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RESUMO

Este trabalho busca contribuir para a evolugdo da teoria do consumidor e para a
definicdo do perfil do investidor, por meio do estudo das relacdes existentes entre 0s
tracos de personalidade e a existéncia dos fendmenos de ilusdo de controle e
aversao a ambiguidade no processo de tomada de decisdo dos individuos. O carater
da pesquisa é descritivo e a metodologia é quantitativa. Foi aplicado um questionario
estruturado e formal em uma amostra composta de alunos do curso de
administracdo da Universidade de Brasilia. Analisou-se a existéncia ou ndo de
correlacdo entre o grau dos tracos de personalidade e o grau de ilusdo de controle e
aversdo a ambiguidade apresentados pelos alunos. Como resultado foi encontrada
pouca correlacéo entre os fatores. Conclui-se que existe dificuldade em determinar o
perfil de um investidor por meio dos seus tracos de personalidade.

Palavras-chave: Comportamento do consumidor. llusdo de controle. Aversdo a
ambiguidade. Tracos de personalidade.
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1 INTRODUCAO

O comportamento humano sempre foi foco de curiosidade. As ciéncias sociais
tém foco no elemento humano e para areas como a filosofia, a psicologia, a
administracdo e a economia, as ag¢des do homem configuram sua principal
fundamentacéo. Nas ciéncias econ6micas e na administracdo, o comportamento do
homem é analisado em diferentes aspectos, 0os quais estdo relacionados com o
papel que este assume na sociedade:. o consumidor, o0 empresario, o0 capitalista,
entre outros. Qualquer que seja este papel, o homem é um tomador de decisdes.

Estas ciéncias buscam, ao longo do tempo, decifrar como o individuo age no
momento em que faz escolhas. O principal esforco neste sentido € o de modelagem,
através do desenvolvimento de modelos matematicos. Como forma de possibilitar a
criacdo de tais modelos, a teoria classica adota diversos pressupostos que definem
0 homem como um ser racional e calculista. Desta forma, ele seria capaz de verificar
guais sdo as oportunidades e teria discernimento suficiente para optar pela escolha
mais otimista.

Os pressupostos e os modelos mateméaticos criados pela teoria classica
representam um avanc¢o nos estudos de comportamento humano. Através deles, as
empresas e o0s estudiosos das forcas de mercado puderam prever como o mercado
se comportaria em relacdo a uma serie de estimulos. Contudo, apesar da destacada
importancia destes estudos, muitos autores comecaram a perceber que as previsdes
ndo eram tao realisticas quanto se supunha (FAMA; FRENCH, 2007).

Comecou-se, entdo, a perceber as limitacdes dos pressupostos adotados. O
individuo racional e calculista tornou-se um ser intuitivo e que apresentava desvios
irracionais. Com isso, surgiu um novo campo de estudo, o campo das financas
comportamentais. O individuo, agora visto de forma menos racional, virou foco de
diversos estudos que tinham o intuito de identificar as limitagdes da racionalidade.

Tentativas de mapear 0s principais atos irracionais das pessoas, encontraram
fendmenos como a contabilidade mental, ilusédo de controle, aversdo a perda e
aversdo a ambiguidade. Porém, a dificuldade revelou-se no momento da modelagem
matematica de tais fenbmenos, uma vez que, por ndo possuirem sentido légico, nao

era possivel criar formulas gerais, que se aplicassem a quase todas as situacoes.
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Outro problema é identificar que tipos de pessoas apresentam tais fendbmenos
e quais sao as suas caracteristicas. Trabalhos recentes buscam tracar o perfil do
individuo que possui determinados tipos de desvios. Desta forma, as previsdes
seriam mais acuradas e gerariam informagdes mais completas.

Esta pesquisa tem por finalidade responder a seguinte questéo: existe relacao
entre os tracos de personalidade e os fenbmenos de ilusdo de controle e aversdo a
ambiguidade? Tal pergunta é vista sob a 6tica de Goldberg (1992).

O trabalho esta estruturado em cinco capitulos. O capitulo 1 é formado pela
introducdo e apresenta 0s objetivos geral e especificos, bem como sua
contextualizacdo e justificativas. O capitulo dois abarca a teoria que fundamenta o
desenvolvimento do trabalho. O capitulo trés esclarece o0s procedimentos
metodologicos adotados. O capitulo quatro apresenta os resultados encontrados
para a satisfacdo dos objetivos enunciados no capitulo um. Por fim, o capitulo cinco

reune as consideracdes finais, limitacées e agenda de pesquisa.

1.1 Contextualizacao

As empresas necessitam entender como os clientes agem para poderem
realizar previsdes que as ajudardo em diversas areas, como vendas, design de
produtos, producdo, entre outras. Apesar dos enormes avancos alcancados pela
ciéncia, ainda ndo € possivel saber, com elevado grau de certeza, como 0s
consumidores agem quando devem tomar a decisdo de consumir ou nao
determinado produto. Este quadro piora quando € analisado um consumidor
especifico: o consumidor de ativos de investimento.

O investidor busca maximizar os seus ganhos futuros e evita tomadas de
decisbes que possam gerar perdas. Como tal investidor normalmente ndo conhece
todas as regras e formulas matematicas que tornam as escolhas racionais, ele tende
a decidir de acordo com suas crencgas e convicgoes. Desta forma, os ofertantes de
investimentos buscam entender melhor o que leva os seus consumidores a taxarem

um investimento como bom ou como ruim.



13

1.2 Formulagé&o do problema

Apesar da grande evolucdo da teoria apresentada anteriormente, ainda néo
existem modelos que demonstram como 0s consumidores ndo racionais se
comportam, além de ndo existir teoria consolidada acerca das formas que eles
podem ser classificados e identificados. Isto torna dificil a previsdo de como o0s
individuos irdo se comportar, gerando grandes gastos em pesquisas e previsdes de
demanda que raramente conseguem gerar informacdes aproximadas o suficiente da
realidade.

Estes fatores impactam diretamente na gestdo das empresas e,
principalmente, dos bancos de investimento, onde é ainda mais dificil qualquer tipo
de previsdo. Assim, o problema de pesquisa apresenta-se na forma da questao:
existe relacdo entre os tragos de personalidade e os fendmenos de iluséo de

controle e aversdo a ambiguidade?

1.3 Objetivo Geral

Identificar os tracos de personalidade apresentados por individuos que
apresentam os fendmenos de ilusdo de controle e aversdo a ambiguidade, além de

verificar a existéncia de correlacao entre tais fenémenos.

1.4 Objetivos Especificos

0] Identificar os tracos de personalidade apresentados por individuos que
apresentam o fendémeno de ilusdo de controle;

(i) Identificar os tracos de personalidade dos individuos que apresentam
aversdo a ambiguidade;

(i)  Apurar a relacdo entre a intensidade em que um traco de
personalidade é percebido com a intensidade da presenca de tais fendbmenos; e

(iv)  Apurar se a ocorréncia dos dois fendmenos estdo correlacionados.
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1.5 Justificativa

A possivel descoberta de relacbes entre os tracos de personalidade e a
presenca dos fenémenos de ilusdo de controle e aversdo a ambiguidade pode
contribuir de maneira relevante para a identificacdo do perfil dos consumidores,
aumentando a precisdo de previsdes realizadas por empresas. O uso de tal
pesquisa pode ter significado ainda mais relevantes para bancos de investimentos
gue buscam mapear o perfil de seus investidores.

Através do mapeamento dos tracos de personalidade de investidores sera
possivel, com a evolucao da teoria, oferecer investimentos mais condizentes com as
preferéncias de tais investidores. Esta pesquisa tende a contribuir para o
aprimoramento dos questionarios de perfil do investidor, hoje realizados de forma
superficial, além de contribuir para a evolu¢édo da teoria do comportamento humano

como um todo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este tépico busca apresentar o0s conceitos fundamentais para o
desenvolvimento da pesquisa. Assim, o leitor terd o suporte necessario a plena
compreensao do trabalho. Os temas abordados apresentam o estado da arte da
teoria existente a cerca do comportamento do individuo em situacdes que envolvem

a tomada de decisoes.

Primeiramente, faz-se necessario a apresentacdo da teoria que explica a
tomada de decisdo em condicdes de certeza e seus postulados a cerca do
comportamento do consumidor diante de um orgamento limitado e infinitas
possibilidades de consumo. Logo em seguida, a variavel risco € introduzida nos
fatores que influenciam a tomada de decisdo deste individuo através da

apresentacao do tema decisbes em condi¢cOes de incerteza.

Na sequéncia, sdo apresentados os axiomas de Von Neumann, base teoria
fundamental para o entendimento do processo de tomada de deciséo sob a 6tica da
teoria dos jogos, sendo este um topico que apresenta como as empresas interagem
em forma de jogo quando devem tomar decisGes estratégicas. O proximo tema a ser
discutido sdo as novidades trazidas pelas finangcas comportamentais a cerca da
forma como o consumidor se comporta, caso em que é dada atencao especial para
os fenbmenos de ilusdo de controle e aversdo & ambiguidade. Finalizando, é
apresentado as evidéncias empiricas de trés trabalhos que serviram de base para
elaboracdo desta monografia.

2.1 Decis&o em CondicdOes de Certeza

Os individuos possuem necessidades e buscam satisfazé-las no seu dia-a-dia
recorrendo, principalmente, ao consumo de produtos e servicos. Em uma economia
de mercado fundamentada no sistema capitalista, como a brasileira, as trocas de
bens sdo feitas com base na moeda. Assim, pode-se afirmar que a um fluxo real

corresponde um fluxo monetario, de forma que a moeda carrega como uma de suas
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funcdes a de meio de pagamento. Dito isso, tem-se que os individuos necessitam de
moeda para adquirir bens.

O nivel de moeda que as pessoas detém determina o limite maximo de seu
consumo. De tal forma que as pessoas buscam utilizar os seus recursos de modo a
maximizar o nivel de satisfacdo (ou utilidade) que o bem (ou cesta de bens)
adquirido fornece, decidindo entre adquirir um bem ou outro. Entretanto, essa
escolha nédo é tdo simpléria, uma vez que depende de diversos fatores, quais sejam:
o nivel de oferta e demanda de tais bens. A teoria microecondmica’ procura explicar
como estes fatores se relacionam e como afetam a deciséo dos individuos. Por estar
radicada, existem diversos autores que apresentam tal teoria de forma completa e
detalhada, neste trabalho, ser&o utilizados como referéncias principais os autores
Pindyck e Rubinfeld (2010) e Varian (1999), uma vez que estes estdo em uma
posicdo de destaque e sdo consagrados em economia.

Segundo Ferguson (2003), um mercado constitui-se de trés grupos de
agentes econdmicos: 0s consumidores, 0s proprietarios de recursos e 0S
empresarios. Estes trés agentes sdo os responsaveis pela producéo e circulacdo de
bens na economia. Assim, o proprietario de recursos é todo agente que fornece
insumos a producdo de produtos e servicos. Tais insumos sdo organizados pelos
empresarios de forma a gerar bens que serdo vendidos no mercado. Esses dois
agentes recebem uma renda monetaria como forma de pagamento pelos servigcos
prestados, tornando-se consumidores. Desta forma, pode-se dizer que o0s
consumidores sdo 0s agentes que recebem recursos e 0s alocam entre uma gama

de bens disponiveis.

2.1.1 O Comportamento do Produtor

O foco deste trabalho € a analise do comportamento do consumidor, porém
faz-se necessario uma breve apresentacédo de como o produtor age para o completo

entendimento das ac¢bes dos consumidores. A principal representagdo do

1 “A microeconomia trata do comportamento das unidades econdmicas individuais. Tais unidades

abrangem consumidores, trabalhadores, investidores, proprietarios de terra, empresas — na realidade,
quaisquer individuos ou entidades que tenham participagdo no funcionamento de nossa economia. A
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comportamento do produtor € a curva de oferta, como se pode observar na figura
2.1.

Preco

Quantidade

Figura 2.1: Curva de Oferta
Fonte: Pindyck e Rubinfeld (2010)

Esta curva apresenta a quantidade de produtos que os produtores estao
dispostos a vender a um dado preco. A sua forma ascendente nos mostra que
conforme o preco de um produto é elevado aumenta-se o desejo dos produtores de
produzir e vender bens, uma vez que cada unidade vendida gerara lucros maiores.
Porquanto, esta é uma das principais caracteristicas do comportamento do produtor.

Outra caracteristica importante € que os custos de produ¢cdo ndo podem ser
maiores que 0 preco, uma vez que isto inviabilizaria a venda de tais bens. Além da
variacdo de precos, que ocorre ao longo da curva, existe outros fatores que podem
deslocar a curva para a direita e para a esquerda, alterando a quantidade ofertada
sem alterar o preco, no grafico pode-se ver um deslocamento da curva para a direita
(S’), aumentando a quantidade ofertada sem alterar o preco. Uma das causas
possiveis para este tipo alteracdo € a diminuicdo — ou aumento, em caso de

deslocamento para a esquerda — dos precos dos insumos de produgéao.

microeconomia explica como e porque essas unidades tomam decisdes econdmicas” (PINDYCK;
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2.1.2 O Comportamento do Consumidor

De forma semelhante ao comportamento do produtor, 0 comportamento do
consumidor também pode ser representado graficamente por uma curva de
demanda de consumo, como apresentado na figura 2.2. A formacdo desta curva e
os fatores que impactam o comportamento do consumidor serdo apresentados

detalhadamente neste topico.

Preco
P, |
|
Pi e e 2 ®
, |
- :
I '
| |
- |
l ’
| |
! |
1 : | » D'
I I D
— ! =
O Q- Quantidade

Figura 2.2: Curva de Demanda
Fonte: Pindyck e Rubinfeld (2010)

Como apresentado anteriormente, os consumidores buscam alocar seus
recursos monetarios de forma a adquirir bens que maximizem a sua satisfacao
pessoal. A esta satisfacdo é dado o nome de utilidade e ao conjunto de bens que o
consumidor deseja adquirir € dado o nome de cesta de mercado. A utilidade é
mensurada de acordo com as preferéncias reveladas pelo consumidor no momento
da escolha dos produtos e servigcos que comporao a sua cesta de mercado. Para o

estudo destas preferéncias a economia adota quatro premissas basicas.

RUBINFELD, 2010).
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A primeira premissa € a integralidade das preferéncias, ou seja, 0s
consumidores possuem a capacidade de comparar e ordenar todas as cestas de
mercado, desconsiderando o fator preco. A segunda é a transitividade, assim, um
consumidor que tem preferéncia pela cesta A em relacdo a cesta B e que prefere a
cesta B em relacéo a C, obrigatoriamente, ira preferir a cesta A a cesta C. A proxima
premissa prevé que um consumidor sempre ird preferir mais bens quanto possivel,
por tanto, se duas cestas com bens A e B sdo comparadas e uma delas possui mais
unidades dos dois bens, esta serd, obrigatoriamente, a escolha do consumidor. Para
a validade desta premissa € preciso que todos os bens que geram algum tipo de mal
para o consumidor sejam interpretados de maneira oposta, por exemplo, ao invés de
se verificar a utilidade negativa do ar poluido, devera ser verificada a utilidade do ar
puro. A Ultima premissa € a da taxa marginal de substituicdo decrescente, que sera

apresentada posteriormente.

Vestudrio
(unidades por
semana)

Alimento
(unidades por semana)

Figura 2.3: Mapa de Indiferenca
Fonte: Pindyck e Rubinfeld (2010)

Como se pode observar, cada eixo da figura 2.3 apresenta um item. Isto
mostra de que forma o consumidor substitui um bem pelo outro. Assim, respeitando

a premissa de que mais de um bem é melhor que menos, a curva € inclinada para
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baixo. O grafico que possui diversas curvas de indiferenca é chamado mapa de
indiferenca, ele nos mostra varias curvas de utilidade que o consumidor pode
alcancar, em que quanto mais distante uma curva esta da origem do grafico maior

serd a utilidade associada a ela, conforme a figura 2.3.

Quando a curva é analisada de forma detalhada, ela mostra quantas
unidades de um bem o consumidor esta dispostos a abrir m&o para adquirir outro
bem. Através desta analise é obtida a taxa marginal de substituicdo (TMS), que
significa o valor que um consumidor atribui a mais uma unidade de um bem em

termos de outro bem e é representada pela formula a seguir:

-A4

Em que:

TMS5S é a taxa marginal de substituicao
AA é avariacdo do bem A

AB é a variacdo do bem B

O valor da TMS em qualquer ponto ao longo da curva de indiferenca € igual
ao valor da inclinacdo da reta que tangéncia a curva naquele ponto. Quando
calculamos estes valores ao longo da curva percebemos que a TMS diminui a
medida que nos aproximamos do eixo das abscissas, isto nos mostra a quarta
premissa mencionada anteriormente. A medida que um consumidor adquire maiores
guantidades de um bem, ele estara disposto a trocar mais unidades deste bem por
outro bem que ele tem em menor quantidade, a este fendbmeno damos o nome de

taxa marginal de substituicdo decrescente.

Pode-se perceber esta premissa, intuitivamente, no seguinte exemplo:
guando um consumidor ndo possui henhum item de alimento e possui muitos itens
de vestuario ele estara disposto a trocar mais itens de vestuario por um item de
alimento do que se ele tivesse muitos itens de alimento e s6 um item de vestuario.
Desta forma, tem-se que a utilidade marginal é decrescente, ou seja, a satisfacédo
adicional gerada pelo consumo de uma unidade adicional de determinado bem gera
cada vez menos utilidade ao consumidor. Tem-se, também, que o a TMS € igual a

razao entre a utilidade marginal (UM) de um bem e outro, conforme a formula 2.
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Existem dois casos em que essa premissa ndo se aplica. Os bens substitutos

perfeitos e os bens complementares.

UJH A

TMS = M )

Os bens substitutos perfeitos tém a taxa marginal de substituicdo constante,
sendo as curvas de indiferenga linhas retas, como na figura 2.4. Isto significa que um
consumidor é totalmente indiferente entre um bem e outro, sendo 0s niveis de
satisfacdo gerados por estes bens iguais em qualquer condicdo. Ja os bens
complementares perfeitos possuem curvas de indiferenca com angulos retos, como
apresentado na figura 2.5. Desta forma a sua taxa marginal de substituicdo sera
infinita. Isto ocorre porque este tipo bem n&o tem nenhuma utilidade sem o seu
complementar, ou seja, um consumidor trocaria todos os bens excedentes menos

um de um determinado bem por uma unidade do outro bem.

(a) Substitutos perfeitos

Suco
de maca
(copos)

ra

0

Suco de laranja (copos)

Figura 2.4: Bens Substitutos Perfeitos
Fonte: Pindyck e Rubinfeld (2010)
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(b) Complementos perfeitos

Sapatos
esquerdos
4

rJ

0 ==
1 2 3 4

Sapatos direitos

Figura 2.5: Bens Complementares
Fonte: Pindyck e Rubinfeld (2010)

Apesar de o consumidor almejar atingir o maior nivel de utilidade que os bens
podem |he oferecer, ele possui uma restricdo orcamentaria. A restricdo orcamentéria
€ a limitacdo enfrentada pelo consumidor pelo fato de sua renda nao ser ilimitada.

Pode-se representar esta restricdo pela funcéo a seguir:

I'=P,0,4 + Pgllp 3)
Em que:
I é arestricdo orcamentaria
P, é o preco do bem A
@, é a quantidade do bem A
P é 0 preco do bem B
5 é a quantidade do bem B

A combinagé&o de todos os resultados possiveis desta fungcéo € chamada linha
do orcamento, como se pode ver no grafico 2.6. Esta linha representa todas as

combinacgdes de bens que um dado consumidor pode adquirir caso gaste toda a sua
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renda, sendo todas as cestas abaixo da linha factiveis de consumo, e todas as

cestas acima da linha nao factiveis de consumo.

Vestudrio
(unidades
por semana) g |,

40

20
(I'=$40)
»

60 — \

40

Figura 2.6: Linha de Orcamento
Fonte: Pindyck e Rubinfeld (2010)

L,

(I=$160)

160

Alimento
(unidades por semana)

O grau de inclinacdo da curva, — {i—;] apresenta a propor¢cao em que um bem

pode ser substituido por outro sem que o consumidor deixe de alocar toda a sua

renda. Existem dois casos principais em que a restricdo orcamentaria € modificada,

o efeito renda e o efeito preco.

O efeito renda altera o ponto de insercdo da linha de orcamento nos eixos

cartesianos, permanecendo inalterada a inclinacéo da reta. No caso do aumento da

renda a linha desloca-se para a direita, ampliando o poder de compra do consumidor

e no caso de diminuicdo da renda a curva desloca-se para a esquerda, reduzindo o

poder de compra do consumidor. Este efeito pode ser observado na figura 2.7.
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Vestudrio
(unidades
por més)

Curva de renda-consumo

Alimento
(unidades por més)

Preco
do
alimento

———————————————————————
.

$1

4 10 16 Alimento
(b) (unidades por més)

Figura 2.7: Efeito Renda
Fonte: Pindyck e Rubinfeld (2010)

O efeito preco ocorre quando um dos dois precos analisados sofre alteracao
em seu preco, desta forma ocorrerd uma rotacéo da linha do orcamento em torno do
ponto em que a linha de orcamento intercepta 0 eixo que representa o0 prego
inalterado. Esta rotacéo sera para a direita em caso de diminui¢éo do preco e para a

esquerda, caso contrario. Como se pode observar na figura 2.8.
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Vestuario
(unidades
por mes)

Curva de prego-consumo

5
4 U,
Alimento
(unidades por més)
Prego
do alimento
$2
1,50
Curva da demanda
1,00
0,50

Alimento
(b) (unidades por més)

Figura 2.8: Efeito Prego
Fonte: Pindyck e Rubinfeld (2010)

Juntando as teorias de utilidade e de restricAo orcamentéria apresentadas
pode-se perceber que o consumidor ird escolher a curva de indiferenca que ira
maximizar a sua utilidade dado a restricdo orcamentaria de sua renda. Desta forma,
o consumidor ird escolher uma cesta de mercado que esta sobre a sua linha de
orcamento e que apresente a melhor combinacdo de bens possivel. Esta

combinacao estéa situada no ponto em que a curva de utilidade passivel de compra e
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mais distante da origem tangencia, em um unico ponto, a linha de orcamento. Isto

pode ser observado na figura 2.9.

Vestudrio
(unidades
por semana)

40

30—

20 [-----
U

U,
“ U, Linha do
A~  ———_— orcamento
20 40 80 Alimento

(unidades por semana)

Figura 2.9: Utilidade e Restricdo Or¢camentaria
Fonte: Pindyck e Rubinfeld (2010)

No ponto de tangéncia apresentado a inclinacdo da curva de indiferenca é

igual a inclinacdo da linha do orcamento, ou seja, pode-se afirmar que neste ponto:
TMS = P,/Pg (4)
Em que:
TMS5S é a taxa marginal de substituicao
P, € o preco do bem A
Pg é 0 preco do bem B

Desta forma, pode-se inferir que a maximizacdo da utilidade dado uma
restricdo orcamentaria € dada no momento em que o beneficio associado ao

consumo de uma unidade adicional de um bem é igual ao custo da unidade adicional
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deste mesmo bem, ou seja, quando o beneficio marginal é igual ao custo marginal.
De maneira alternativa, pode-se encontrar o ponto de maximizacdo da utilidade no
momento em que o principio da igualdade marginal foi satisfeito, ou seja, no
momento em que a utilidade marginal por dolar despendido for igual para os dois
bens, conforme mostra a formula 5.

UMy  UMpg

Py Py (5)

, logurte
(potes por més)

Sorvete
(potes por més)

Figura 2.10: Solugdo de Canto
Fonte: Pindyck e Rubinfeld (2010)

Existe uma Unica excecdo que foge a essa regra, a solucdo de canto
apresentada na figura 2.10. Esta solucéo ocorre quando o um bem é tao preferivel a
outro que o individuo prefere alocar toda a sua renda para o consumo de tal bem e,
se fosse possivel, trocaria ainda mais do outro bem pelo primeiro. Assim, a curva de
utilidade que maximiza o seu bem estar esta tangenciando um dos pontos em que a

linha de orgamento cruza os eixos cartesianos e que a TMS é menor — no caso do



28

eixo das abcissas — ou maior — no caso do eixo das ordenadas — que a razao entre

0s precos, diferente do apresentado na formula 4.

Partindo das escolhas que o consumidor realiza com o objetivo de maximizar
a sua utilidade dado a restricdo orgamentéaria e o efeito preco € possivel tracar a
curva de demanda deste consumidor. Como apresentado na figura 2.11, a medida
gue, em consequéncia da alteracdo do preco de um bem, a linha de orcamento se
altera a curva de utilidade associada a esta linha também muda. Assim, a cada
preco dado o consumidor escolhe a quantidade que ird adquirir, formando a curva de
demanda. Nesta curva s6 existem pontos onde o consumidor irA maximizar sua

utilidade, porém quanto menor o preco maior sera a utilidade alcancada.

Conforme visto anteriormente, a modificacdo da renda de um individuo
desloca a linha do orgamento para a direita ou para a esquerda sendo mantida a sua
inclinacdo. Desta forma, o consumidor passa a adquirir mais bens alterando a
guantidade consumida a um determinado preco. Como observado na figura 2.12,
isto gera um deslocamento da curva de demanda inteira para a direita, no caso de

aumento da renda, e para a esquerda, no caso de diminuicdo da renda.

Quando é considerado o comportamento dos ofertantes e o comportamento
dos consumidores, através da sobreposicao das curvas de oferta e de demanda,
pode-se perceber em que ponto o mercado entra em equilibrio. Tal equilibrio ocorre
no ponto em que as duas curvas se encontram estabelecendo o preco em que a

quantidade demanda e a ofertada é igual.

Existem alguns casos em que a teoria apresentada ndo se aplica. Como 0s
bens inferiores, o efeito cumulativo e o efeito de diferenciacdo. Os bens inferiores
sdo o0s bens que tem sua demanda diminuida a medida que a renda de um
consumidor aumenta, ou seja, a medida que o consumidor possui maior poder de
compra ele prefere substituir o consumo deste tipo de bem por outro. Ja o efeito
cumulativo esta relacionado ao consumidor que decide alocar seus recursos na
compra de um bem ndo pelo seu valor ou utilidade intrinseca e sim pelo fato de
muitos individuos ja o terem. De maneira contraria, existem alguns bens que séo
consumidos, pois seus demandantes acreditam que a algo especial em serem um

dois poucos a possuirem tal bem.



Vestudrio
(unidades
por més)

Alimento
(unidades por més)
Prego

do alimento

$2

Curva da demanda

Alimento
(b) (unidades por més)

Figura 2.11: Formacgé&o da Curva de Demanda
Fonte: Pindyck e Rubinfeld (2010)
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Vestudrio
(unidades
por més)

N | Curva de renda-consumo

Alimento
(unidades por més)

Preco
do
alimento

$1

Rl 10 16 Alimento
(b) (unidades por més)

Figura 2.12: Deslocamento da Curva de Demanda
Fonte: Pindyck e Rubinfeld (2010)
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2.2 Decisé&o em Condicdes de Incerteza

Quando analisado ao longo do tempo, o resultado do processo decisorio de
um consumidor ndo pode ser previsto com tanta facilidade, uma vez que tais
decisdes envolvem muitas variaveis de projecdo complexa, podendo acarretar erros
de calculo. Esta dificuldade é proveniente da incerteza de como estes fatores irdo se
comportar no futuro.

Segundo Pindyck e Rubinfeld (2010), a incerteza refere-se a situacdes em
que varios resultados sdo possiveis e possuem probabilidades de ocorréncia
desconhecidos ou conhecidos. Apesar do termo incerteza ser utilizado de maneira
genérica, Knight (1921) introduz a diferenca entre risco e incerteza. Para este autor
0 risco ocorre gquando se pode prever, de alguma forma, quais 0s possiveis
resultados da situacdo atual, enquanto na incerteza isto ndo é aplicavel, uma vez
qgue a situacdo analisada é, em alto grau, Unica (appud Weisman, 1984). Keynes
(1937) concorda com esta distincdo e enfatiza que nao ha base cientifica para um
calculo probabilistico de um fato incerto, simplesmente ndo se pode saber nada
sobre o seu futuro.

A probabilidade de ocorréncia é dada pela possibilidade de que o evento
realmente ocorra, podendo ser objetiva ou subjetiva. A probabilidade objetiva
baseia-se na frequéncia que um resultado ocorre, considerando o histérico do ativo.
Ja a probabilidade subjetiva é calculada de acordo com a percepc¢ao individual da
ocorréncia de determinado resultado (PINDYCK; RUBINFELD, 2010).

Conforme Pindyck e Rubinfeld (2010), quando um individuo esta lidando com
a incerteza, este deve prestar atencdo na probabilidade de ocorréncia em cada
evento e qual o resultado desta ocorréncia. Desta forma, esse individuo poderéa
calcular o valor esperado desse projeto. O valor esperado representa a média

ponderada dos possiveis resultados, como se pode ver na equacédo seguinte:
Em que: Pr, é a probabilidade de ocorréncia de n;

X, éoresultado de n; e

E(x) é o valor esperado
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A variabilidade, segundo Pindyck e Rubinfeld (2010, p. 141), é a “extensao

pela qual os resultados possiveis em situagdes incertas diferem”, sendo utilizada

para medir o risco de um ativo, de forma que quanto maior a variabilidade maior o

risco. O desvio padréo, que é definido como a raiz quadrada da média dos desvios

entre 0s retornos realizados e os valores esperados, ou seja, da variancia, é

utilizado como forma de medir a variabilidade, ou seja, o risco.

Quanto ao comportamento dos individuos em relagdo ao risco, Pindyck e

Rubinfeld (2010) os classifica de trés formas. Como apresentado a seguir:

() Aversédo ao risco — individuo que prefere ter uma renda certa ao
correr o risco de uma renda incerta com o mesmo valor esperado. Este é o
comportamento esperado de um agente racional;

(i) Neutralidade diante de riscos — o individuo decide-se entre varias
opcoOes de retorno sem considerar o0 risco como uma variavel relevante.

(iii)  Amor pelo risco — o individuo prefere uma renda incerta, mesmo
que esta represente um valor esperado menor.

Por essa perspectiva, o individuo racional possui trés formas de reduzir o

risco ao alocar seus recursos:

(i) Diversificagdo — consiste em distribuir seus recursos em diversos
ativos com riscos e correlacbes necessariamente diferentes. Desta forma, a
carteira de investimento deste individuo ird diminuir sua variabilidade, uma
vez que diminui a sua sensibilidade as variagdes dos fatores exdgenos.

(i) Seguro — o individuo aceita diminuir o seu poder de compra no
presente para ndo correr o risco de perder um quantia maior no futuro,
diminuindo assim a variabilidade de suas possibilidades. As seguradoras se
beneficiam da lei dos grandes niameros, uma vez que eventos singulares e
incertos podem ser previstos a partir do momento que fazem parte de um
grande grupo.

(i) Obter informacdes completas — conforme aumenta a quantidade
de informagbes a cerca de um investimento, melhor sera a tomada de
deciséo. Assim, a diferenca entre o valor esperado de uma escolha baseada
em informagbes completas e uma baseada em informagcdes incompletas
representa o preco de tais informacdes. Este valor representa o ganho que

um investidor tem em ter informacgdes melhores antes de investir.
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Segundo Varian (1999), um ativo € um bem que proporciona ao seu dono um
fluxo de servicos ao logo do tempo. Estes servicos podem ser de todos os tipos,
como habitacionais e de consumo. Os ativos financeiros, especificamente, sédo 0s
ativos que fornecem um fluxo monetario. Porquanto, os individuos alocam seus
recursos em diferentes ativos, com ou sem risco, com o objetivo de obter retornos
gue satisfacam suas expectativas. O ativo de risco proporciona retornos incertos. Ja
0 ativo sem risco proporciona retornos totalmente previsiveis.

Desta forma, o investidor aloca seus recursos em um ativo de risco almejando
retornos que premiem o risco adicional corrido. Portanto, tal investidor ira alocar
seus recursos na melhor curva de indiferenca ao risco que o0 seu orcamento
proporciona. Esta curva representa as combinacdes entre os retornos esperados e
os riscos corridos que sao indiferentes para o investidor, uma vez que um risco
adicional € premiado por um retorno esperado condizente (PINDYCK; RUBINFELD,
2010).

Existem diversas formas de mensurar o retorno adicional para um dado risco
incorrido, sendo o Capital Asset Pricing Model (CAPM) criado por Sharpe (1964) e
Lintner (1965) o mais utilizado na atualidade e o ponto de partida da teoria de
precificacao de ativos (MOROZINI; CARDOSO; FERREIRA, 2009; FAMA; FRENCH,
2007). De acordo com Fama e French (2007, p. 104), este modelo oferece
“previsdes poderosas e intuitivamente agradaveis” acerca da forma de medir o risco
e a relagcdo entre este e o retorno.

Segundo Fama e French (2007), o ponto de partida para a criagcdo dessa
teoria € o trabalho de Markowitz (1959), em que é demonstrado que o investidor
busca maximizar o retorno esperado de uma carteira dado a variancia desta e
minimizar a variancia dado um retorno esperado. Esse investidor, segundo Sharpe
(1964), é remunerado através de dois tipos de retorno, a taxa livre de risco e a taxa
adicional esperada pelo risco incorrido. Dessa forma, o investidor espera ter um
retorno maior quando esta disposto a correr mais risco.

Nesse contexto, Sharpe (1964) evidenciou a auséncia de teoria que
descrevesse a maneira como o0 risco influencia a preferencia do investidor e
demonstrou que esta relagédo poderia ser representada por uma funcgao, tal como

segue:

U=f(E,®o,) 7)
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Em que E,, representa o retorno esperado e g,, é a expectativa de risco, ou
desvios do retorno esperado. Refinando essa abordagem, Fama e French (2007)
afirmam que o modelo CAPM apresenta uma previséo estavel para tal funcao.

Assim, dentre a gama de investimentos possiveis, o investidor busca aquele
gue maximizara sua utilidade (SHARPE, 1964). Pode-se dizer, pois, que um plano
de investimento € eficiente apenas quando ndo existe outro plano que ofereca uma
das seguintes alternativas:

() Retorno igual associado a um risco menor;
(i) Risco igual associado a um retorno maior; ou
(i) Risco menor associado a um retorno maior.

Em um estado de equilibrio a expectativa de retorno e taxa de risco formam
uma relacédo linear (SHARPE, 1964). Com base nessa relacdo, o investidor tera que
aceitar uma volatilidade maior caso objetive um acréscimo no retorno esperado
(FAMA; FRENCH, 2007).

Para definir o formato da funcdo apresentada, Sharpe (1964) assumiu duas
premissas basicas: (i) existe uma taxa livre de risco comum, pela qual os
investidores poderiam emprestar e tomar recursos e (ii) as expectativas destes
investidores sdo homogéneas. A equacao que surge do estudo de Sharpe (1964) e

Lintner (1965), conforme Fama e French (2007), € a seguinte:
E(R;)= Ry + [E(Ry) — Re1Bia (8)

Em que: E(R;) é o retorno esperado de um ativo i,

R; € ataxa de juros livre de risco,

E(R,) é a taxa esperada de retorno da chamada carteira de mercado, e

B representa a quantidade de risco do ativo i.

Define-se a equacao (8) como “o retorno esperado de qualquer ativo i é a
taxa de juros livre de risco, Ry, mais um prémio pelo risco, que € o beta de mercado
do ativo, By, vezes o prémio por unidade de risco beta, E(Ry,)— R.” (FAMA;
FRENCH, 2007, p. 106). E através desta equacdo que se pode calcular o retorno

esperado de um ativo com um dado risco e decidir em investir ou ndo neste ativo.
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2.3 Axiomas de Von Neumann

Von Neuman e Morgenstern (1994) elaboraram as bases da teoria da
utilidade esperada através de trés axiomas. Desta forma, os autores deram inicio a
teoria dos jogos. O grande diferencial destes axiomas foi a fundamentacgéo tedrica
dos modelos matematicos utilizados por Bernoulli no século XVIII. Os axiomas sao
apresentados a seguir (CUSINATO, 2003).

2.3.1 Axioma do Consequencialismo

O axioma do consequencialismo determina que, mesmo em loterias com
Varios estagios, o Unico resultado relevante para o tomador de decisdo é o final.
Desta forma, se as probabilidades de resultados de dois eventos variam ao logo de
seus estagios, porém a utilidade esperada final € igual, os eventos serdo indiferentes
para o tomador de decisdo (CUSINATO, 2003).

2.3.2 Axioma da Continuidade Arquimediana

Segundo Cusinato (2003), o axioma da continuidade arquimediana apresenta
gue, se um individuo analisa trés eventos A, B e C, em que A € preferivelaB e C é
preferivel a A e B, existe uma combinacédo de C e B em que a proporc¢éo de C é tao
préxima de 1 quanto necessario para que tal combinacédo seja preferivel a A. Da
mesma forma, C pode ter uma proporcédo tao proxima de 0 quanto necessario para

gue A seja preferivel a nova combinacéo.

2.3.3 Axioma da Independéncia

Este axioma explica que se um individuo considera um evento A preferivel a

um evento B, ele necessariamente ira preferir uma combinacdo de eventos em que o
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evento A se apresenta composto com um evento C a outra combina¢do cujo o
evento C esteja composto com B, desde que a proporcdo de C, em ambas as
combinacgdes, seja igual. Desta forma, o ordenamento de dois ou mais eventos em
relacdo utilidade esperada independe dos outros eventos que podem ser
combinados aos primeiros (CUSINATO, 2003).

2.4 Decisdo de Sob a Otica da Teoria dos Jogos

Os individuos e as firmas se comportam de diversas maneiras quando estao
interagindo estrategicamente entre si, a teoria dos jogos analisa 0 comportamento
apresentado por estes agentes no momento em que tomam decisdes objetivando
otimizar sua utilidade (VARIAN, 1999). Segundo Pindyck e Rubinfeld (p. 426, 2010)
“‘um objetivo crucial da teoria dos jogos é determinar a estratégia 6tima para cada
jogador”, sendo que os jogadores sdo os individuos e firmas participantes do jogo, a
estratégia o plano de acdo adotado e a estratégia 6tima o plano de acdo que
maximiza os retornos esperados dos jogadores.

Segundo Carmichael (2005) a teoria dos jogos é a andlise das situacdes em
gue o retorno esperado de um agente depende das ac¢des de outros agentes. Assim,
surge uma dependéncia estratégica entre esses de tal forma que eles tomam
decisGes com base em expectativas a cerca das acfes dos demais. Ainda segundo
0 autor os jogos podem ser classificados da seguinte forma:

0] Jogos cooperativos: ocorre quando 0s jogadores combinam
suas jogadas em conjunto e suas decisdes se tornam validas para todos 0s
jogadores;

(i) Jogos dinamicos: ocorre quando os jogadores tomam decisées
ao mesmo tempo. Assim, estes agentes formulam suas estratégias de acordo
com suas expectativas a cerca das acdes dos demais agentes;

(i)  Jogos repetitivos: ocorre quando o jogo € composto por diversas
etapas repetidas e os jogadores ndo mudam. Desta forma, o jogador deve
formular sua estratégia com base nos movimentos que pretende tomar em

cada etapa; e
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(iv) Jogos sequenciais: ocorre quando o0s jogadores tomam
decisGes de maneira ordenada. Desta forma, o jogador leva em consideracao
as decisdes tomadas até o momento e reage a elas. Neste tipo de jogo, a
posicdo em que o jogador decide é uma importante variavel de analise.

2.5 Decis&o sob a Otica das Financas Comportamentais

Conforme Halfed e Torres (2001), o estudo das financas comportamentais
surgiu com os trabalhos de Kahneman e Tverski (1979), no final da década de 1970.
Essa nova abordagem buscava revisar e aprimorar o modelo moderno de financas,
incorporando aspectos de irracionalidade no investidor.

Com o desgaste da teoria moderna de financas nos anos 80 e 90,
especialmente através da constatacdo da existéncia de anomalias ndo explicadas
pelo modelo no mercado financeiro, a teoria das finangas comportamentais comecgou
a ganhar adeptos. Dessa forma, ganhou forca e conseguiu consolidar alguns de
seus conceitos, apesar de ainda ser marginalizada em grande parte da academia
(HALFED; TORRES, 2001).

Os autores destacam, ainda, que as ideias da teoria emergente impactam de
maneira contundente na teoria ja estabelecida, uma vez que suas suposi¢cées dizem
respeito a figura fundamental de toda a teoria moderna — o investidor e o seu
comportamento racional — e procura incorporar a irracionalidade do homem.

Apesar da hipotese do homo economicus ser universalmente aceita e
utilizada, existem, segundo Halfeld e Torres (2001), muitos estudos feitos por
psicologos e psicanalistas que comprovam a inexisténcia da racionalidade como
centro do pensamento humano. Assim, segundo o0s autores, 0 homem apresentado
pela teoria das finangas comportamentais ndo € completamente racional, tendo suas
decisbes influenciadas por emoc¢des e erros cognitivos, podendo interpretar um
problema de maneiras diversas. A nova teoria de financas busca explicar como
essas emocdes e esses erros cognitivos alteram o mercado e as decisbes dos
investidores.

Kahneman e Tversky (1979) realizaram diversos testes com objetivo de

avaliar a validade da teoria da utilidade esperada. Como resultado do seu trabalho,
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eles caracterizaram trés situacdes em que os individuos se comportam de maneira
contraria a teoria estabelecida, quais sejam: certainty effect; reflection effect; e
isolation effect.

O fenbmeno certainty effect foi detectado através de um experimento que
apresentava duas opcfes de investimento, uma com certo grau de risco e um
retorno maior e outra com risco zero e um retorno menor. De acordo com a teoria
classica os respondentes deveriam optar pelo investimento arriscado, uma vez que
seu valor esperado era consideravelmente maior. Porém, contrariando o esperado, a
grande maioria dos entrevistados preferiu o investimento sem risco. Isto fez com que
Kahneman e Tversky (1979) chegassem a conclusdo de que os individuos
costumam supervalorizar um evento certo em detrimento de outro arriscado.

Em um experimento parecido ao anterior, esses autores aplicaram
guestionarios que envolviam também a escolha cuja situacdo envolvia perdas ao
invés de ganhos. Segundo a teoria da utilidade esperada, os individuos deveriam
apresentar aversdo ao risco em ambas as situagdes. Contudo, os individuos se
mostraram avessos ao risco em situacdes que envolviam a possibilidade de ganho e
apresentaram amor pelo risco nas situacdes em que o risco era de perda. A este
fendmeno foi dado o nome de reflection effect.

Por fim, o fenbmeno do isolation effect refere-se ao fato dos individuos
tomarem decisGes em estagios, decompondo as op¢des de investimento em partes
passiveis de comparacdo. Desta forma, os individuos podem eliminas as partes
comuns aos investimentos e analisar as partes diferentes. Para validar este conceito
foi aplicado um questionario onde os individuos deveria escolher entre dois
investimentos, um certo com valor esperado menor (A) e um incerto com valor
esperado maior (B), porém os dois investimentos eram precedidos de uma etapa
anterior que determinava a probabilidade deles poderem realizar este investimento.
De acordo com outra questdo respondida anteriormente, que apresentava as
mesmas probabilidades em uma Unica etapa, os individuos escolheram o
investimento B, porém, motivados pelo isolation effect, eles preferiram o
investimento A (KAHNEMAN; TVERSKEY, 1979)

Halfeld e Torres (2001) apresentam outras anomalias identificas pelas
finangas comportamentais:

0] Autoconfianga excessiva — estudos afirmam que 80% das

pessoas acreditam estar acima da média, o que gera uma confianga
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exagerada nas informacbes que cada investidor possui. Consequentemente,

como cada investidor negocia de acordo com suas informacdes, isto altera o

preco de mercado de um ativo.

(i) Otimismo e Pessimismo — o0s investidores ndao levam em
consideracdo o conceito de retorno a média das financas comportamentais.
Tal conceito explica que uma acdo que possui Varios periodos de alta tende a
cair e outra tende a subir depois de varios periodos de baixa. Apesar disso, o
investidor comum tende a comprar uma ag¢do que estd subindo a varios
periodos e rejeitar uma que esta caindo a varios periodos.

(i)  Sobre reacdo as novidades de mercado — utilizando a variacédo
de dividendos como lastro para o valor de um titulo do mercado, percebe-se
gue o valor de uma acdo é mais volatil que as oscilacbes dos dividendos.
Assim, o preco da acdo nao reflete as informagfes disponiveis deste ativo,
contrariando a hip6tese de mercados eficientes.

Contudo, como evidenciam Halfed e Torres (2001, p. 71), “As finangas
comportamentais ainda nao tém forca para derrubar o modelo moderno de financas
[...] falta-lhe um modelo matematico confiavel e abrangente”. Apesar das evidencias
do comportamento irracional dos investidores, Fama (1998) julga que estes
investidores participam no mercado de forma aleatéria, de forma tal que suas
interferéncias se anulariam.

Os temas de ilusdo de controle e aversdo a ambiguidade, foco de estudo

deste trabalho, serdo apresentados de forma mais detalhada a seguir.

2.5.1 llusdo de Controle

Segundo Taylor e Brown (1988), a maioria dos individuos apresentam um
fendmeno chamado de ilusédo, isto significa que eles costumam acreditar que sao
melhores que os demais em certa qualidade, seja ela negativa ou positiva, além de
crerem que o seu futuro também serd melhor que o dos demais. Desta forma, as
pessoas formam uma impressdo muito positiva de si, acreditando que suas

habilidades sdo melhores do que elas realmente sédo (HVIDE, 2002).



40

Lewicki (1983) explica que este fenbmeno ocorre porgue as pessoas tendem
a utilizar suas melhores qualidades para se comparar com as demais, tornando tal
comparacao favoravel a elas proprias. Além disto, estas pessoas tendem a
subestimar as qualidades das demais e superestimar os defeitos (GREEN; GROSS,
1979) e a se verem de forma mais favoravel do que como 0s outros as veem
(TAYLOR; BROWN, 1988).

A ilusdo de controle ocorre quando um individuo avalia um evento pessoal
como sendo mais favoravel ao sucesso do que ele é de fato (LANGER, 1975).
Langer (1975) explica isso através da disposicdo que as pessoas apresentam em
pagar mais por um bilhete de loteria cujos niumeros sdo escolhidos por elas do que
um bilhete onde os nimeros séo sorteados aleatoriamente.

Como os individuos tendem a dar mais valor a um evento em que participam
diretamente, Hvide (2002) infere que a utilidade esperada pelo individuo se torna
maior, aumentando também o valor que tal individuo esta disposto a pagar para
participar do evento. Ainda segundo o autor, um individuo que apresenta a ilusdo de
controle pode ter tido uma serie de confirmacdes positivas de suas habilidades de
forma coincidente, provocando um pensamento de que o proprio individuo seria o

responsavel pelo sucesso.

2.5.2 Aversao a Ambiguidade

A teoria de aversdo a ambiguidade surgiu do trabalho de Ellsberg (1961), o
qual constatou que o individuo possui preferéncia por eventos em que as
probabilidades sejam declaradas, por mais arriscado que o evento seja, do que por
eventos incertos, isto €, eventos em que nao € possivel realizar qualquer tipo de
previsdo probabilistica dos resultados. Para isso, o autor desenvolveu um tipo de
jogo, no qual os individuos poderiam optar por um investimento arriscado, porém
com probabilidades certas, e outro investimento com alto grau de incerteza.

Neste jogo, Ellsberg (1961) notou que as respostas concentravam-se no
sentido da escolha do evento certo a despeito do incerto, a qualquer combinacédo de
incentivos. Heath e Tversky (1991) acreditam que este fendmeno € explicado pela

preferéncia dos individuos em participarem de investimentos nos quais se sintam
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mais competentes, ou seja, sintam-se mais capazes de julgar os resultados. Dessa
maneira, um individuo atribui maior utilidade esperada a um investimento em que ele

possui mais informagéo.

2.6 Evidéncias Empiricas

Existem trés trabalhos publicados que possuem alta relevancia para este
estudo. Dois destes trabalhos séo os validadores dos questionarios utilizados para a
devida identificacdo dos os tracos de personalidade dos individuos e da existéncia
ou ndo dos fenbmenos de ilusdo de controle e aversdao a ambiguidade em suas
decisbes. O terceiro trabalho apresenta um primeiro passo no estudo dos tragos de
personalidade apresentados por individuos que apresentam tais fenbmenos.

Goldberg (1992) apresenta, em seu trabalho, a evolucdo tedrica que
determinou a divisdo de todos os tracos de personalidade em cinco grandes grupos
chamados de modelo dos cinco grandes fatores. Ao longo do tempo, diversas
pesquisas foram feitas com diversas qualidades humanas com o objetivo de buscar
as qualidades que apresentavam alta correlacdo e agrupa-las em fatores que
representariam os tracos de personalidade dos individuos. Segundo o autor, estes
tracos de personalidade foram separados em: extroversao, agradabilidade,
Consciéncia, Estabilidade Emocional e Intelecto.

Cada traco de personalidade apresentado se subdivide em sete qualidades
bipolares representativas do fator, como se pode ver a seguir:

0) Extroversao: introvertido/extrovertido; apético/enérgico;
calado/falador; timido/ousado; inativo/ativo; ndo assertivo/assertivo; e nao
aventureiro/aventureiro.

(i) Agradabilidade: frio/caloroso; maldoso/bondoso;
negligente/cooperativo; egoista/altruista; desagradavel/agradavel;
apreensivo/confiante; e mesquinho/generoso.

(i)  Consciéncia: desorganizado/organizado; negligente/consciente;
irresponsavel/responsavel; enrolado/pratico; descuidado/cuidadoso;

preguicoso/trabalhador; e extravagante/modesto.
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(iv)  Estabilidade  emocional: irritado/calmo; tenso/relaxado;
nervoso/tranquilo; invejoso/ nao invejoso; instavel/estavel;
descontente/contente; e emocional/racional.

(V) Intelecto: ignorante/inteligente; nao analitico/analitico;
irreflexivo/reflexivo; comedido/curioso; nao imaginativo/ imaginativo; nao
criativo/criativo; e comum/sofisticado.

O segundo trabalho, de Charnes e Gneezy (2009), estuda a existéncia dos
fenbmenos de aversdo a ambiguidade, ilusdo de controle e aversao miope a perda,
porém, por ndo ser de interesse deste trabalho, serdo apresentados apenas os dois
primeiros. Primeiramente, os autores tentam comprovar a existéncia da ilusdo de
controle, para isso € aplicado quatro questionarios, com cada respondente
respondendo um tipo, com perguntas acerca de um investimento.

O investimento refere-se a um jogo de dados em que o respondente deve
escolher trés numeros, tendo cinquenta por cento de chance de éxito. A diferenca
entre os questiondrios consistia ha op¢édo de quem deveria lancar o dado. Um seria
0 proprio respondente, outro seria o aplicador, no terceiro seria dada a escolha ao
respondente e no ultimo o respondente deveria pagar para poder lancar os dados.

Como resultado, Charnes e Gneezy (2009) perceberam um elevado nivel de
ilusdo de controle entre os respondentes. Apesar disso, eles perceberam que o grau
do fenbmeno nao era elevado o suficiente para que os respondentes aceitassem
pagar — em moeda ficticia — para poder lancar os dados, uma vez que poucos
respondentes escolheram esta opc¢éo, preferindo que o aplicador lancasse os dados.

Para testar a aversdo a ambiguidade, os autores reproduziram o classico jogo
realizado por Goldberg (1992). Neste jogo existem duas bolsas opacas com cem
bolas vermelhas e pretas em seu interior, na primeira bolsa existem cinquenta bolas
vermelhas e 50 bolas pretas e na segunda a proporcdo entre as bolas pretas e
vermelhas era desconhecida, representando a escolha ambigua.

O respondente era perguntado sobre qual bolsa e cor de bola ele gostaria de
investir. Neste caso, foram aplicados dois tipos de questionario, o primeiro era dado
a livre escolha ao respondente em qual bolsa ele investiria, no entanto no segundo
ele deveria pagar cinco por cento do valor investido caso escolhesse a primeira
bolsa. Neste teste, o resultado foi positivo para ambos os questionarios. A grande
maioria dos investidores nao so preferiram a primeira bolsa, apresentando aversao a

ambiguidade, como também estavam dispostos a pagar por ela.
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No ultimo trabalho, Zanetta (2010) replica as duas pesquisas feitas por
Goldberg (1992) e Charnes e Gneezy (2009), realizando o mesmo tipo de analise.
Conforme o esperado, grande parte dos individuos mostraram-se avessos a
ambiguidade, porém, quanto a ilusdo de controle, a maioria optou por ndo lancar o
dado, desta maneira ndo se pode inferir a existéncia do fendmeno de ilusdo de
controle entre os participantes.

Zanetta (2010) também verificou a correlagdo entre a existéncia de ilusdo de
controle e aversdo a ambiguidade, além de tentar identificar os tracos de
personalidade correlacionados a cada um destes fenbmenos. O resultado da
primeira correlacéo foi positivo, mostrando que os eventos de ilusdo de controle e
aversdo a ambiguidade estédo correlacionados.

Como resultado do teste de correlagdo e os fendbmenos, Zanetta (2010)
encontrou apenas que a estabilidade emocional esta correlacionada com a ilusédo de
controle e que a aversao a ambiguidade esta correlacionada com a extroversdo. Os

demais tragos de personalidade nao apresentaram correlacdo com tais fendmenos.
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

Neste capitulo sera apresentada a metodologia utilizada na pesquisa, bem
como o tipo de pesquisa, a natureza dos dados e sua abordagem. Seré&o
caracterizadas, também, todas as varidveis utilizadas para a determinacdo do
resultado, da populacdo e da amostra utilizada, além dos procedimentos de

aplicacao dos questionarios.

3.1 Tipo e descricao geral da pesquisa

Neste trabalho, a pesquisa realizada apresenta carater conclusivo, uma vez
que visa testar a hipGtese da existéncia de correlacdo entre os tracos de
personalidade chamados os 5 grandes fatores, apresentados por Goldberg (1992), e
os efeitos de ilusdo de controle e aversdo a ambiguidade apresentados por
Charness e Gneezy (2010) através de um processo de pesquisa formal e
estruturado, tal como define Malhotra (2004). Busca-se, por meio da andlise
guantitativa, resultados conclusivos que auxiliem no mapeamento do perfil dos
investidores.

Desta forma, a pesquisa assume, também, carater descritivo transversal
simples. A pesquisa descritiva define-se como aquela que objetiva descrever algo,
gue, neste trabalho, sdo as caracteristicas dos efeitos apresentados. O termo
transversal se refere a uma coleta Unica de dados e o termo simples a uma Unica
amostra (MALHOTRA, 2004).

3.2 Caracterizacao da organizacao

A pesquisa foi realizada com os alunos do curso de administragcdo do
Departamento de Administracdo da Faculdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade (FACE) da Universidade de Brasilia (UnB). Esta universidade,
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fundada em 21 de abril de 1962, possui 2.308 professores e 2.692 técnicos-
administrativos empenhados na capacitacdo de 30.727 alunos graduandos e 9.913
alunos pés-graduandos e na geracao de conhecimento para o pais. A universidade
possui 4 campi no Distrito Federal onde oferece 105 cursos de graduagdo, 147
cursos de pés-graduacao stricto sensu e 22 especializac¢des lato sensu (UNB, 2012).

3.3 Populacdo e amostra

A populacdo escolhida para a pesquisa foi os alunos do curso de
administracdo da FACE — UnB e sua amostra foi definida de forma n&o probabilistica
e por conveniéncia, uma vez que nao foi utilizado nenhum recurso estatistico para
sua selecdo e, sim, a conveniéncia na coleta de dados (MALHOTRA, 2004). Tal
amostra € composta de 153 alunos sem discriminacdo de sexo, faixa etaria ou

renda, estando todos em situacdo regular junto a universidade.

3.4 Caracterizacado dos instrumentos de pesquisa

Este trabalho busca replicar um estudo realizado por Zanetta (2010), baseado
nos artigos de Goldberg (1992) e Charness e Gneezy (2010). O instrumento de
pesquisa ja foi amplamente validado, sofrendo apenas pequenas alteracbes. O
instrumento utilizado especificamente neste trabalho foi um condensado da pesquisa
dos 5 grandes fatores apresentado por Goldberg (1994) no apéndice B de seu artigo
e 0s questionarios de ilusdo de controle e aversdo a ambiguidade apresentados por
Charness e Gneezy (2010).

O questionario dos 5 grandes fatores foi alvo de livre traducéo e os titulos das
variaveis representativas de cada fator removido com o objetivo de ndo gerar vieses
aos respondentes. Os guestionarios de ilusdo de controle e aversao a ambiguidade
foram resumidos em dois jogos, uma vez que o original possuia 4 versdes diferentes
com pequenas variagcdes entre si. O objetivo desta alteracdo foi apresentar ao

respondente apenas as questdes que envolvem a identificacdo do efeito ilusdo de
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controle e aversdo a ambiglidade, uma vez que o objetivo deste trabalho ndo é

revalidar a sua existéncia e sim identificar os individuos que os apresentam.

Além disto, foram feitas 3 alteracfes na estrutura do questionario. Foi incluida
uma opcao de indiferente a pergunta de quem deveria lancar os dados no primeiro
jogo e foi acrescentada a pergunta de quanto o candidato pagaria para poder lancar
0s dados no primeiro jogo e para investir na bolsa A no segundo jogo. O

questionario pode ser analisado na integra no Apéndice A.

3.5 Procedimentos de coleta e de analise de dados

A coleta de dados foi aplicada pelo autor deste trabalho em diversas salas
aulas do curso de administracdo em maio de 2012. Para garantir o entendimento
pleno dos respondentes, o objetivo da pesquisa foi explicado detalhadamente, bem
como os itens constantes no questionario. Os dados foram migrados para uma
planilha de Excel com foco em sua organizagao. Posteriormente, foram transferidos

para o software SPSS onde os dados foram tratados.

Primeiramente, agrupou-se os dados em 7 fatores os por meio de analise
fatorial’>. Mais especificamente, utilizou-se a analise de componentes principais para
se determinar um escore Unico para cada fator avaliado. Segundo Oliveira Neto e
Pires (2006) tal metodologia tem o objetivo de formar um conjunto de variaveis
capaz de representar, de maneira resumida, um conjunto de variaveis originais. As
novas variaveis, chamadas de componentes principais, sao formadas pela

combinacao linear das variaveis originais.

Os grupos formados representam os fatores em analise, quais sejam:
extroversao, agradabilidade, consciéncia, estabilidade emocional, inteligéncia, ilusdo
de controle e aversdo a ambiguidade. Os primeiros fatores sdo formados
integralmente pelas caracteristicas apresentadas no primeiro topico do questionario
apresentado no Apéndice A. Tais caracteristicas encontram-se agrupadas e

numeradas de um a cinco na mesma ordem que foram apresentadas anteriormente.

2 Segundo Malhotra (2004) analise fatorial € “um tipo de procedimento destinado essencialmente a
redugao e ao resumo dos dados”.
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O proximo fator representa a presenca do fendmeno de ilusdo de controle na
decisédo do entrevistado e é formado pelas questdes 2.1.3, 2.1.4 e 2.1.5 do topico
2.1 do questionério supracitado. O ultimo fator representa a presenca do fendmeno
de aversdo a ambiguidade e é formado pelas questdes 2.2.3, 2.2.4 e 2.2.5 do topico

2.2 do mesmo questionario.

Com o escore dos fatores de analises gerados, utilizou-se trés tipos de
correlagdo para identificar se os fatores eram correlacionados ou n&do. O primeiro é
chamado de correlacdo de Pearson que € a “estatistica que resume a intensidade de
associagao entre duas variaveis métricas” (MALHOTRA, p. 493, 2004), sendo “uma
medida padronizada da forca do relacionamento entre duas variaveis” (FIELD, p.
643, 2009). O segundo chama-se Correlacdo de Spearman e é definido por Field (p.
643, 2009) como sendo “uma medida padronizada da for¢a do relacionamento entre
duas variaveis que nao depende das hipoteses de um teste paramétrico”. E, por
altimo, utilizou-se a correlacdo de Kendall que € similar a correlacdo de Spearman,
porém é preferivel quando o conjunto de dados é pequeno e o ha um numero
grande de postos empatados (FIELD, 2009). Apés verificada as correlacdes

anteriores, os dados foram analisados e serdo apresentados no tépico a seguir.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta sessdo, serdo apresentados os resultados encontrados com o0s
procedimentos explicados no topico anterior. Primeiramente, sera explicado como se
deu a formacéo dos fatores e os coeficientes de representatividade que cada um
deles tem em relacéo as variaveis que os compdem. Em seguida, sera apresentada
a correlacdo das variaveis foco do trabalho, ilusdo de controle e aversdo a
ambiguidade em relacdo aos tracos de personalidade, porém, de forma
complementar, sera apresentado também como se deu a relacao entre os tracos de

personalidade.

Ao todo, o questionario gerou quarenta e uma variaveis de analise. Conforme
explicado no tépico anterior, estas variaveis foram sintetizadas em sete fatores
representativos, cinco de tracos de personalidade, um de ilusdo de controle e um de
aversdo a ambiguidade. As tabelas em que constam o0s coeficientes de

representatividades que serdo mencionados a seguir encontram-se no Apéndice B.

O primeiro fator representativo é o de extroversdo, o qual apresenta um uma
variancia total explicada de 46.27%, conforme pode ser visto na tabela B.1. O fator
agradabilidade apresenta 51.62% (tabela B.2) como valor da variancia total
explicada e o fator de consciéncia, 51.13% (tabela B.3). J4 os fatores de estabilidade
emocional e inteligéncia apresentam os valores de 42.85% (tabela B.4) e 45.88%
(tabela B.5), respectivamente. E, por fim, o fator de ilusdo de controle apresenta a
variancia total explicada de 54.97% (tabela B.6) e o de aversdo a ambiguidade
59.84% (tabela B.7).

Conforme esperado, em congruéncia com os trabalhos de Goldberg (1992) e
Charness e Gneezy (2010), os fatores sdo consideravelmente representativos de
suas variaveis, uma vez que as variancias totais esperadas possuem valores
expressivos. Desta forma, tais fatores foram utilizados como representantes do

grupo de caracteristicas que os compdem para o calculo das correlagdes.
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4.1 Correlagao entre os tragos de personalidade e o fenGmeno de
iluséo de controle

Como pode ser visto no Apéndice C, os valores gerados pela correlacdo de
Pearson apontam um Unico traco de personalidade como correlacionado ao
fenbmeno de ilusdo de controle de forma estatisticamente significativa. Tal traco €
representado pelo fator inteligéncia e apresentou um coeficiente de correlacdo de
0.340 (p=0.000). Este resultado vem de encontro com a pesquisa realizada por
Zanetta (2010), uma vez que este autor ndo encontrou correlagéo significativa entre
estes dois fatores. Tal correlacdo foi confirmada pelos métodos de calculos de

correlacdo de Kendall e Spearman.

Os demais tracos de personalidade ndo apresentaram correlacao
estatisticamente significativa ao fendémeno de ilusdo de controle. Desta forma, nédo é
possivel realizar inferéncias da forma como individuos que possuem tais tracos de
personalidade agem em relacdo a tal fenbmeno. A inexisténcia de correlacao

mencionada foi confirmada pelos métodos de Kendall e Spearman.

4.2 Correlacdo entre os tracos de personalidade e o fenbmeno de
aversao a ambiguidade

Em todos os métodos de calculo da correlagdo — Spearman, Kendall e
Pearson — n&o foi encontrado nenhuma correlagdo estatisticamente significativa para
os fatores representantes dos tracos de personalidade em relacdo ao fenbmeno de
aversdao a ambiguidade. Tal fato vai ao encontro aos resultados apresentados por
Zanetta (2010), com excecao do fator extroversao, Unico fator encontrado pelo autor

que é correlacionado de forma estatisticamente significativa.
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4.3 Correlagao entre os fendmenos de ilusdo de controle e aversao
a ambiguidade

Todos os métodos utilizados para verificar a correlacdo entre os fatores de
ilusdo de controle e aversdo a ambiguidade retornaram valores de correlagdo
estatisticamente significativos (p=0.000), sendo que o método de Pearson gerou o
coeficiente de correlacdo de 0.301. Desta forma, pode-se inferir que os dois
fendbmenos possuem forte associacdo. Tal resultado corrobora com o resultado

apresentado por Zanetta (2010).

4.4 Correlacdo entre os tracos de personalidade

Apesar de nao ser foco deste trabalho, pode-se observar correlagdes entre os
tracos de personalidade. Primeiramente, foi observado que o traco consciéncia
possui correlacéo significativa com todos os demais tracos, apresentando coeficiente
de correlacdo de 0.308 (p=0.000) para o fator extroversédo, 0.501 (p=0.000) para o
fator agradabilidade, 0.433 (p=0.000) para o fator estabilidade emocional e 0.257
(p=0.001) para o fator inteligéncia. O fator agradabilidade ndo apresentou correlacéo
estatisticamente significativa apenas para o fator inteligéncia (p=0.013), gerando o
coeficiente de 0.429 (p=0.000) para o fator extroversao, de 0.501 (p=0.000) para o
fator consciéncia e 0.433 (p=0.000) para o fator estabilidade emocional.

O fator extroverséo, além das correlagdes ja mencionadas, possui associacao
estatisticamente significativa com o traco inteligéncia, gerando o coeficiente de
correlagdo 0.279 (p=0.000). N&o foi encontrado resultados além dos ja apresentados
para os fatores de estabilidade emocional e inteligéncia.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Este trabalho buscou identificar os tracos de personalidade apresentados por
individuos que apresentam os fendmenos de ilusdo de controle e aversdo a
ambiguidade, além de verificar a existéncia de correlagdo entre tais fendmenos.
Conforme se pode observar no topico anterior, ndo foi possivel identificar, de
maneira abrangente, quais sdo os tracos de personalidade presentes em pessoas
gue apresentam os fendbmenos de ilusdo de controle e aversao a ambiguidade.

Porém, pode-se perceber uma relacao direta entre o traco inteligéncia e o
fator ilusdo de controle. Assim, é possivel afirmar que os individuos que apresentam
ilusdo de controle tendem a se considerar mais inteligentes que os individuos que
nao apresentam ilusdo de controle. Considerando a teoria classica, este fato pode
ser considerado um paradoxo, uma vez que os individuos inteligentes — racionais —
deveriam perceber que ndo h& ganho real quando se opta por lancar dados ao invés
de permitir que o aplicador os lance, ainda mais quando considerado a op¢do em
gue o respondente deveria pagar para lancar os dados.

Em relacdo a aversao a ambiguidade e os tracos de personalidade, ndo se
pode inferir nenhum tipo de associa¢céo, uma vez que os resultados mostraram uma
correlacdo estatisticamente insignificante. Assim, ndo se pode identificar um

individuo que apresenta tal fenbmeno por meio de seus tracos de personalidade.

Outro ponto identificado pela pesquisa foi a correlacdo entre a ocorréncia de
ilusdo de controle e de aversdao a ambiguidade. Conforme é apresentado nos
resultados, os individuos que apresentam ilusdo de controle tendem a apresentar,
também, aversdo a ambiguidade. Isto mostra que, conforme visto no tépico de
financas pessoais, 0 ser ndo € tdo racional quanto a teoria classica pregava,

podendo até apresentar mais de um desvio irracional ao mesmo tempo.

De forma complementar, foi identificado que os individuos que apresentam
um alto nivel de consciéncia também tendem a apresentar um alto nivel dos demais
tracos de personalidade. Ja o fator agradabilidade ndo se mostrou correlacionado
apenas com o fator inteligéncia, caso em que ndo podemos inferir nenhum tipo de

associagao entre os dois, sendo que para 0os demais tracos pode-se inferir que
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guanto mais um individuo se julga agradavel mais ele se julga extrovertido,

consciente, e estavel emocionalmente.

Além do que ja foi apresentado a cerca do traco extroversdo, pode-se concluir
gue ele apresenta correlagdo com o traco inteligéncia, assim pode-se inferir que os
individuos que se consideram extrovertidos, também tendem a se considerar
inteligentes. Além do apresentado anteriormente, ndo se pode gerar inferéncias
sobre os tracos estabilidade emocional e inteligéncia, uma vez que estes nao

apresentam correlagdo com nenhum outro trago.

Esta pesquisa significa mais um passo para o avanco da teoria do
comportamento humano e, mais especificamente, do comportamento do investidor.
Como principal resultado, ela apresenta a dificuldade em se mapear o perfil do
investidor, quanto aos fenémenos de ilusdo de controle e de aversdo a ambiguidade,
por meio de seus tracos de personalidade, uma vez que apresenta pouca correlacao

entre estes.
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APENDICES

Apéndice A — Questionario Aplicado

Universidade de Brasilia
Departamento de Administracao
Graduacdo em Administracao

Levantamento de dados

Caro respondente, este questionario € parte da monografia, requisito para a
conclusdo do curso de Administracdo, do graduando Raphael Leon Peres Brocchi,
orientado pelo Professor Dr. José Carneiro da Cunha Oliveira Neto. A finalidade da
pesquisa € descobrir os tracos da personalidade dos individuos que apresentam
ilusdo de controle e abersdo a ambiguidade. O pesquisador estd a disposicao para
auxilia-lo (a) no caso de duvidas. Contamos com a sua colaboracdo e desde ja
agradecemos.

Renda familiar (em salarios minimos):
()a.Menorque?2 ()2.De2a5( )3.Maiorque5al0( )4.Maior que 10

[0 F=T0 [T

1. Tracos de Personalidade

Marque de 1 a 9, sendo 1 para completa concordancia com a caracteristica
apresentada na primeira coluna e 9 para completa concordancia com a
caracteristica apresentada na ultima coluna, o nivel em que vocé se identifica com
as caracteristicas abaixo:

Modelo dos Cinco Grandes Fatores

Caracteristicas Escala Caracteristicas
Introvertido 112 |3 |4|5|6]|7]|8]|9 |Extrovertido
Apatico 112 |3 |4|5|6|7]|8]|9]| Enérgico
Calado 112 |3 (4|5|6|7]|8]9 | Falador

1 | Timido 112 (3 |4|5|6]|7]|8]9]Ousado
Inativo 112 |3 |4|5|6]|7|8|9]|Atvo
N&o Assertivo 112 |3 |4|5|6|7]|8]|9]Assertivo
N&o Aventureiro 112 |3 (4|5|6]|7]8]|9 | Aventureiro
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Frio 112 |3 |4|5|6|7]|8]9]| Caloroso
Maldoso 112 |3 |4|5|6|7]|8]|9]|Bondoso
Negligente 112 (3 |4|5|6]|7]|8]|9 | Cooperativo
Egoista 112 |3 (4|5|6]|7]|8]9|Alruista
Desagradavel 1(2|3|4|5|6|7|8]|9 | Agradavel
Apreensivo 112 (3 |4|5|6|7]|8]|9 ]| Confiante
Mesquinho 112 |3 |4|5|6]|7]8]|9 | Generoso
Desorganizado 112 |3 |4|5|6]|7]|8]|9 | Organizado
Irresponsavel 1(2|3|4|5|6|7]|8]|9 | Responsavel
Negligente 112 |3 |4|5|6|7]|8]|9]| Consciente
Enrolado 112 (3 |4|5|6|7]|8]|9]| Pratico
Descuidado 112 |3 |4|5|6|7]|8]9 | Cuidadoso
Preguicoso 112 (3 |4|5|6|7]|8]|9]| Trabalhador
Extravagante 1 (2|3 (4|5|6|7]|8]9]| Modesto
Irritado 112 |3 (4|5|6]|7|8]9|Calmo
Tenso 112 (3 |4|5|6|7]|8]|9]|Relaxado
Nervoso 112 |3(4|5|6|7]|8]9] Tranquilo
Invejoso 1 (2|3 (4|5|6|7]|8]9] Naolnvejoso
Instavel 1123 |4|5|6|7]|8]|9 | Estavel
Descontente 112 |3 |4|5|6]|7]8]|9|Contente
Emocional 112 |3 |4|5|6]|7]|8]|9 |Racional
Ignorante 1 (2|3 (4|5]|6|7]|8]9] Inteligente
N&o Analitico 112 (3 |4|5|6]7]|8]|9]| Analitico
Irreflexivo 112 |3 (4|5|6]|7]|8]9 | Reflexivo
Comedido 112 |3 |4|5|6]|7]|8]|9 | Curioso
N&o Imaginativo 112 (3 |4|5|6]|7]|8]|9 ]| Imaginativo
N&o Criativo 112 (3 |4|5|61]7]|8]|9]| Criativo
Comum 112 |3 |4|5|6|7]8]|9]| Sofisticado
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2. Personalidade do investidor

2.1. Instrucao:

Suponha que vocé recebeu 100 pontos para alocar em um investimento de
risco, podendo investir de 0 a 100 pontos. Existem 50% de chance de o investimento
ser um sucesso e 50% de chance de fracasso. Caso o investimento seja um sucesso,
vocé receberd 2,5 vezes 0 montante investido e, no caso contrario, vocé perdera o
valor investido.

O investimento sera delimitado da seguinte forma, vocé ird determinar 3
nameros de 1 a 6, em seguida serd jogado um dado de 6 faces e vocé ganhara se
um dos seus numeros for sorteado.

Vocé podera escolher quem ird jogar o dado, vocé ou o aplicador da pesquisa.

Responda:

2.1.3. Quem vocé gostaria que lancasse os dados:
( ) Vocé ( ) Aplicador () Indiferente

2.1.4. Agora vocé deve pagar 5 pontos para que vocé mesmo possa langar os
dados. Vocé pagaria?

()Sim ( ) Néo

2.1.5. Até quanto vocé pagaria para lancar os dados? ................ccceeeenns
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Instrucao:

Suponha que vocé recebeu 100 pontos para alocar em um investimento de
risco, podendo investir de 0 a 100 pontos. Caso 0 investimento seja um Sucesso,
vocé receberd 2,5 vezes 0 montante investido e, no caso contrario, vocé perdera o
valor investido. O investimento sera determinado da seguinte forma, existem duas
bolsas opacas com 100 bolas em cada uma:

e Na bolsa A, existem 50 bolas vermelhas e 50 pretas.
e Na bolsa B, existem 100 bolas entre vermelhas e pretas, porém a proporcéo
de cada uma é desconhecida.

Atencao: Vocé devera escolher somente UMA bolsa e UMA cor para realizar o

seu investimento.

Responda:

2.2.2. Qual é a cor da bola escolhida:
( ) Vermelha ( ) Preta
2.2.3. Qual é a bolsa escolhida:
(A ()B

2.2.4. Agora vocé deve pagar 5 ponto para que vocé possa escolher a bolsa A.
Vocé pagaria?

() Sim ( ) Néo

2.2.5. Até quanto vocé pagaria pela bolsa A? .........cccceeeviieeennnnn.
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Apéndice B — Tabelas de Representatividade dos Fatores

Total Variance Explained

Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 3.239 46.271 46.271 3.239 46.271 46.271
2 1.234 17.622 63.892
3 729 10.417 74.309
4 .667 9.528 83.838
5 AT74 6.767 90.604
6 .350 4.996 95.601
7 .308 4.399 100.000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Tabela B.1: Representatividade do Fator Extroversao.

Total Variance Explained

Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 3.613 51.620 51.620 3.613 51.620 51.620
2 1.045 14.922 66.542
3 .669 9.554 76.096
4 .530 7.577 83.673
5 456 6.508 90.181
6 377 5.383 95.564
7 311 4.436 100.000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Tabela B.2: Representatividade do Fator Agradabilidade.
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Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 3.579 51.132 51.132 3.579 51.132 51.132
2 1.017 14.528 65.660
3 677 9.672 75.332
4 572 8.170 83.502
5 .507 7.247 90.749
6 372 5.310 96.059
7 276 3.941 100.000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Tabela B.3: Representatividade do Fator Consciéncia.

Total Variance Explained

Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 3.000 42.851 42.851 3.000 42.851 42.851
2 1.436 20.509 63.360
3 1.068 15.261 78.621
4 .501 7.164 85.785
5 415 5.924 91.709
6 .340 4.861 96.569
7 .240 3.431 100.000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Tabela B.4: Representatividade do Fator Estabilidade Emocional.




Total Variance Explained

62

Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 3.212 45.882 45.882 3.212 45.882 45.882
2 1.187 16.959 62.840
3 .879 12.559 75.399
4 .681 9.732 85.132
5 .488 6.969 92.101
6 .285 4.078 96.179
7 .267 3.821 100.000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Tabela B.5: Representatividade do Fator Inteligéncia.

Total Variance Explained

Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 1.649 54.971 54.971 1.649 54.971 54.971
2 .842 28.066 83.036
3 .509 16.964 100.000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Tabela B.6: Representatividade do Fator llus&do de Controle.

Total Variance Explained

Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 1.795 59.843 59.843 1.795 59.843 59.843
2 741 24.703 84.546
3 464 15.454 100.000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Tabela B.7: Representativide do Fator Aversdo a Ambiguidade.




Apéndice C — Tabela de Correlacdo de Pearson

Correlations

Av.Ambiguidad
Extroversao Agradabilidade Consciéncia Est.Emocional Inteligéncia llu.Controle e

Extroversao Pearson Correlation 1 429" 308" 102 279" 201 .059

Sig. (2-tailed) .000 .000 208 .000 013 471

N 153 153 153 153 153 153 153

Agradabilidade  Pearson Correlation 429" 1 501" 433" 201" .099 101

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 013 224 215

N 153 153 153 153 153 153 153

Consciéncia Pearson Correlation 308" 501" 1 285" 257" 111 .028

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .001 .170 735

N 153 153 153 153 153 153 153

Est.Emocional Pearson Correlation 102 4337 285" 1 .036 -.063 031

Sig. (2-tailed) .208 .000 .000 .661 .440 .699

N 153 153 153 153 153 153 153

Inteligéncia Pearson Correlation 279" 201" 257" .036 1 340" 120

Sig. (2-tailed) .000 .013 .001 .661 .000 .140

N 153 153 153 153 153 153 153

llu.Controle Pearson Correlation 201 .099 111 -.063 3407 1 301"

Sig. (2-tailed) .013 224 170 440 .000 .000

N 153 153 153 153 153 153 153

Av.Ambiguidade  Pearson Correlation .059 101 .028 .031 120 3017 1
Sig. (2-tailed) 471 215 735 699 140 .000

N 153 153 153 153 153 153 153
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Av.Ambiguidad
Extroversao Agradabilidade Consciéncia Est.Emocional Inteligéncia llu.Controle e

Kendall'stau_b  Extroversio Correlation Coefficient 1.000 .300" 217" .067 185" 143" 042

Sig. (2-tailed) .000 .000 222 .001 .009 445

N 153 153 153 153 153 153 153

Agradabilidade  Correlation Coefficient 300" 1.000 359" 305" 143" 074 078

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .009 172 154

N 153 153 153 153 153 153 153

Consciéncia Correlation Coefficient 217" 359" 1.000 194" 180" .080 019

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .001 141 731

N 153 153 153 153 153 153 153

Est.Emocional Correlation Coefficient 067 305" 194" 1.000 .022 -.045 021

Sig. (2-tailed) 222 .000 .000 682 412 703

N 153 153 153 153 153 153 153

Inteligéncia Correlation Coefficient 185" 143" 180" .022 1.000 288" .094

Sig. (2-tailed) .001 .009 .001 682 .000 .086

N 153 153 153 153 153 153 153

llu.Controle Correlation Coefficient 1437 074 .080 -.045 288" 1.000 267"

Sig. (2-tailed) .009 172 141 412 .000 .000

N 153 153 153 153 153 153 153

Av.Ambiguidade  Correlation Coefficient .042 .078 .019 .021 .094 267" 1.000
Sig. (2-tailed) 445 154 731 703 .086 .000

N 153 153 153 153 153 153 153
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Correlations
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Av.Ambiguidad
Extroversdo | Agradabilidade | Consciéncia Est.Emocional Inteligéncia llu.Controle e

Spearman's tho  Extrovers&o Correlation Coefficient 1.000 429" 308" 102 279" 201" .059

Sig. (2-tailed) .000 .000 .208 .000 .013 A71

N 153 153 153 153 153 153 153

Agradabilidade ~ Correlation Coefficient 429" 1.000 501" 433" 201" .099 101

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 013 224 215

N 153 153 153 153 153 153 153

Consciéncia Correlation Coefficient 308" 501" 1.000 285" 257" 111 .028

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .001 .170 735

N 153 153 153 153 153 153 153

Est.Emocional Correlation Coefficient 102 433" 285" 1.000 .036 -.063 .031

Sig. (2-tailed) .208 .000 .000 .661 440 .699

N 153 153 153 153 153 153 153

Inteligéncia Correlation Coefficient 279" 201" 257" .036 1.000 340" 120

Sig. (2-tailed) .000 .013 .001 .661 .000 .140

N 153 153 153 153 153 153 153

llu.Controle Correlation Coefficient 201" .099 111 -.063 340" 1.000 3017

Sig. (2-tailed) 013 224 170 440 .000 .000

N 153 153 153 153 153 153 153

Av.Ambiguidade  Correlation Coefficient .059 101 .028 031 120 3017 1.000
Sig. (2-tailed) 471 215 735 699 140 .000

N 153 153 153 153 153 153 153
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