesquisa aqui
aplicada, o contexto foi o de investimento no mercado de acfes e a amostra foi
formada por investidores, que possuem familiaridade (conhecimento) do objeto em
julgamento. Nesse ponto vale resgatar os achados de Ganzach (2000). O autor
pesquisou a percepcao de risco e de beneficio dos investidores em relacdo a ativos
financeiros que sejam familiares e que ndo sejam familiares, concluindo que, para
ativos financeiros que séo familiares, a percepcao de risco e de beneficio se alinha
com o modelo econbémico tradicional, correlacdo positiva de risco e de beneficio e
avaliacdo de risco retorno por atributos n&do globais (percepcéo dos fatores de risco e
dos fatores de beneficio separadamente). No estudo aqui sob analise, os individuos

possuem familiaridade com o mercado de ac¢des, pois todos eles sdo investidores.

Quando se compara os resultados da manifestacdo da heuristica afetiva da
Fase 1 — Teste dos Cenéarios com a Fase 2 — Pesquisa, evidencia-se que esta
manifestou-se mais na Fase 1 do que na Fase 2. Na amostra da Fase 1 a
familiaridade dos pesquisados com o mercado de acdes € bem inferior a

familiaridade na amostra da Fase 2.
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Outra linha de abordagem seria a multicausalidade do processo decisorio. De
acordo com Fishbein e Ajzen (1975), o afeto seria um dos determinantes das
decisfes, incluindo-se ai os julgamentos de risco e beneficio. Assim sendo, existem
outras causas que podem ter levado os individuos a modificarem o0s seus

julgamentos iniciais ou manté-los.

Fernandez-Abascal (2010) falam da valéncia e do tom dos afetos. A valéncia
pode ser positiva ou negativa, e o tom pode ser forte ou fraco. Os estimulos
utilizados possuiam claramente uma valéncia, evidenciada pelos seus proprios
textos, que buscaram aumentar o beneficio e reduzir o risco do mercado de acdes

(valéncia positiva), ou diminuir o beneficio e aumentar o risco (valéncia negativa).

Quanto ao tom, ndo se pode mensurar, pois para alguns individuos esse tom
pode ter sido fraco, enquanto para outros o tom utilizado pode ter sido forte. Pelos
resultados encontrados pode-se inferir que na Fase 2 — Pesquisa o tom dos
estimulos utilizados nos Grupos 1, 3 e 4 ndo foram suficientes para influenciar de

forma significativa nos julgamentos.

Quanto as determinantes da manifestacdo da heuristica afetiva, para esta
pesquisa, observouse influéncia significativa no grau autopercebido de
conhecimento do mercado de acfes, resultado que se alinha aos achados de
Ganzach (2000). Nesta pesquisa, menor conhecimento do mercado de acdes
indicou influéncia significativa na manifestacdo da heuristica afetiva. Esse
conhecimento, quando comparado com a pesquisa de Ganzach (2000), traduz-se
em familiaridade. Assim sendo, menor familiaridade — menor grau autopercebido de

conhecimento — indica maior manifestacéo da heuristica.

Conforme ja abordado, o conhecimento parece exercer influéncia central na
manifestacdo de vieses comportamentais. No campo das heuristicas afetivas essa
influéncia alinha-se com outros achados de pesquisas desenvolvidas em outros

contextos, com outros vieses.

As variaveis idade e género nao exerceram influéncia significativa, sugerindo
gue, independentemente da idade ou do género, se o individuo possui menor grau
de conhecimento do mercado de acfes, mais sujeito a manifestacdo da heuristica

afetiva ele estara.



121

Os resultados encontrados, comparados com as hip6teses levantadas,

encontram-se apresentados no Quadro 15.

Quadro 15 - Sintese dos Resultados da Pesquisa Comparados com as Hipéteses

Hipotese Resultado

H1,: Estimulo que saliente baixo beneficio do investimento desencadeia .
um estado afetivo negativo levando ao aumento da percepgéo de risco e Rejeitada
diminuic@o da percepcéo de beneficio.

H1,: Estimulo que saliente baixo risco do investimento desencadeia
um estado afetivo positivo levando a diminuicdo da percepcédo de Aceita
risco e ao aumento da percepcgdao de beneficio

H1s: Estimulo que saliente alto beneficio do investimento desencadeia um
estado afetivo positivo levando a diminuicdo da percepc¢éo de risco e ao Rejeitada
aumento da percepc¢do de beneficio

H1,: Estimulo que saliente alto risco do investimento desencadeia um
estado afetivo negativo levando ao aumento da percepg¢do de risco e Rejeitada
diminuicdo da percepcado de beneficio

H2: Quanto maior for a idade maior sera o efeito da influéncia de fatores

afetivos em decisfes de investimentos em agbes Rejeitada

H3: A influéncia de fatores afetivos em decisdes de investimentos em

acoes ndo se manifesta na mesma magnitude entre géneros Rejeitada

H4: Quanto maior for o grau autopercebido de conhecimento do mercado
de acdes menor serd a influéncia de fatores afetivos em decisGes de Aceita
investimentos em agbes

Fonte: Elaborado pelo autor deste trabalho.

A sintese dos resultados demonstra que a heuristica afetiva manifestou-se no
grupo que recebeu um estimulo que salientou o baixo risco em se investir no

mercado de a¢les, e que a variavel conhecimento exerceu influéncia sigificativa.

Na secdo seguinte serdo apresentadas as consideracoes finais do trabalho,
abordando as conclusdes sugeridas pela pesquisa frente aos resultados

encontrados, as limitacdes e sugestdes para novos estudos na area.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Nesta secdo serd apresentada a conclusdo da pesquisa, demonstrando que
0s objetivos inicialmente tracados foram alcancados. Sera dada a resposta ao
problema da pesquisa e, em seguida, serdo expostas algumas limitacbes do

trabalho, bem como sugestfes de investigacdes futuras.

5.1 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta pesquisa buscou investigar, em um contexto de investimentos
financeiros, de que forma aspectos afetivo/emocionais influenciam na percepcéo de
risco e beneficio dos investimentos no mercado de acdes. Para tanto, segregou
guatro amostras, todas compostas por investidores da Bolsa de Valores que operam
por meio do home broker. A cada grupo foi apresentado um estimulo com o objetivo
de verificar mudancas significativas nas percepcdes de risco e de beneficio
anteriormente feitas. Esperava-se que, ao menos em parte, houvesse mudanca de
percepcao, pois em sendo o afeto um dos agentes que atuam no processo decisorio
dos individuos, incluindo-se ai os julgamentos, as decisfes deveriam ser tomadas,
em parte, sob a influéncia desse fator.

Para se observar a manifestacdo dessa influéncia afetiva na tomada de
decisdo, partiu-se de um referencial tedrico amplo de Teorias de Finangas, até a
heuristica afetiva, atribuindo-se um forte peso a Psicologia Econdmica e as Financas
Comportamentais. Dessa forma, a influéncia do afeto se manifestaria por meio do

uso da heuristica.

A pergunta problema da pesquisa, “De que forma as heuristicas afetivas se
manifestam em decisdes de investimentos no mercado de a¢bes?”, foi respondida.
Os resultados encontrados sugerem que as heuristicas afetivas manifestaram-se
naqueles individuos que foram submetidos a um estimulo que salientou o baixo risco

em se investir no mercado de acoes.
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O objetivo geral, investigar de que forma as heuristicas afetivas manifestam-
se, foi alcancado. Elas manifestam-se por meio da mudanca de percepcéao de risco e
de beneficio apdés um estimulo. Nesta pesquisa, essa mudanca de percepcdo
ocorreu apos a insercdo de um estimulo que salientou o baixo risco do mercado de

acoes.

Os objetivos especificos constituidos de: identificar situacdes em que seja
possivel perceber a manifestacdo da heuristica afetiva; identificar a ocorréncia de
mudanca significativa de percepc¢éo de risco e de beneficio; levantar a idade, género
e grau autopercebido de conhecimento do mercado de acdes; e apurar 0S
determinantes da heuristica afetiva nas variaveis idade, género e grau

autopercebido de conhecimento, foram alcancados.

Os resultados apresentados pela pesquisa apontaram a manifestacdo da
heuristica afetiva no Grupo 2, que recebeu um estimulo que salientou o baixo risco
em se investir no mercado de acles. Na investigacdo dos determinantes ficou
evidenciado que menores graus de conhecimento apontam para maiores

manifestacfes da heuristica.

Esses resultados sinalizam pontos interessantes para reflexo:

a) O conhecimento (cognicédo) foi o determinante para a manifestacédo da
heuristica afetiva, independentemente da idade ou do género. Com
relacdo a idade, por exemplo, o fato de um individuo ser mais jovem do
gue outro ndo significa que estara mais sujeito a vieses afetivos em
seus julgamentos, desde que ele possua mais conhecimento do que o

individuo mais velho.

b) A manifestacdo da heuristica ocorreu exatamente no grupo que
recebeu um estimulo que salientou o baixo risco do mercado de ac¢des.
Em estudos anteriores ja foi demonstrado que as pessoas buscam
informacdes que confirmem as suas crencas (efeito isolamento), e os
investidores estdo sempre em busca de informacdes que confirmem as
suas crencas de que o mercado vai subir, caso contrario ndo estariam
aplicando seu dinheiro nesse mercado. Dessa forma, ao se depararem

com uma informacdo que confirma o que eles acreditam, tornam-se
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ainda mais otimistas, aumentando a sua percepcdo de beneficio e

diminuindo a sua percepcéao de risco.

Excesso de confianca. Esse € outro viés comportamental que pode ser
trazido a luz nessa analise. Para os investidores do Grupo 2, que
receberam o estimulo de baixo risco do mercado de acbes, a sua
confianca de que o mercado realmente € muito benéfico tendeu a
aumentar, levando ao aumento do julgamento do beneficio e reducéo

do risco.

A abordagem feita por Ferreira (2008) sugere que os individuos
possuem aversdo ao arrependimento, pois isso se traduziria em
reconhecer que errou, 0 que levaria a arrepender-se da primeira
avaliacao e alterar a sua percepcao em uma segunda avaliacdo. Em
investidores esse viés, associado a outros, poderia conduzir a
resultados que “mascarassem” a real manifestacdo da heuristica
afetiva, pois mesmo sentindo-se influenciado pelo estimulo, o investidor

tenderia a manter o seu julgamento inicial.

Investidores do mercado de acbes sao, por natureza, otimistas. O
Efeito Ostrich, em sintese, sugere que o0s individuos evitam
informacdes negativas, e ao analisar-se esse efeito em conjunto com o
excesso de confianga, a perseveranca e o isolamento, pode-se concluir
gue os investidores tenderdo a manter os seus julgamentos iniciais,
principalmente se possuirem um alto grau de conhecimento do

mercado.

Em mercados mais evoluidos, em que os individuos possuem um grau
de conhecimento maior, tende-se a observar um nivel de racionalidade
mais acentuado, menores oscilagbes e menores efeitos

comportamentais, como, por exemplo, o efeito manada.
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Todas essas reflexdes conduzem a uma conclusdo geral: quanto mais
conhecimento o individuo possui, menos sujeito estara a vieses comportamentais.

Nesta pesquisa, vieses derivados de fatores afetivos.

5.2 LIMITACOES DO ESTUDO

Por se tratar de um quase-experimento nao foi possivel controlar todas as
variaveis ambientais, como se 0 experimento estivesse sendo feito em um
laborat6rio. Também néo foi possivel estabelecer uma relagédo entre a populacdo de
investidores e a amostra coletada, ndo obstante a amostra ter sido coletada de

forma aleat6ria entre os investidores aos quais se obteve acesso.

Do ponto de vista operacional, encontrou-se certa dificuldade para aplicacéo
dos questionarios de pesquisa, pois 0 acesso aos investidores s6 foi possivel por
meio de escritérios de Agentes Autbnomos de investimentos. A garantia de sigilo dos
respondentes fez com que 0s questionarios tivessem que ser encaminhados por e-
mail pelos proprios escritorios. Esse fato limita um pouco o poder de agédo do
pesquisador no que se refere ao reforco para que o nivel de resposta fosse mais
elevado.

Os estimulos textuais utilizados podem néao ter tido o tom necessario para

conduzir a modificagdo de percepcéo, especialmente em se tratando de investidores.

A arquitetura da pesquisa é outro ponto a destacar. Em razao da necessidade
de se constituir quatro grupos de amostra, com quatro questionarios, necessitou-se
de um numero elevado de respondentes para que em cada grupo fosse atingido o
namero minimo de 30 respostas. Além disso, dentre os questionarios respondidos,

apos a filtragem, muitos foram excluidos da amostra.

Do ponto de vista conceitual, esta pesquisa limitou-se a investigar uma
dimenséo do processo decisorio: a dimensédo afetiva. Esse recorte foi necessario a
fim de manter-se o foco inicial do trabalho, que se constituiu em pesquisar a

heuristica afetiva, tema inédito para trabalhos académicos no Brasil.

A investigacdo desse tema assume importancia singular, pois, como ja

abordado, diferencia-se tanto da produgcdo nacional quanto da internacional. No



126

ambito nacional as pesquisas em Finangas Comportamentais consultadas ndo tém
explorado os aspectos afetivos na tomada de decisdo, embora o afeto seja um
componente privilegiado do comportamento. No ambito internacional ndo se
identificou, dentre aqueles aqui referenciados, trabalhos que buscassem investigar
os determinantes da heuristica afetiva. Sob essa perspectiva, esta pesquisa avanca

em relacdo aos demais trabalhos, abrindo novas possibilidades de pesquisa.

5.3 SUGESTOES PARA FUTURAS INVESTIGACOES E CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa traz a luz um tema novo e interessante, com amplas

possibilidades de novas investigagdes.

Com relacdo a amostra estudada, sugere-se ampliar o nimero de individuos,

com amostras coletadas em nivel nacional.

Quanto a arquitetura da pesquisa, existe a possibilidade de construi-la com
um formato que elimine os vieses comportamentais abordados no item 5.1. Pode-se
criar um quinto grupo como um grupo de controle, que nao estaria sujeito a
estimulos, e 0s outros quatro grupos fariam julgamentos apenas com os estimulos. A
ocorréncia da heuristica afetiva se daria pela comparacéo entre as percepcdes dos
grupos com estimulo e as percepcdes do grupo de controle. Essa arquitetura

eliminaria a resisténcia dos pesquisados em modificar os seus julgamentos.

Nesta pesquisa, tomou-se por l6cus o0 mercado de acbes, e como objeto de
estudo os investidores. Considerando-se um contexto mais amplo, a aplicacdo da
pesquisa pode ser feita em outros l6cus, com a possibilidade de se evidenciar a

manifestacao do afeto no processo decisorio em outras situacoes.

Nos determinantes da manifestacdo da heuristica existe a possibilidade de
inserir novas variaveis explicativas, a exemplo de tempo de resposta dos
questionarios. No contexto de investimentos financeiros, o tempo de operagédo no

mercado.

Sob uma perspectiva mais ampla, tomando-se por base o referencial teorico,
e tendo por foco a investigacdo do processo decisorio, a pesquisa aqui apresentada

pode ser ampliada para, a luz da Teoria das Atitudes, investigar-se outros atributos
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determinantes do complexo sistema que constitui o processo decisério. Tal
investigacdo certamente podera ser contemplada em uma etapa futura de novas
pesquisas, partindo-se do principio de que o afeto possui espaco privilegiado nesse
complexo e multicausal processo decisorio.
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APENDICE A — Tabelas do SPSS

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy.

Bartlett's Test of Sphericity

df
Sig.

Approx. Chi-Square

,861
720,619

,000

Total Variance Explained
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Initial Eigenvalues

Extraction Sums of Squared Loadings

% of
Component Total Variance Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 3,565 89,134 89,134 3,565 89,134 89,134
2 ,278 6,961 96,095
3 ,095 2,369 98,464
4 ,061 1,536 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Component Matrix®

Component
1

Conhecimento (Fraco Forte) ,963
Conhecimento (Incompleto ,959
Completo)
Conhecimento (Baixo Alto) ,967
Conhecimento  (Insatisfatério ,885
Satisfatorio)
Extraction  Method: Principal Component
Analysis.

a. 1 components extracted.

Reliability Statistics

Cronbach's Alpha

N of Items

,957

4
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Correlations
) Conhecime )
Conhecime Conhecimento
nto Conhecimento ] .
nto (Fraco ] (Insatisfatorio
(Incompleto (Baixo Alto) .
Forte) Satisfatério)
Completo)
Conhecimento  Pearson Correlation 1 ,906" 935" 787"
(Fraco Forte) Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 143 143 143 143
Conhecimento  Pearson Correlation ,906" 1 924" 785"
(Incompleto Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
Completo) N 143 143 143 143
Conhecimento  Pearson Correlation ,935" 924" 1 784"
(Baixo Alto) Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 143 143 143 143
Conhecimento  Pearson Correlation 787" 785" 784" 1
(Insatisfatério  gjg. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
Satisfatorio) N 143 143 143 143
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Statistics
; Plataform Beneficio . Beneficio ] i
E Anos de Risco sem Risco apo6s
] ) ade ) ) sem ) apos .
investidor? investidor estimulo estimulo
operacao estimulo estimulo
Valid 143 143 143 143 143 143 143
Missing 0 0 0 0 0 0 0
Mean 1,00 3,94 7,13 7,05 7,25 6,80
Median 1,00 3,00 7,00 8,00 7,00 7,00
Std. Deviation ,000 4,570 2,055 2,081 2,030 2,115
Std. Error of
,203 ,203 ,203 ,203 ,203 ,203
Skewness
Std. Error of Kurtosis ,403 ,403 ,403 ,403 ,403 ,403
Skewness 5,396 -,606 -,542 -,692 -,318
Kurtosis 36,845 ,337 -,450 ,499 -, 712




Statistics

Idade Género
N Valid 143 143
Missing 0 0
Mean 37,06 ,89
Median 34,00 1,00
Std. Deviation 11,931 ,316
Std. Error of Skewness ,203 ,203
Std. Error of Kurtosis ,403 ,403
Skewness ,881 -2,489
Kurtosis -,084 4,252
Plataforma de operacéo
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid HB 142 99,3 99,3 99,3
WEB BANK 1 e 4 100,0
Total 143 100,0 100,0
Anos de investidor
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent

Valid 0 4 2,8 2,8 2,8

1 23 16,1 16,1 18,9

2 19 13,3 13,3 32,2

3 37 25,9 25,9 58,0

4 27 18,9 18,9 76,9

5 14 9,8 9,8 86,7

6 7 49 49 91,6

7 3 2,1 2,1 93,7

8 2 14 14 95,1

9 1 7 7 95,8

10 1 7 7 96,5

11 1 4 7 97,2

15 1 4 7 97,9

20 1 7 7 98,6

29 1 7 7 99,3

41 1 4 7 100,0

Total 143 100,0 100,0




Anos de investidor

Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Beneficio sem estimulo
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid 1 2 14 14 14
2 3 2,1 21 3,5
3 3 2,1 21 5,6
4 3 2,1 21 7,7
5 21 14,7 14,7 22,4
6 13 91 9,1 31,5
7 34 23,8 23,8 55,2
8 31 21,7 21,7 76,9
9 9 6,3 6,3 83,2
10 24 16,8 16,8 100,0
Total 143 100,0 100,0
Risco sem estimulo
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid 1 1 4 4 4
2 1 4 4 14
3 7 4,9 49 6,3
4 11 17,7 17,7 14,0
5 16 11,2 11,2 25,2
6 15 10,5 10,5 35,7
7 19 13,3 13,3 49,0
8 36 25,2 25,2 74,1
9 21 14,7 14,7 88,8
10 16 11,2 11,2 100,0
Total 143 100,0 100,0
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ldade
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid 19 1 4 4 4
22 5 3,5 35 4,2
23 8 5,6 5,6 9,8
25 7 4,9 49 14,7
26 5 3,5 35 18,2
27 5 3,5 35 21,7
28 8 5,6 5,6 27,3
29 8 5,6 5,6 329
30 7 4,9 49 37,8
31 8 5,6 5,6 43,4
32 2 14 14 44.8
33 3 2,1 21 46,9
34 5 3,5 35 50,3
35 6 4,2 4,2 54,5
36 5 3,5 35 58,0
37 3 2,1 21 60,1
38 4 2,8 2,8 62,9
39 5 3,5 35 66,4
40 4 2,8 2,8 69,2
41 2 14 14 70,6
42 5 3,5 35 74,1
43 2 14 14 75,5
44 1 4 4 76,2
45 5 3,5 35 79,7
46 2 14 14 81,1
48 1 4 4 81,8
49 1 4 4 82,5
50 2 14 14 83,9
51 2 14 14 85,3
52 1 4 4 86,0
53 1 4 4 86,7
54 4 2,8 2,8 89,5
55 1 4 4 90,2
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[dade

Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
57 1 4 4 90,9
59 1 4 4 91,6
60 1 4 4 92,3
62 2 14 14 93,7
63 3 2,1 2,1 95,8
64 3 2,1 2,1 97,9
65 2 14 14 99,3
67 1 4 4 100,0
Total 143 100,0 100,0
Género
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid Feminino 16 11,2 11,2 11,2
Masculino 127 88,8 88,8 100,0
Total 143 100,0 100,0




T-Test

Cenario da pesquisa =1 GRUPO 1
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GRUPO 1
Paired Samples Statistics?
Mean N Std. Deviation Std. Error Mean

Pair 1 Beneficio sem estimulo 7,25 32 2,000 ,354

Beneficio ap6s estimulo 7,28 32 1,888 334
Pair 2 Risco sem estimulo 6,03 32 2,335 ,413

Risco apos estimulo 5,94 32 2,299 ,406
a. Cenario da pesquisa = 1

Paired Samples Correlations®
N Correlation Sig.
Pair 1 Beneficio sem estimulo & 32 ,972 ,000
Beneficio ap6s estimulo
Pair 2 Risco sem estimulo & Rsco 32 ,956 ,000
apds estimulo
a. Cenario da pesquisa = 1
Paired Samples Test?
Paired Differences
95% Confidence
Std. Interval of the
Deviat | Std. Error Difference Sig. (2-
Mean | ion Mean Lower | Upper t df tailed)
Pairl  Beneficio sem estimulo -| -,031| ,474 ,084| -,202 , 140 -,373 31 712
Beneficio apos estimulo
Pair2  Risco sem estimulo - Risco ,094| ,689 122 -,155 ,342 770 31 447
apos estimulo

a. Cenario da pesquisa = 1




Cenario da pesquisa = 2 GRUPO 2

Paired Samples Statistics®
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Mean N Std. Deviation Std. Error Mean
Pair 1 Beneficio sem estimulo 7,16 38 1,868 ,303
Beneficio apés estimulo 7,87 38 1,862 ,302
Pair 2 Risco sem estimulo 7,47 38 1,688 274
Risco ap6s estimulo 6,39 38 1,779 ,289
a. Cenério da pesquisa = 2
Paired Samples Correlations?®
N Correlation Sig.
Pair 1 Beneficio sem estimulo & 38 ,550 ,000
Beneficio ap6s estimulo
Pair 2 Risco sem estimulo & Risco 38 ,494 ,002
apo6s estimulo
a. Cenario da pesquisa = 2
Paired Samples Test®
Paired Differences
95%
Confidence
Std. Std. Interval of the Sig.
Devia | Error Difference (2-
Mean | tion Mean | Lower | Upper t df tailed)
Pair 1 Beneficio sem estimulo -} -,711|1,769 287 -1,292( -,129 - 37 ,018
Beneficio ap6s estimulo 2,47
6
Pair 2 Risco sem estimulo -] 1,079]|1,746 ,283 ,505| 1,653 | 3,81 37 ,001
Risco ap0s estimulo 0

a. Cenario da pesquisa = 2



Cenario da pesquisa = 3 GRUPO 3

Paired Samples Statistics®
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Mean N Std. Deviation Std. Error Mean
Pair 1 Beneficio sem estimulo 6,59 39 2,233 ,358
Beneficio apds estimulo 6,82 39 2,235 ,358
Pair 2 Risco sem estimulo 7,26 39 2,009 322
Risco ap6s estimulo 7,36 39 1,967 ,315
a. Cenario da pesquisa = 3
Paired Samples Correlations?
N Correlation Sig.
Pair 1 Beneficio sem estimulo & 39 ,913 ,000
Beneficio ap6s estimulo
Pair 2 Risco sem estimulo & Risco 39 ,928 ,000
apo6s estimulo
a. Cenario da pesquisa = 3
Paired Samples Test®
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Std. Error Difference Sig. (2-
Mean Deviation Mean Lower | Upper t df tailed)
Pair 1 Beneficio sem -,231 ,931 , 149 -,533 ,071 ] -1,548 38 ,130
estimulo - Beneficio
apos estimulo
Pair 2 Risco sem estimulo - -,103 , 754 , 121 -,347 , 1421 -,850 38 ,401
Risco apo6s estimulo

a. Cenario da pesquisa = 3




Cenério da pesquisa =4 GRUPO 4

Paired Samples Statistics®
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Mean N Std. Deviation Std. Error Mean
Pair 1 Beneficio sem estimulo 7,59 34 2,047 ,351
Beneficio apés estimulo 7,03 34 2,007 ,344
Pair 2 Risco sem estimulo 7,29 34 2,082 ,357
Risco ap6s estimulo 7,41 34 2,148 ,368
a. Cenario da pesquisa = 4
Paired Samples Correlations?
N Correlation Sig.
Pair 1 Beneficio sem estimulo & 34 726 ,000
Beneficio ap6s estimulo
Pair 2 Risco sem estimulo & Risco 34 ,819 ,000
apo6s estimulo
a. Cenario da pesquisa = 4
Paired Samples Test?
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Std. Error Difference Sig. (2-
Mean | Deviation Mean Lower Upper t df | tailed)
Pairl  Beneficio sem ,559 1,501 ,257 ,035 1,083 | 2,170| 33 ,037
estimulo - Beneficio
apds estimulo
Pair2  Risco sem estimulo | -,118 1,274 ,218 -,562 ,327 | -539]| 33 ,594
- Risco apos
estimulo

a. Cenario da pesquisa =4
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Means
Report
Beneficio sem Risco sem Beneficio apés Risco apos
Cenario da pesquisa estimulo estimulo estimulo estimulo
1 Mean 7,25 6,03 7,28 5,94
N 32 32 32 32
Std. Deviation 2,000 2,335 1,888 2,299
2 Mean 7,16 7,47 7,87 6,39
N 38 38 38 38
Std. Deviation 1,868 1,688 1,862 1,779
3 Mean 6,59 7,26 6,82 7,36
N 39 39 39 39
Std. Deviation 2,233 2,009 2,235 1,967
4 Mean 7,59 7,29 7,03 7,41
N 34 34 34 34
Std. Deviation 2,047 2,082 2,007 2,148
Total Mean 7,13 7,05 7,25 6,80
N 143 143 143 143
Std. Deviation 2,055 2,081 2,030 2,115
ManifestHeurist
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid ,00 29 76,3 76,3 76,3
1,00 9 23,7 23,7 100,0
Total 38 100,0 100,0
T-Test
Group Statistics
ManifestHeurist N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
Anos de investidor ,00 29 3,52 1,353 ,251
1,00 9 2,56 1,509 ,503
Idade ,00 29 36,07 10,050 1,866
1,00 9 30,89 6,846 2,282
Género ,00 29 ,97 ,186 ,034
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1,00 9 ,89 ,333 111
EscalaConhecimentoMedia ,00 29 4,6034 1,15634 ,21473
1,00 9 3,5833 1,07529 ,35843

Independent Samples Test

Levene's Test for Equality of Variances

F Sig.

Anos de investidor Equal variances assumed 472 ,497
Equal variances not assumed

Idade Equal variances assumed 2,356 ,134
Equal variances not assumed

Género Equal variances assumed 3,084 ,088
Equal variances not assumed

EscalaConhecimentoMedia Equal variances assumed ,033 ,856
Equal variances not assumed

t-test for Equality of Means

Sig. (2- Diferenca Diferenca do

t df caudas( | de Médias Erro padrdo
Anos de Assumido variancias iguais 1,814 36 ,078 ,962 ,530
investidor N&o assumido variancias iguais 1,710| 12,269 112 ,962 ,562
Idade Assumido variancias iguais 1,439 36 ,159 5,180 3,599
N&o assumido variancias iguais 1,757 19,755 ,094 5,180 2,948
Género Assumido variancias iguais ,885 36 ,382 ,077 ,087
N&o assumido variancias iguais ,659 9,590 ,526 ,077 , 116
Escala Assumido variancias iguais 2,348 36 ,025 1,02011 , 43454
Conhecimento  Nzp assumido variancias iguais | 2,441| 14,248 ,028 1,02011 41783

Media

Independent Samples Test

t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Difference

Lower Upper
Anos de investidor Equal variances assumed -,113 2,037
Equal variances not assumed -,261 2,184
Idade Equal variances assumed -2,119 12,479
Equal variances not assumed -,974 11,334
Género Equal variances assumed -,099 ,252
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Equal variances not assumed -,184 ,337
EscalaConhecimentoMedia Equal variances assumed , 13883 1,90140
Equal variances not assumed , 12543 1,91480
Logistic Regression
Case Processing Summary
Unweighted Cases® N Percent
Selected Cases Included in Analysis 38 100,0
Missing Cases 0 0
Total 38 100,0
Unselected Cases 0 0
Total 38 100,0
a. If weight is in effect, see classification table for the total number of
cases.
Dependent Variable Encoding
Original Value Internal Value
,00 0
1,00 1
Block 0: Beginning Block
Classification Table®"
Predicted
ManifestHeurist Percentage
Observed .00 1,00 Correct
Step 0 ManifestHeurist ,00 29 0 100,0
1,00 9 0 0
Overall Percentage 76,3
a. Constant is included in the model.
b. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant -1,170 9,403 1 ,002 ,310
Variables not in the Equation
Score df Sig.
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Step 0 Variables Idade 2,068 1 ,150
Genero ,809 1 ,368
EscalaConhecimentoMedia 5,045 1 ,025
Overall Statistics 8,575 3 ,036
Block 1: Method = Enter
Classification Table®
Predicted
ManifestHeurist Percentage
Observed ,00 1,00 Correct
Step 1 ManifestHeurist ,00 27 2 93,1
1,00 6 3 33,3
Overall Percentage 78,9
a. The cut value is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 1° Idade -,115 ,068 | 2,906 1 ,088 ,891
Genero -,891 1,574 ,320 1 ,571 ,410
Escala Conhecimento -,939 406 | 5,347 1 ,021 ,391
Médio
Constante 7,326 3,500 ( 4,382 1 ,036 |1519,1
59
a. Variable(s) entered on step 1: Idade, Genero, EscalaConhecimentoMedia.
Report?
EscalaConhecimentoMedia
Cenario da pesquisa Mean N Std. Deviation
1 4,1250 32 1,47561
2 4,3618 38 1,20626
3 4,4295 39 1,25780
4 3,6691 34 1,31530
Total 4,1626 143 1,32993
a. Etapa da pesquisa = Pesquisa
ANOVAa
EscalaConhecimentoMedia
Sum of Squares df Mean Square F Sig.




Report?
EscalaConhecimentoMedia
Cenério da pesquisa Mean N Std. Deviation
1 4,1250 32 1,47561
2 4,3618 38 1,20626
3 4,4295 39 1,25780
4 3,6691 34 1,31530
Total 4,1626 143 1,32993
Between Groups 12,612 3 4,204 2,450 ,066
Within Groups 238,546 139 1,716
Total 251,157 142

a. Etapa da pesquisa = Pesquisa
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