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FINANCAS COMPORTAMENTAIS: RELACAO
ENTRE TRACOS DE PERSONALIDADE E VIESES
COMPORTAMENTAIS

BEHAVIORAL FINANCE: THE RELATIONSHIP BETWEEN PERSONALITY TRACES AND BEHAVIORAL BIASES

DINORA BALDO DE FAVERI'
Universidade do Estado de Santa Catarina RESUMO

dinora.faveri @udesc.br Estudos sobre a tomada de decisdo sobre risco tiveram como principal base a Teoria da Utilida-

PAULO DE SOUZA KNUPP? de Esperada (TUE). Contudo, evidéncias empiricas feitas pelas financas comportamentais tém
Universidade Federal de Santa Catarina demonstrado que individuos cometem vieses no processo decisorio, de forma que as decisdes
paulosknupp@yahoo.com nem sempre visam a otimizacao da riqueza. Objetivando contribuir com o desenvolvimento desse

tema, essa pesquisa analisou a relacdo entre tracos de personalidade e vieses comportamentais a
partir de um quase experimento com 174 estudantes de pds-graduacéo brasileiros. Os resultados
do estudo apontam que dois tracos de personalidade (consciencialidade e afabilidade) tém uma
relacdo significativa e positiva com o viés ‘concepcdes erroneas da probabilidade’, enquanto
que apenas o traco de consciencialidade teve relacdo com o viés do enquadramento. Outra
observagdo relevante deste estudo é que o grau de instrugdo (mestrado ou doutorado) néo teve
relacdo com os vieses analisados, indicando que esses ocorrem independentemente do nivel de
pos-graduacao dos individuos. Esses resultados, além de colaborar com o desenvolvimento do
tema, séo uteis para que os investidores estejam cientes de que suas caracteristicas pessoais 0s
tornam mais suscetiveis as heuristicas (atalhos mentais).

Palavras-chave: racionalidade limitada, Teoria da Perspectiva, heuristicas de julgamento, vieses
de decisao.

ABSTRACT

Studies on risk decision making were based on Expected Utility Theory (TUE). However, empirical
evidence from behavioral finance has shown that individuals commit biases in the decision-
-making process, so that decisions are not always aimed at optimizing wealth. Aiming to
contribute to the development of this theme, this research analyzed the relationship between
personality traits and behavioral biases from a near-experiment with 174 Brazilian postgraduate
students. The results of the research indicate that two personality traits (conscientiousness and
affability) have a significant and positive relationship with the bias ‘misconception of probability’,
while only the trait of conscientiousness was related to the bias of the framework. Another
relevant observation of this study is that the degree of instruction (masters or doctorates) was
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not related to the biases analyzed, indicating that these occur independently from the postgra-
duate level of the individuals. These results, in addition to collaborating with the development
of the topic, are useful for investors to be aware that their personal characteristics make them
more susceptible to heuristics (mental shortcuts).

Keywords: limited rationale, Theory of Prospects, heuristics of judgment, decision biases.

INTRODUCAO

Teorias que tentam explicar o funcionamento dos
mercados financeiros tém como pressuposto fundamental
a racionalidade ilimitada dos agentes, ou seja, na posse de
novas informacdes fazem uso de suas capacidades de pensar
e agir decidindo corretamente. Além disso, essas informacdes
sao compartilhadas e incorporadas por todos os agentes de
forma instantanea, ndo ocorrendo informacdes privilegiadas.
Esses pressupostos foram incorporados na Moderna Teoria
das Carteiras proposta por Markowitz (1952) e enfaticamente
utilizada na Hipdtese dos Mercados Eficientes (Fama, 1970).

Evidéncias empiricas, de pesquisas feitas por psicologos
nos anos 1970, confrontaram os pressupostos da racionalidade
ilimitada e, como resultado, surgiram outras teorias preocupa-
das em compreender como 0s agentes tomam suas decisdes.
Uma teoria que ganhou destaque € a conhecida Teoria da
Perspectiva formulada por Kahneman e Tversky (1979), que
considera a presenca de vieses comportamentais no processo
de tomada de deciséo. Para Simon (1957), os agentes possuem
diferentes capacidades cognitivas e, ao tomarem decisdes fa-
zem uso de atalhos mentais (heuristicas) devido a racionalidade
limitada (competéncias restritas). Ao utilizar regras praticas os
agentes processam as informacdes de forma mais rapida e isso
pode ocasionar desvios na decisdo final, ou seja, € possivel a
ocorréncia de vieses comportamentais.

Finangas Comportamentais constitui uma area de conhe-
cimento concentrada nos estudos das escolhas dos investidores
partindo de evidéncias empiricas, e pressupostos psicologicos.
A critica fundamental proferida aos modelos classicos € re-
sultado da falta de realismo psicol6gico na racionalidade, isso
porque, se os agentes nao forem perfeitamente racionais, a
capacidade de se fazer previsoes fica comprometida. Portanto,
0 objetivo das finangcas comportamentais € explicar e prever
decisdes financeiras, considerando pressupostos psicologicos
mais realistas (Franceschini, 2015).

Sob esse arcabouco, o objetivo deste artigo & identificar
a existéncia de perfis de personalidade que prevalece nos
individuos que apresentam vieses de decisao, oriundos do uso
da Teoria da Perspectiva (Kahneman e Tversky, 1979) e, das
heuristicas da representatividade e da disponibilidade (Tversky e
Kahneman, 1974), presentes no processo de tomada de decisio.

Os resultados dessa pesquisa podem colaborar com o
melhor entendimento da tomada de decisdo dos individuos
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nas organizacdes, de forma, que estas possam tomar acoes
para melhorar as decisées, diminuindo os erros nos processos
organizacionais.

Para realizar essa pesquisa dividiu-se o trabalho em mais
quatro secdes. A proxima secdo apresenta breve fundamen-
tacdo tedrica abordando a Teoria da Perspectiva, heuristicas e
tracos de personalidade, na sequéncia a metodologia sequida
da analise dos resultados e, por fim, a conclusao.

FUNDAMENTAGAO TEORICA

As Finangas Comportamentais surgem em 1974 com o
trabalho Kahneman e Tversky, no qual os autores apontam que
a tomada de decisdo dos individuos nem sempre segue um
padrdo racional, ou seja, as tomadas de decisao dos individuos
apresentam vieses. Desde a publicacdo desse trabalho, outros
estudos foram realizados com resultados que reforcavam as
primeiras descobertas, os quais colaboram no entendimento
de diversos fendbmenos econdmicos.

TEORIA DA PERSPECTIVA

Starmer (2015) afirma que na Teoria da Utilidade Espe-
rada (TUE) os individuos tomam decisdes visando maximizar
uma funcdo de valor definida com base em perspectiva
(alternativas envolvendo risco), € mesmo nos anos 1950
quando a TUE foi desenvolvida ja existiam outros pontos
de vista que a desafiavam, de forma que nos anos 1990 ja
haviam mais de trinta alternativas a TUE, sendo que a Teoria
da Perspectiva, desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979)
se destacou pela questdo do poder preditivo. O sucesso dessa
teoria fez com que o seu desenvolvimento continuasse, e
hoje existem trés geracdes dela sendo que todas tém dois
pontos em comum:

(i) Pesos decisorios ndo lineares, enquanto que a TUE

utiliza probabilidades puras;

(ii) Uma funcéo de utilidade que possui as propriedades

de "dependéncia de referéncia” e "aversao a perda”.

As principais diferencas entre a Teoria da Utilidade
Esperada e a Teoria da Perspectiva podem ser visualizadas no
Quadro 1.

Fung (2015) afirma que de acordo com a Teoria da
Perspectiva quando um individuo toma uma deciséo, sobre
a perspectiva de risco, ele tende a sobrevalorizar eventos de
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Quadro 1. Diferencas entre Teoria da Utilidade Esperada e Teoria da Perspectiva.
Chart 1. Differences between Expected Utility Theory and Perspective Theory.

Caracteristica

Trabalho representativo Morgenstern (1944)

Nivel de Analise Individual

Forma de Racionalidade Racionalmente

Ponto de referéncia Nenhum

Resultado do individuo.

Teoria da Utilidade Esperada

Bernoulli (1954), Von Neumann e

A decisdo ¢ feita com base na riqueza final

Teoria da Perspectiva

Kahneman e Tversky (1979), Tversky e
Kahneman (1992)

Individual
Racionalidade limitada

Um ponto de referéncia neutro.
Normalmente é considerado o Status-Quo

Assume que as pessoas analisam os seus
resultados em ganhos ou perdas, com base
no ponto de referéncia.

Fonte: adaptado de Holmes et al,, 2011.

baixa probabilidade e desconsiderar os de alta probabilidade,
resultando nos seguintes comportamentos:

(i) Aversdo ao risco sobre alta probabilidade de ganhos;

(i) Propenséo ao risco sobre baixa probabilidade de

ganhos;

(iii) Aversdo ao risco sobre a baixa probabilidade de perdas;

(iv) Propensdo ao risco quando ha alta probabilidade

de perdas.

Contudo, esses vieses ndo afetariam todos os individuos
da mesma forma, como aponta Starmer (2015, p. 71) ao declarar
que existem estudos indicando que profissionais mais experien-
tes sdo menos suscetiveis a esses vieses, e que as instituicdes
“em certo sentido, modelam e formam o comportamento”
Assim, pode-se esperar que nesta amostra composta por alunos
de pds-graduacdo os resultados possam apresentar resultados
distintos dos estudos que utilizaram alunos de graduacao, ou
seja, € possivel que a experiéncia dos participantes da amostra
desse estudo, torne-os menos suscetiveis aos vieses.

HEURISTICAS

Além da perspectiva também serdo analisados os vieses,
decorrentes do uso de heuristicas (atalhos mentais) na tomada
de decisdo mais rapida (Ciarelli e Avila 2009). As heuristicas
tratadas aqui sdo a da representatividade e da disponibilidade,
ambas propostas no trabalho de Kahneman e Tversky (1979).

Na heuristica da representatividade as probabilidades sdo
avaliadas pelo grau de um evento "A" ser representativo em
"B", como o grau de similaridade entre eles. Nesse fendmeno
o individuo da maior valor para esteredtipos do que para a
probabilidade de o evento ocorrer. Kahneman e Tversky (1979)
representam essa ideia por meio de um exemplo, no qual
um personagem meticuloso, introvertido, manso e solitario
¢ classificado como um bibliotecario ao invés de um fazen-
deiro, mesmo sendo mais provavel que esse personagem seja

um fazendeiro, uma vez que existem mais fazendeiros que
bibliotecarios. Caso essa classificacdo fosse feita da forma
que € predita pela TUE, essa possibilidade néo seria ignorada.
Como Lucena et al. (2011, p. 44) afirmam "As pessoas tendem
a pensar sobre eventos ou objetos e a fazer julgamentos sobre
eles baseando-se em esteredtipos previamente formados"

Para Samson (2015) a heuristica da representatividade é
alicercada pela heuristica da disponibilidade, que esta presente
em situacdes em que uma pessoa estipula a frequéncia ou
probabilidade de um evento pela facilidade que ele vem a sua
mente, o que leva a vieses na previsao feita pelos individuos.

Esse conceito é aplicado para tentar explicar diversos
fendmenos tais como o impacto da midia no preco de acdes
na bolsa de valores de Amsterdam (Straub et al,, 2016); ja
Chernenko et al. (2016) usam a heuristica da disponibilidade
para embasar a hipotese de que investidores inexperientes, ou
seja, investidores que ndo vivenciaram crises financeiras, foram
mais otimistas em relacdo a securitizacdes nao tradicionais no
periodo anterior & crise de 2008; e Atreya et al. (2015) demon-
stram que a heuristica da disponibilidade ajuda a explicar o
motivo que leva pessoas a fazerem seguros contra enchentes
apos grandes tempestades.

Além dessas aplicacées, Matjasko et al. (2016) afirmam
que a heuristica da disponibilidade pode ser usada para politi-
cas publicas de saude, como na prevencédo de uso de drogas
apos a morte de uma pessoa famosa por uso excessivo dessas
substancias. E, por fim, Boes et al. (2015) afirmam que o fato
do desastre nuclear de 2011 em Fukushima impactar no valor
do aluguel de imoveis proximos a instalagdes nucleares da
Suica se deve a heuristica da disponibilidade.

BIG FIVE - O TESTE DE PERSONALIDADE

Os modelos classicos de tomada de decisdo ndo consid-
eram a influéncia das emogdes no comportamento humano.
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Recentemente esse postulado vem ganhando espaco, isso
porque economistas comportamentais identificaram fatores
psicoldgicos e emocionais que influenciam na tomada de
decisdo (Sanfey et al., 2003).

0 surgimento da teoria do Big Five é atribuido as pesqui-
sas de Gordon Allport e de seus colegas, que foram desenvolvi-
das na década de 1930. Na década seguinte, Raymond Catell
reduziu a lista de adjetivos e os aglomerou em 35 clusters.
Nesse sentido, testes de personalidade foram construidos para
capturar estas multiplas dimensdes. Apds a década de 1960,
o0s autores que mais contribuiram, sendo assim considerados
os "pais" desse modelo, foram: Lewis Goldberg, Jerry Wig-
gins, Oliver John, Robert R. McCrae e Paul T. Costa. Deve-se
também a esses dois ultimos pesquisadores o mérito pelo
desenvolvimento do instrumento NEO Personality Inventory
Revised, contendo 240 itens para medir cada uma das cinco
dimensdes do modelo Big Five, bem como da verséo curta que
inclui 60 itens (Miller, 2012).

Por esse modelo ser demorado foram criados outros
instrumentos mais curtos, tornando a coleta e manipulacdo
dos dados mais rapida, e facilitando também a interpretacdo
dos resultados. Como exemplo, cita-se o Big Five Inventory,
proposto por Rammstedt e John, em 2007, uma versdao mais
concisa, de 10 itens com apenas 2 itens por escala.

A teoria foi aceita por toda a década de 1980 e na
década seguinte cada uma das caracteristicas demonstrou alta
estabilidade nos individuos, hereditariedade genética (Penke
et al., 2007; Schultz e Schultz, 2011), género e universalidade
em algumas culturas (Soto et al,, 2011).

Nas ultimas décadas, esse processo resultou em um
consenso, por parte de importantes pesquisadores da person-
alidade, de que a maneira mais eficaz de analise consiste em
agrupar as caracteristicas em cinco dimensdes, denominadas:
abertura, conscienciosidade, afabilidade, estabilidade/neuroti-
cismo e extroversdo (Ashton e Lee, 2007; Rustichini etal., 2012).
As dimensdes do Big Five sdo descritas da seguinte maneira:

Abertura: Curiosidade, novidade, abertura diante de ex-
periéncias, anuncia sensibilidade emocional, tolerancia social
e liberalismo politico;

Conscienciosidade: Autocontrole, forca de vontade, con-
fiabilidade, coeréncia, fidedignidade e capacidade de retardar
gratificacoes;

Afabilidade: Cordialidade, gentileza, simpatia, empatia,
confianca, modéstia, benevoléncia e pacificidade;

Estabilidade/Neuroticismo: Adaptabilidade, maturidade,
resisténcia ao stress. Individuos que apresentam alta estabili-
dade sdo joviais, otimistas e calmas;

Extroversdo: Sdo pessoas gentis, gregarias, falantes,
engracadas, expressivas, assertivas, ativas e sempre em busca
de emocao.

0 trago de estabilidade e o traco de neuroticismo (baixa
estabilidade) sdo considerados sindnimos por Ashton e Lee
(2007) e Rustichini et al. (2012). Por outro lado, Rammstedt e
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John (2007) e DeYoung et al. (2010) preferem usar o traco de
neuroticismo ao invés de estabilidade.

A teoria também passou a ser usada na area de negocios,
como no trabalho de Pompian e Longo (2004), cujos resultados
indicaram uma tendéncia comportamental mais confiante, ir-
realista e otimista por parte dos extrovertidos, conduzindo-os
a cometer mais vieses de julgamento no processo de decisdes
de investimentos.

Por outro lado, Parsaeemehr et al. (2013) observaram que
as pessoas introvertidas ddo mais importancia as informacdes
financeiras no processo de tomada de decisdes de investimento
e as extrovertidas sao mais impulsivas.

Donnelly et al. (2012) utilizaram tragos de personali-
dade e valores materiais para analisar a gestdo de dinheiro
para poupanga, divida e compras compulsivas. Os resultados
sugerem que individuos altamente conscienciosos gerenciam
mais o seu proprio dinheiro, porque tém atitudes financeiras
positivas, bem como uma orientacdo voltada para o futuro.

METODOLOGIA

A pesquisa foi realizada sob os enfoques exploratorio
e experimental tendo como base os resultados dos estudos
de Macedo et al. (2012). O objetivo é identificar a existéncia
de perfis de personalidade que prevalece nos individuos que
apresentam vieses de decisao, oriundos do uso da Teoria da
Perspectiva (Kahneman e Tversky, 1979) e das heuristicas da
representatividade e da disponibilidade (Tversky e Kahneman,
1974), presentes no processo de tomada de deciséo.

A amostra é composta por 172 estudantes de pos-
graduacao e foi utilizada a amostragem por conveniéncia
(ndo probabilistica) devido a facilidade e acessibilidade aos
participantes. Foram utilizados questionarios (Apéndice |) para
comprovar a presenca das ilusGes cognitivas (vieses), como
também o perfil de personalidade dos respondentes. Para
isso, dividiu-se o experimento em trés partes: (i) a primeira
teve por objetivo encontrar o perfil do tomador de decisdo,
por meio de questdes relacionadas a género, idade, curso e
nivel de pds-graduacéo; (ii) o objetivo da sequnda parte foi
coletar informacdes acerca das caracteristicas individuais
(tragos de personalidade) e, (iii) a terceira parte foi alicercada
por quatro questdes para investigar a possivel presenca dos
vieses comportamentais. Na primeira e na terceira parte, as
opcoes de resposta eram de multipla escolha e, na terceira
parte utilizou-se escala Likert de 5 pontos.

A descricdo das dimensdes e caracteristicas dos tracos
de personalidade encontra-se no Quadro 2.

Cada uma das dez afirmativas foram avaliadas por uma
escala Likertde 5 pontos, em que "1" € discorda veementemente;
"2" ¢ discorda um pouco; "3" € nem discorda nem concorda; "4"
€ concorda um pouco e, "5" € concorda veementemente.

As afirmativas 1 e 2 correspondem a abertura, a 3 e 4
a conscienciosidade, 5 e 6 a afabilidade, 7 e 8 a estabilidade/



Quadro 2. Dimensées e caracteristicas da personalidade.
Chart 2. Dimensions and characteristics of the personality.

. o Afirmativa
Dimensao
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Caracteristicas

Eu me vejo como alguém que...

Abertura

(iii) E rigoroso no trabalho

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

- Curiosas
- Gostam de novidades e experiéncias novas

- Autocontrole

Consciencialidade (iv) Tende a ser preguicoso - Confianca
preguis - Coeréncia
- Cordialidade
. (v) Costuma ser confiante - Gentileza
Afabilidade (vi) Tende a encontrar defeitos nos outros - Empatia
- Altruismo
) - Adaptabilidade
Estabilidade/Neuroticismo (V”) E Falmo, enfrentg D B Sl B Mgtu.ndade
(viii) Fica nervoso facilmente - Otimistas
- Calmas
- Gentileza
Extroversio (ix) 'E expansivo, sociavel - Engragada
(x) E reservado - Assertiva
- Ativa
Fonte: Rammstedt e John, 2007.
neuroticismo e 9 e 10 a extroversdo. Para classificar o par- ANALISE DOS RESULTADOS

ticipante quanto ao perfil (predominancia de caracteristicas)
subtraiu-se o resultado da afirmativa par do resultado da
afirmativa impar em ambos os pares de respostas. A pontuacao
varia entre -4 (traco muito baixo) a +4 (traco muito alto) e,
0 (zero) é aproximadamente a média. Desse modo, em cada
dimensdo, os participantes foram classificados de acordo com
as caracteristicas entre baixa (-2 ou menos), moderada (entre
-1 e +1) e alta (+2 ou mais).

Por exemplo, se o participante “concorda um pouco”
com "Eu me vejo como alguém que possui uma imaginacao
ativa" ele deve ter assinalado 4 na afirmativa 1. Se "discorda
veementemente" com "Eu me vejo como alguém que possui
poucos interesses artisticos” ele deve ter assinalado 1 na al-
ternativa 2. Neste caso, 4 (impar) menos 1 (par) é igual a +3
e, assim, obtém-se um nivel elevado de abertura.

A descricdo dos vieses de decisdo dos alunos de pos-
graduacdo pode ser visualizada no Quadro 3.

Os dados foram coletados no periodo compreendido entre
janeiro e fevereiro de 2016 por meio da aplicacdo virtual dos
questionarios através da ferramenta disponivel do Google For-
mularios. Na sequéncia os dados foram tabulados e analisados
com o auxilio da planilha Excel.

Diante da revisdo tedrica e de estudos ja realizados,
segue a sequinte indagagdo: Os vieses comportamentais estdo
relacionados com os tracos de personalidade do Big Five?

Neste capitulo serdo analisadas as quatro questdes
expostas no Quadro 3. Na sequéncia explora-se os tracos de
personalidade e, por ultimo apresentam-se as relacoes entre
o perfil dos alunos (género, idade, curso e nivel) com os vieses
comportamentais.

Em relagcdo ao primeiro viés (enquadramento) foram
elaboradas duas questdes, cada uma com duas opgdes de
escolha (A ou B; C ou D), onde as alternativas Ae C;eBeD
eram iguais, porém, descritas de forma diferente (descricdo de
forma negativa e positiva). O objetivo era analisar o principio
da invariancia, ou seja, se o individuo escolner Ae CouBeD
ele estara agindo de acordo com a teoria de escolha racional
e, portanto, conserva o principio da invariancia, do contrario,
se escolher B e C ou A e D estarad violando o principio da
invariancia alterando as opcées de escolha. Como resultado
desta amostra, apenas 18% dos estudantes de pds-graduacao
apresentaram violacdo do principio da invariancia.

Em relacdo ao segundo viés (concepcées errdneas da
probabilidade), tinha-se como meta analisar a heuristica da
representatividade. A resposta correta € a alternativa A porque
a probabilidade ndo se altera quando outro evento ja ocorreu
(independéncia de eventos aleatdrios). Entretanto, muitos
individuos ignoram esse fato e utilizam a heuristica da repre-
sentatividade. Na amostra analisada, observou-se que 38,4%
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Quadro 3. Descricdo dos vieses.
Chart 3. Description of biases.

Questdo Viés

Descricao

Opcodes que envolvem risco sao caraterizadas por seus possiveis resultados

Enquadramento

al (Principio da invariancia)

e pelas respectivas probabilidades, no entanto, a mesma opcédo pode ser
descrita ou enquadrada de forma diferente. Se existir variacdo nas preferéncias

(inconsisténcia) ocorre violagéo e a decisdo ndo é racional.

Representatividade e
Q2  Disponibilidade (Concepgées
da probabilidade)

Individuos ignoram a independéncia de eventos multiplos aleatdrios, ao invés
de buscarem eventos mais aleatorios, utilizam erroneamente a heuristica da
representatividade decidindo por opcées pouco provaveis.

As opcoes estao descritas ou enquadradas em termos de ganho e de perda. Para

Q3 Enquadramento

quem escolhe o ganho certo € avesso ao risco e quem escolhe a perda certa €
atraida pelo risco. Na tomada de decisdo racional ndo ha diferenca entre o campo

dos ganhos e das perdas.

Representatividade e
Q4 Disponibilidade (Falacia da
conjuncéo)

Fonte: Tversky e Kahneman (1974); Kahneman e Tversky (1979).

dos estudantes analisaram de forma correta as probabilidades
contra 61,6% que foram influenciados pela heuristica de
representatividade.

Levando em consideracdo o terceiro viés (enquadra-
mento), outras duas questdes foram elaboradas para captar
o efeito enquadramento semelhante ao método utilizado no
primeiro viés, porém, agora as alternativas sdo expostas em
termos de ganho e de perda. Se o individuo escolher as alter-
nativas A e C ou B e D significa que sera avesso ou amante do
risco independentemente da forma como foi descrita e assim
nao violara os pressupostos da teoria da escolha racional. Por
outro lado, se a escolha for as alternativas Ae D ou B e C de-
mostra que o sujeito apresenta um viés de escolha porque se
comporta de forma diferente quando as opcées sao descritas
em termos de ganhos ou de perdas. Constatou-se que 57,6%
da amostra foram influenciados por esse viés.

0 quarto viés (falacia da conjuncgéo) foi medido por
uma questao com algumas informacdes e sete alternativas
de respostas que deveriam ser respondidas de acordo com
a probabilidade de ocorréncia. A ideia era verificar a l6gica
da probabilidade e da representatividade. De acordo com
uma lei da probabilidade, a conjuncao de dois eventos ndo
pode ser mais provavel do que um dos eventos e a sequinte
questdo foi formulada: Individuos normalmente avaliam que
uma conjuncéo de dois eventos (caixa de banco e feminista)
seja mais provavel de ocorrer do que um evento (caixa de
banco). Nesse caso, a l6gica da representatividade (simi-
laridade a estereotipos) supera a ldgica da probabilidade e
os respondentes cometem uma violagdo ou sofrem a falacia
da conjuncao.
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Individuos normalmente avaliam que uma conjuncdo de dois eventos (caixa de
banco E feminista) seja mais provavel de ocorrer do que um evento (caixa de
banco). Nesse caso, a logica da representatividade (similaridade a estere6tipos)
supera a logica da probabilidade.

Das sete alternativas de respostas, apenasa “C", "E" e “G"
eram importantes, as demais serviam de apoio para a tomada
de decisdo. Assim, a probabilidade de "G" ocorrer deveria ser
menor do que “C" e "E" acontecer (pois "G" representa a ocor-
réncia de "C" e "D"). Nesta questdo, contatou-se que 44,8% dos
participantes consideraram a ldgica da probabilidade e 55,2%
usaram a heuristica da representatividade e da disponibilidade
e foram afetados pela falacia da conjuncéo.

Em relacdo aos tracos de personalidade, através do
Grafico 1 observa-se a predominancia dos tragos de conscien-
ciosidade (51,1%), abertura (46,6%), sequido de 33,1% de
afabilidade, 29,8% de extroversdo, e 26,4% de estabilidade
emocional/neuroticismo. Analisando o tragco que mais se
destacou, percebe-se que mais da metade dos participantes
possuem autocontrole, forca de vontade, capacidade de
retardar gratificacdes e sdo confiaveis. Por outro lado, con-
stata-se que apenas 26,4% apresentaram alta estabilidade,
especialmente a emocional, o que significa que se adaptam
facilmente, possuem maturidade, resistem bem ao stress, sdo
calmas e otimistas.

Na sequéncia realizou-se o calculo da correlacao de
Pearson para verificar a existéncia de associacbes entre os
tracos de personalidade e as violacdes nas questdes apresen-
tadas. Pelo Quadro 4, nota-se que os tracos de personalidade
e as violacdes apresentaram relacdo tanto positivas quanto
negativas. No entanto, apenas as Questdo 2 e 3 mostraram
relacdo positiva significativa com os tracos de personalidade.
A Questio 2 (concepcGes errdneas da probabilidade) esta re-
lacionada positivamente com o perfil de consciencialidade e
de afabilidade. Assim, os individuos da amostra com alto traco
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Extroversao

Abertura

Estabilidade

Conscienciosidade
Afabilidade

Grafico 1. Tragos de personalidade.
Graph 1. Personality traits.

Fonte: dados da pesquisa.

Quadro 4. Correlagées entre os perfis e as violagdes.
Chart 4. Correlations between profiles and violations.

Perfil Questao 1 Questdo 2 Questdo 3 Questdo 4
Abertura -0,1M -0,089 0,102 0,094
Conscienciosidade -0,071 0,147* 0,128* -0,106
Afabilidade 0,002 0,141* 0,094 -0,006
Estabilidade/ Neuroticismo -0,031 -0,019 0,077 0,076
Extroversao 0,188 0,240 0,176 0,199

* Significancia estatistica de 5%.
Fonte: dados da pesquisa.

GENERO IDADE

CURSO NIVEL

Figura 1. Perfil dos participantes em relacdo a género, idade, curso e nivel.
Figure 1. Profile of the participants considering gender, age, course and level.

Fonte: dados da pesquisa.
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de autocontrole e confianca tendem a utilizar a heuristica da
representatividade em suas decisoes.

A Questdo 3 também mostrou relacdo positiva com o
traco consciencialidade demonstrando que quanto mais o traco
se destacou no individuo maior foi a probabilidade de ocorrén-
cia do efeito enquadramento nos participantes desta pesquisa.

Contudo, os outros tracos de personalidade ndo apresen-
taram relacdo significativa com nenhum viés analisado nesse
estudo, ou seja, os perfis abertura, estabilidade e extroversao
nao tiveram relacdo positiva ou negativa estatisticamente
significativa com concepcdes errdneas da probabilidade, en-
quadramento, falacia da conjuncao.

De acordo com os resultados dos questionarios (Figura
1), a proporcéo de alunos do género masculino e feminino é
praticamente igual, destaca-se maior frequéncia de alunos com
mais de 25 anos (77,3%) e que cursam pos-graduagio em nivel
de doutorado (47,1%) e de mestrado (41,9%). A estratificacdo
da amostra motiva realizar testes para comprovar se existe
alguma diferenca no comportamento em relacdo aos vieses
demonstrados nas escolhas dos individuos.

CONCLUSAO

Essa pesquisa buscou verificar se os perfis de per-
sonalidade estdo relacionados com determinados vieses de
tomada de decisdo. Para isso utilizou-se de um experimento
aplicado na forma de questionario virtual por meio do Google
Formularios. Salienta-se que os resultados alcancados por
essa pesquisa, apesar de serem relevantes para a discussao da
matéria, ndo podem ser generalizados, dado que a amostra foi
nao-probabilistica.

0 viés "concepcdes erréneas da probabilidade” (Questédo
2) ocorreu com maior frequéncia, abrangendo 62,4% dos estu-
dantes de pos-graduacéo. O viés de enquadramento em termos
de ganho e perda (Questdo 3) se manifestou em 57,9% dos
participantes e a falacia da conjuncéo (Questéo 4) foi notada
em 56,7% dos estudantes.

Por outro lado, apenas 17,4% dos participantes foram
afetados pelo viés do enquadramento (Questdo 1). Esse re-
sultado pode estar relacionado com o perfil dos participantes
da pesquisa, visto que a maioria eram estudantes de pos-
graduacdo na linha de negdcios o que pode sugerir que eles
tenham recebido em sua educag¢do um treinamento que os
torne menos suscetiveis a esses vieses.

Ainda assim, observa-se que os vieses (exceto o da
Questdo 1) estiveram presentes de forma consideravel, o que
pode indicar que mesmo a experiéncia académica na area
nado € o suficiente para eliminar esses fendmenos na tomada
de decisdo dos individuos. Assim sugere-se para pesquisas
futuras a reaplicacdo desse questionario com estudantes
de outros cursos e de outras areas do conhecimento para
verificar se em outras areas os resultados observados aqui
se repetem.
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Os perfis de personalidade se se destacaram foram o de
consciencialidade (51,1%) e o de abertura (46,6%), indicando
que a maioria dos participantes sdo individuos curiosos, que
gostam de novidades, sdo confidveis e coerentes.

Quanto ao perfil de personalidade e os vieses foram ob-
servadas algumas relacées estatisticamente positivas. Individu-
os com nivel mais elevado de consciencialidade apresentaram
relacdo com a heuristica da representatividade (Questéo 2) e
com o viés do enquadramento (Questio 3). Assim, os individuos
com alto traco de autocontrole e confianca tendem a utilizar
a heuristica da representatividade em suas decisées.

Os demais perfis de personalidade nao apresentaram
relacdo significante com nenhum dos vieses analisados nesta
pesquisa. Tal resultado pode indicar que esses individuos ten-
dem a tomar decisdes de forma mais racional.

Para pesquisas futuras sugere-se a reaplicacdo deste
questionario com um numero maior de estudantes, incluindo,
alunos de graduacdo e de outros cursos. Outra sugestdo é
perguntar aos individuos se eles ja estudaram financas com-
portamentais em algum momento, ou se eles ja responderam
alguns dos testes. Assim saberiamos qual € a probabilidade de
as respostas estarem enviesadas por uma possivel exposicdo
dos individuos.
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APENDICE I.
041062017 Formuldrio
;o
Formulario
*Obrigatdrio
1. Idade *
2. Género *
Marcar apenas uma oval.
','. Masculino
'.'_- Feminino
3. Vocé é estudante de: *
Marcar apenas uma oval.
() Especializagéo
() Mestrado Profissional
() Mestrado
Doutorado
4. Qual é o seu curso de pos grauduagao? *
Marcar apenas uma oval.
) Administragéo
) contabilidade
) Economia
) Servigo Social
) Outro:
5. Eu mesmo me vejo como alguém que possui uma imaginagao ativa *
Deve ser respondidas com um numere de 1 a 5, sendo que 1 — discorda veementemente, 2 —
discorda um pouco, 3 —nao discorda nem concorda, 4 — concorda um pouco e 5 — concorda
veementemente
Marcar apenas uma oval.
1 2 3 4 5
N - - -
) o o )
6. Eu mesmo me vejo como alguém que possui poucos interesses artisticos ©
Deve ser respondidas com um nimero de 1 a 5, sendo que 1 - discorda veementemente, 2 —
discorda um pouco, 3 — ndo discorda nem concorda, 4 — concorda um pouco & 5 — concorda
veementemente
Marcar apenas uma oval.
1 2 3 = 5
hitps:idocs .google.com.form s/d gipuOtgkoEdUF MywdAlg3EDH Y BXgShneXWgN ERS)| AQcladit ]
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04032017 Formulgrio

7. Eu mesmo me vejo como alguém que é rigoroso no trabalho *
Deve ser respondidas com um numero de 1 a 5, sendo que 1 — discorda veementemente, 2 —
discorda um pouco, 3 — ndo discorda nem concorda, 4 — concorda um pouco e 5 — concorda
veementemente
Marcar apenas uma oval.

8. Eu mesmo me vejo como alguém que tende a ser preguigoso *
Deve ser respondidas com um numero de 1 a 5, sendo que 1 - discorda veementemente, 2 —
discorda um pouco, 3 — nao discorda nem concorda, 4 — concorda um pouco e 5 — concorda
veementemente
Marcar apenas uma oval.

9. Eu mesmo me vejo como alguém que costuma ser confiante *
Deve ser respondidas com um numero de 1 a 5, sendo que 1 - discorda veementemente, 2 —
discorda um pouco, 3 — ndo discorda nem concorda, 4 — concorda um pouco e 5 — concorda
veementemente
Marcar apenas uma oval,

10. Eu mesmo me vejo como alguém que tende a encontrar defeitos nos outros *
Deve ser respondidas com um numero de 1 a 5, sendo que 1 — discorda veementemente, 2 —
discorda um pouco, 3 — ndo discorda nem concorda, 4 — concorda um pouco e 5 — concorda
veementemente
Marcar apenas uma oval.

11. Eu mesmo me vejo como alguém que é calmo, enfrenta bem o stress *

Deve ser respondidas com um numero de 1 a 5, sendo que 1 — discorda veementemente, 2 —
discorda um pouco, 3 — nao discorda nem concorda, 4 — concorda um pouco e 5 — concorda
veementemente

Marcar apenas uma oval.

hitps:/fdocs.google.comiform sidM1qipuOtgoEdUF MyvdADG3bDH YBXgShncXWoNEhBJjACicladit 25
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Q4032017

12.

13.

14.

15.

16.

Formuléric
Eu mesmo me vejo como alguém que fica nervoso facilmente. *
Deve ser respondidas com um numero de 1 a 5, sendo que 1 — discorda veementemente, 2 —
discorda um pouco, 3 — ndo discorda nem concorda, 4 — concorda um pouco e 5 — concorda

veementemente
Marcar apenas uma oval.

Eu mesmo me vejo como alguém que & expansivo, sociavel *

Deve ser respondidas com um numero de 1 a 5, sendo que 1 — discorda veementemente, 2 —
discorda um pouco, 3 — nao discorda nem concorda, 4 — concorda um pouco e 5 — concorda
veementemente

Marcar apenas uma oval.

Eu mesmo me vejo como alguém que é reservado *

Deve ser respondidas com um numero de 1 a 5, sendo que 1 - discorda veementemente, 2 —
discorda um pouco, 3 — nao discorda nem concorda, 4 — concorda um pouco e § — cancorda
veementemente

Marcar apenas uma oval.

Dada as seguintes situagdes, o que vocé escolheria? *

Uma empresa de grande porte foi atingida recentemente por uma série de dificuldades
econdmicas e parece que serd obrigada a fechar trés de suas fabricas, demitindo 6.000
empregados. O Vice-Presidente de Produgio tem investigado alternativas para evitar a crise e
desenvolveu dois planos alternativos. Em relagao a cada plano ele avalia o seguinte:

Marcar apenas uma oval.

_‘. Plano A: Este plano, se adotado, fecha duas das 3 fabricas e demite 4.000 empregados

:‘. Plano B: Este planc, se adotado, implica em 2/3 (66,66% ) de probabilidade de que as
trés fabricas serdo fechadas, com perda dos 6.000 empregos, e 1/3 (33,33%) de probabilidade
de que as trés fabricas serdo salvas, e consequentemente com os 6.000 empregos mantidos.

Dada as seguintes situagdes, o que vocé escolheria? *

Uma empresa de grande parte foi atingida recentemente por uma série de dificuldades
econdmicas e parece gue sera obrigada a fechar trés de suas fabricas, demitindo 6.000
empregados. O Vice-Presidente de Produgdo tem investigado alternativas para evitar a crise e
desenvolveu dois planos altemativos. Em relacao a cada plano ele avalia o seguinte:

Marcar apenas uma oval.

/. Plano C: Este plano, se adotado, salva uma das 3 fabricas e 2.000 empregados.

) _'.‘;. Plano D: Este plano, se adotado, implica em 1/3 (33,33%) de probabilidade de que as
trés fabricas serdo salvas, com 6.000 empregos mantidos, e 2/3 (66.66%) de probabilidade de
que ndo se salve nenhuma fabrica e consequentemente nenhum emprego.

https:/fdocs.google.comiform s/idqipuOtgoEdU F MyvdADG3bDH YBXgShncXWgN EhBJjACicladit

VOLUME 15 - N°1 - JANEIRO-MARCO 2018




FINANGCAS COMPORTAMENTAIS: RELACAO ENTRE TRAGCOS DE PERSONALIDADE E VIESES COMPORTAMENTAIS

04032017 Formularic

17. Um estudo mostra que pelo menos um a cada cinco clientes compra a vista em sua
empresa. Se os Ultimos 4 clientes fizeram compras a prazo, quais as chances da venda
desta vez ser a vista? *

Marcar apenas uma oval.

) Muito baixa, em tomo de 10 % a 20 %
Baixa, algo em tomo de 35 % ou 40 %
Alta, algo em tomo de B0 % a 70 %
Muito alta, algo em tomo de 85 % a 95 %

18. Imagine que vocé esta frente ao seguinte par de decisées simultaneas. Em cada uma
delas vocé precisa escolher uma alternativa de investimente. Examine em primeiroe lugar
ambas as decisoes e indique, entdo, as opgoes de sua preferéncia *

Essa é a decis&o um de duas
Marcar apenas uma oval.

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

( Um investimento com uma probabilidade de 25 % de ganhar § 1.000,00 e uma
probabilidade de 75 % de ndo ganhar nada

19. Imagine que vocé esta frente ao seguinte par de decisdes simultineas. Em cada uma
delas vocé precisa escolher uma alternativa de investimento. Examine em primeiro lugar
ambas as decisdes e indique, entdo, as opgdes de sua preferéncia *

Essa & a decisdo dois de dois
Marcar apenas uma oval.

Um investimento com uma perda certa de RS 740,00,

] Um investimento com uma probabilidade de 75 % de perder RE 1.000,00 e uma
probabilidade de 25 % de nao perder nada

20. Digamos gue vocé esteja fazendo uma analise para concessio de crédito para pessoa
fisica. A seguir esta descrita as caracteristicas da pessoa que tem a concessido de crédito
sob analise: “Clara, uma cliente sua, tem 31 anos, solteira, ativa, bem falante e
inteligente. Ela se formou em Filosofia e, como estudante, se preccupava bastante com
questoes ligadas a discriminagdo e justica social, além de participar de passeatas e
movimentos por direitos politicos e civis." *

Ordene as sete descric0es a seguir (1, 2, 3, ...), sendo 1 para a mais provavel ate 7 para a
menos provavel, em termos das chances de que elas estejam corretas em relagao a Clara
Marcar apenas uma oval por linha.

Clara é professora em uma escola, f ’ ;

do ensino fundamenta S S
Clara trabalha em uma livraria @ e
frequenta um curso de yoga i ————
Clara participa ativamente do Y S Y e e
Movimento Feminista A A A A A A
Clara é assistente social na drea —— " v v v
de psiquiatra A A A A A A
Clara é caixa de banco ] )

Clara & vendedora de seguros

Clara é caixa de banco e participa

ativamente do Movimento
Feminista
https:/fdocs. google.com/form s/dqipuCigioEdUF M vdADgIbDH YBXgShneXW o EhB.| Alcledit A5

BASE — REVISTA DE ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE DA UNISINOS



