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RESUMO

O efeito disposi¢do destaca-se entre os principais vieses cognitivos analisados na literatura de
financas visando elucidar aspectos da racionalidade do agente no processo de tomada de decis@o
econOmica. Relatado por diversos estudiosos como Shefrin e Statman, (1985), Odean, (1998),
Barberis ¢ Xiong (2009), Kaustia (2010), Weber e Camerer (1998), dentre outros, este viés
cognitivo € um dos vieses atrelados ao processo de venda de ativos no mercado de acdes. Com
intuito de compreender as motivagoes deste viés nas decisdes econdmicas, para além dos
argumentos relatados pela teoria do prospecto e pela contabilidade mental, este estudo busca
relacionar o efeito disposicdo com os aspectos comportamentais ¢ cognitivos da impulsividade.
Para caracterizar estes aspectos da impulsividade, a pesquisa tem como base o modelo tedrico
proposto por Stanford, Patton ¢ Barratt (1995), estruturado numa escala composta por trinta
questdes de autopreenchimento, a Barratt Impulsiveness Scale (BISI1). Trata-se de uma
pesquisa descritiva, de cunho quantitativo. O questiondrio utilizado na coleta dos dados foi
executado na plataforma Qualtrics e submetido a 123 estudantes dos cursos de graduagdo da
Escola de Negocios da PUCPR. Para detectar o efeito disposi¢do, os estudantes selecionados
foram convidados a participar de uma simulacdo de investimento em mercado de agdes, através
de um programa computacional, Bem Nos Investimentos. O processo de amostragem ¢ nao
probabilistico, por acessibilidade. Os resultados desta pesquisa apontam que existe uma relacao
positiva e significante entre os fatores da impulsividade e o efeito disposi¢do. Destaca-se, ainda,
que os estudantes do sexo masculino foram os que mais apresentaram o efeito disposi¢ao. As
analises quantitativas foram executadas a partir do uso do pacote estatistico SPSS (Statistical
Package Scocial Science) versao 21.0 e do Excel. Essa pesquisa foi registrada na Comité de
Etica em Pesquisa da Pontificia Universidade Catélica do Parana (PUCPR), sob o niimero:
3.327.725.

Palavras-chave: Efeito Disposi¢do. Impulsividade. Trago de personalidade. Psicologia

cognitiva. Experimento Econdmico.



ABSTRACT

The disposition effect stands out among the main cognitive biases analyzed in the finance
literature in order to elucidate aspects of the agent's rationality in the process of economic
decision-making. Reported by several scholars as Shefrin and Statman, (1985); Odean, (1998);
Barberis and Xiong (2009); Kaustia (2010), Weber and Camerer (1998), among others, this
cognitive bias is one of the biases linked to the process of selling assets in the stock market. In
order to understand the motivations of this bias in economic decisions, beyond the arguments
reported by the prospect theory, and by mental accounting, the study seeks to relate effect
disposition to the behavioral and cognitive aspects of impulsivity. In order to characterize these
aspects of impulsivity, the research is based on the theoretical model proposed by Stanford,
Patton and Barratt (1995), structured in a scale composed by thirty self-filling questions, the
Barratt Impulsiveness Scale (BIS11). This is a descriptive, quantitative research. The
questionnaire used to collect the data was executed on the Qualtrics platform and submitted to
123 undergraduate students of the PUCPR Business School. To detect the disposition effect,
the selected students were invited to participate in a simulation of investment in the stock
market, through a computer program, Bem In Investimentos. The sampling process is non-
probabilistic, for accessibility. The results of this research indicate that there is a positive and
significant relationship between the factors of impulsivity and the disposition effect. It should
be noted that male students presented the highest level of disposition effect. Quantitative
analyzes were performed using the statistical package SPSS (Sattistical Package Scocial
Science) version 21.0, and Excel. This research was registered in the Research Ethics
Committee of the Pontifical Catholic University of Parand (PUCPR) under the number:
3,327,725.

Keywords: Disposition Effect. Impulsivity. Personality trait. Cognitive psychology. Economic
Experiment.
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1 INTRODUCAO

Sob a premissa da racionalidade limitada do agente economico diante de situacdes de
risco e incerteza (SIMON, 1957), os estudiosos israelenses Kahneman e Tversky (1979)
formularam a teoria do prospecto, constituida como base de uma perspectiva de analise
econdmica, denominada Finangas Comportamentais.

As Finangas Comportamentais t€m como énfase a analise dos aspectos psicologicos
que interferem nas decisdes econdmicas e que afetam o comportamento do agente, diante das
circunstancias que envolvem trade-offs, escolhas e/ou julgamento de probabilidades. Nesse
sentido, da-se destaque para os limites da racionalidade dos individuos, face as complexidades
que abrangem a tarefa de analisar, julgar e pautar uma decisdo economica (KAHNEMAN;
TVERSKY, 1972; 1974). Este fundamento tedrico, promove o debate sobre o impacto dos
vieses cognitivos, como consequéncia, do uso das heuristicas no processo de tomada de decisao
economica (SIMON, 1940). Entre estes vieses cognitivos, destaca-se o efeito disposicao,
caracterizado como a propensdo do individuo em realizar (vender) tardiamente acdes que
apresentam desvaloriza¢do dentro da carteira de investimentos e dando preferéncias para a
realizacdo de acdes, que apresentam valorizagdo (ganhos) em relacdo ao preco de aquisi¢ao
(ODEAN,1998; THALER, 1985).

De acordo com Costa Jr. et al. (2013), os primeiros trabalhos académicos que versam
sobre a existéncia do efeito disposicao nas negociacdes de acdes foram realizados nos Estados
Unidos de América (EUA) por Schlarbaum, Lewellen e Lease (1978) e Shefrin e Statman
(1985), sendo estes Ultimos a cunhar o termo ‘“efeito disposi¢do” tal qual é conhecido na
literatura. Desde entdo, este viés cognitivo tem sido objeto de investigagao por parte de diversos
estudiosos, na tentativa de encontrar evidéncias que tendem a oferecer melhores explicagdes
sobre suas causas ou motivagoes.

Com intuito de compreender o comportamento dos investidores individuais no mercado
financeiro, Odean (1998) conduziu um estudo no mercado real de agdes, onde analisou mais de
162 mil registros de 10 mil clientes de uma corretora de acdes nos Estados Unidos, no periodo
de 1987 e 1993. O autor verificou que as a¢des que apresentaram rendimento positivo em
relacdo ao seu valor de compra foram vendidas mais rapidamente em relagdo as agdes que
apresentaram depreciagdo. O estudo mostrou que a proporc¢ao de ganhos realizados foi de 68%,
0 que demonstra um percentual significativo de ganhos realizados contrarios a propor¢do das

perdas realizadas.
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Ao tentar compreender algumas das causas provaveis da ocorréncia deste viés
cognitivo no comportamento do agente economico, Lucchesi (2010) testou duas motivagdes
comportamentais concorrentes: a teoria do prospecto e a reversdo a média, por meio de uma
analise de transagdes mensais de compra e venda de acdes, em fundos de investimentos em
acOes no mercado brasileiro no periodo de 2002 a 2008.

De acordo com Tizziani et al. (2009, p. 3), a partir da publica¢do do trabalho de Odean
(1998), surgiram novas investigagcdes acerca da influéncia do efeito disposicdo no mercado de
valores mobilidrios, tais como o de Locke ¢ Mann (2000) que utilizaram commodities da Bolsa
de Mercadorias de Chicago. De acordo com os autores, este pode ser considerado um mercado
para investidores mais qualificados e, mesmo assim, estes investidores também eram afetados
pelo efeito disposi¢do, j4 que tendiam a vender mais rapidamente seus ganhos e manter suas
perdas por mais tempo (TIZZIANI et al., 2009 p. 3).

Através de experimentos, Macedo (2003), Mineto (2005) e Costa Jr. et al. (2013),
propuseram uma investigagao sobre efeito disposicao, utilizando uma amostra com estudantes
universitarios, a partir de uma simulacao de compra e venda de agdes (TIZZIANI et al., 2009
p. 3).

Como um dos vieses cognitivos mais investigados, Prates (2016, p. 52) afirma que o
efeito disposi¢do tem sido explicado tanto por motivagdes racionais como custo de transagao e
rebalanceamento de carteiras, quanto por motivagdes comportamentais ou psicoldgicas, como
reversdo a média, contabilidade mental ¢ aversdo ao arrependimento. Assim sendo, percebe-se
que o efeito disposicdo pode ser resultado de combinagdo de fatores tanto racionais como
psicologicos.

Conforme Lucchesi (2010 p. 43), o efeito disposi¢ao foi estruturado por Shefrin e
Stantman (1985), dentro de uma logica que envolve a teoria do prospecto, contabilidade mental,
aversao ao arrependimento e autocontrole. Segundo o autor, ndo obstante inimeras evidéncias
a despeito dos fatores associadas ao surgimento do efeito disposicdo, este construto pode ser
objeto de investigacdes.

Por meio de uma abordagem experimental, esta pesquisa pretende relacionar os
aspectos comportamentais e cognitivos da impulsividade como um dos fatores psicologicos que
podem nortear o surgimento do efeito disposi¢do, no processo de tomada de decisdo econdmica.
Para detectar o efeito disposicdo, foi utilizado o software especializado, Bem Nos Investimentos
(BNI), que propicia compra e venda de agdes, enquanto que, em relacdo aos aspectos da
impulsividade, foi utilizada a escala de impulsividade de Barratt, a Barratt Impulsiveness Scale,

versdao 11 (BIS11).
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A escolha desse tema para investigagdo, justificava-se, na medida em que, aspectos
negativos derivados de comportamentos com caracteristicas da impulsividade podem afetar a
decisdo dos individuos (MCLEISH; OXOBY, 2007). Pelo exposto, a hipotese principal a ser
investigada nesta pesquisa ¢ de que os individuos identificados com maiores escores de

impulsividade tendem a apresentar maior efeito disposi¢ao.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Ao estruturar a ideia acerca da racionalidade limitada do tomador de decisdo, sob o
argumento de que nem todos os investidores sdo avessos ao risco em todas as situagdes de
tomada de decisdo, Kahneman e Tversky (1979) chamaram aten¢do para a capacidade
explicativa das teorias econdmicas tradicionais, que se mostravam simplorias ao desconsiderar
aspectos psicoldgicos e comportamentais, consideradas faculdades fundamentais presentes nas
decisdes dos individuos.

Argumenta-se que aspectos psicologicos observados por Simon (1940; 1957) e
Kahneman e Tverky (1974; 1979), e as contribui¢des de Thaler (1981), Shefrin e Statman
(1985) e Odean (1998), sobre os aspectos da racionalidade do individuo, contrapdem as
premissas da racionalidade plena do agente econdmico e sustentam a teoria das Finangas
Comportamentais como uma nova perspectiva de analise econdmica, em fungao do risco e da
complexidade do ambiente de decisdes.

Segundo Costa Jr. et al. (2013), a complexidade e a incerteza do ambiente financeiro
podem exercer influéncias significativas na tomada de decisao, fazendo com que os individuos,
em determinadas circunstancias, priorizem a intuicdo em detrimento da racionalidade. Neste
sentido, os autores supracitados contextualizam que a valorizacdo do julgamento intuitivo
decorrente deste processo pode ter origem em uma série de ilusdes cognitivas, as quais geram,
na maioria das vezes, decisdes equivocadas e podem afetar a aspectos da racionalidade plena,
tal como foi defendida pela moderna teoria de finangas.

Além dos argumentos assumidos pela teoria do prospecto, fatores psicoldgicos como
impulsividade podem afetar o comportamento dos individuos, comprometendo as decisdes
economicas. Segundo Mcleish e Oxoby (2007), aspectos da impulsividade afetam as formas
pelas quais as pessoas tomam decisdes que envolvem custos e beneficios atrasados.

De acordo com Moeller et al. (2001), uma das caracteristicas mais marcantes da
impulsividade ¢ a predisposi¢do do individuo a reagdes rapidas e ndo planejadas, a estimulos

externos ou internos sem considerar as consequéncias negativas para si € para os que estdo em
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sua volta. Segundo Kimura et al. (2006), o comportamento dos individuos em decisdes
economicas ¢ influenciado por aspectos psicologicos que interferem nas decisdes de
investimentos.

Parcias (2014, p. 37) explica que a falta de controle emocional pode levar os individuos
a tomar atitudes sem um exame atento e criterioso das implicagdes de tais decisdes. Segundo
Mcleish e Oxoby (2007), ¢ fundamental a compreensdo da dimensdo da impulsividade na vida
dos individuos.

Diante do pressuposto, o estudo pretende responder e investigar a seguinte questdo:
existe relacio entre o efeito disposicio e aspectos comportamentais e cognitivos da

impulsividade, no processo de tomada de decisdo econdomica?

1.2 OBJETIVO GERAL

Investigar a relacao existente entre o efeito disposi¢do e os aspectos comportamentais e
cognitivos da impulsividade no processo de tomada de decisao econdmica, baseado em um

experimento e na Barratt Impulsiveness Scale (BIS11).

1.2.1 Objetivos Especificos

Visando alcangar os objetivos gerais dessa pesquisa, 0s seguintes objetivos especificos

foram descritos:

a) Descrever as caracteristicas sociodemograficas da amostra dos participantes;

b) Verificar a existéncia de efeito disposi¢ao por meio de experimento econdomico
com base na compra e venda de a¢des, com estudantes de graduagao;

c) Caracterizar os escores da impulsividade dos participantes no experimento,
conforme o modelo proposto por Barratt (Barratt Impulsiveness Scale -BIS11);

d) Relacionar os escores de impulsividade (identificados) com a presenca do efeito
disposic¢ao;

e) Relacionar os subfatores de impulsividade (atencional, motora e nao

planejamento) com efeito disposicao.
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1.3 JUSTIFICATIVA

A evidéncia sobre a ocorréncia dos vieses cognitivos no processo de tomada de decisao
econdmica, diante da complexidade e das atmosferas de risco e incerteza, tem sido forte
argumento para justificar a racionalidade limitada do agente econdmico (SIMON, 1957;
KAHNEMAN; TVERKY, 1974; 1979).

De acordo com Lucchesi (2010, p. 9), ao longo das tltimas décadas, os resultados de
uma série de experimentos mostraram que os agentes econdmicos exibem padrdes de
comportamentos incompativeis com a teoria de utilidade esperada. Tais resultados ensejaram
davidas em relagdo a capacidade explicativa dos modelos racionais de explicar de forma
generalizada o comportamento dos agentes e deram espago para o surgimento de uma série de
abordagens alternativas.

Um dos argumentos que questionam a abrangéncia irrestrita dos modelos econdmicos
sustentados pela teoria da racionalidade ilimitada do tomador de decisdo ¢ de que,
primeiramente, os vieses cognitivos sistematicos sao uma realidade no processo decisorio e tais
vieses afetam o julgamento dos agentes. Assim, o comportamento enviesado dos individuos
pode influenciar de forma significativa os precos dos ativos negociados no mercado
(LUCCHESI, 2010, p. 9).

De acordo com Arruda (2006, p.59), a aversao ao risco no dominio dos ganhos
combinados com a propensdo ao risco no dominio das perdas, destacados pela teoria do
prospecto, pode ser uma das causas para explicar o efeito disposi¢ao, também conhecido como
efeito reflexo, uma das ilusdes cognitivas que pode estar na origem do comportamento
assimétrico do agente em relac@o a ganhos e perdas. Porém, a autora relata que podem existir
outras explicagdes complementares a teoria do prospecto associado ao surgimento deste viés
cognitivo.

Yoshinaga et al. (2008), salienta que, apesar dos resultados expressivos na explicacao
do efeito disposicao, ainda existe demanda de novas investigagdes para melhor compreender
este viés cognitivo. Nessa perspectiva, pretende-se destacar aspectos emocionais dos individuos
como uma das explicagdes para o efeito disposicdo. Com isso, considera-se os aspectos
comportamentais e cognitivos da impulsividade como uma das causas para a ocorréncia deste
viés cognitivo.

No campo teorico, pretende-se contribuir através de evidéncias empiricas para o
avango das financas comportamentais, principalmente na explicacao de aspectos relacionados

a limitacdo da racionalidade do agente econdmico. Nofsinger (2001 apud MACEDO Jr., 2003,
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p. 9) considera que a identificagdo e a compreensdo das ilusdes cognitivas bem como seus
efeitos e forma de evitar esses efeitos, sdo principais objetivos das Finangas Comportamentais.

No campo pratico, pretende-se, com esta pesquisa, oferecer informagdes relevantes
aos investidores, sobre aspectos psicologicos que podem afetar o comportamento no mercado
financeiro. A partir dos resultados empiricos, sera possivel subsidiar a tomada de decisdo e
contribuir com a diminuig¢dao dos vieses cognitivos (efeito disposi¢cao). Conforme Macedo Jr
(2003, p. 7), o reconhecimento das ilusdes cognitivas pode ajudar o investidor a evitar erros no
processamento de alocagdes de ativos e, por consequéncia, melhorar suas performances como

investidor.

1.4 ORGANIZACAO DO ESTUDO

Este estudo estd dividido em cinco capitulos. O primeiro capitulo, refere-se a
introdugdo dos aspectos desenvolvidos na pesquisa. O segundo apresenta a fundamentagao
tedrica dos principais temas que embasam o estudo. O terceiro expde a metodologia adotada
para a consecugdo dos objetivos preconizados. O quarto capitulo trata da apresentacdo e analise
dos resultados da pesquisa por meio de técnicas de estatisticas descritivas. Por fim, o quinto

capitulo relata as conclusdes decorrentes desta pesquisa.



20

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 TEORIA DE UTILIDADE ESPERADA

Com base nos argumentos de Bezerman (1994), € possivel afirmar que a analise do
processo de tomada de decisdo econdmica pode ser compreendida sob duas perspectivas. A
primeira ¢ uma analise com enfoque nos modelos normativos, que buscam prescrever um
conjunto de pressupostos, normas ou métodos para otimizar a tomada de decisdo, por parte do
agente econdomico. A segunda perspectiva compreende uma andlise voltada na busca do
entendimento de como sdo tomadas tais decisdes (MACEDO et al. 2007).

Conforme Cusinato (2003), a teoria da decisdo sob incerteza ocupa um espaco
fundamental no corpo tedrico da moderna teoria economica ligada ao mainstream. Para o autor,
a teoria da utilidade esperada estd “onipresente” na maior parte dos modelos econdmicos que
procuram modelar o comportamento dos agentes econdmicos em situacdes de incerteza, na
medida em que a sua aplicagdo vem obtendo sucessos tedricos continuados em diversas areas
da microeconomia, como teoria dos jogos, economia da informagdo e finangas (CUSINATO,
2003).

A utilidade esperada ¢ a “engrenagem” da chamada “revolugdo da informacdo”, que
alterou os rumos da pesquisa econdmica contemporanea, proporcionando importantes novos
resultados. Além disso, a teoria da utilidade esperada, expandiu seus dominios a
macroeconomia, estando presente nos diversos modelos microfundamentados sob condigdes de
incerteza (CUSINATO, 2003).

Segundo Martits (2008 p. 8), o conceito de maximizagao da utilidade tem origem na
microeconomia. Em 1944, Von Neuman e Morgenstern propuseram a teoria dos jogos, que
constitui alicerce para formalizacdo dos conceitos que serviram como arcabougo para as
finangas modernas.

Em situacdes de risco e incerteza, Bernoulli (1954) esclarece que os individuos tendem
a considerar todas as informagdes disponiveis de modo a processa-las objetivamente em fungao
de suas preferéncias, seguindo os principios basicos ou axiomas da Teoria de Utilidade
esperada. Assim Karsten (2005, p. 13) afirma que tanto os pressupostos da teoria de utilidade
esperada, quanto a hipotese de mercados eficientes, consideram a ideia da objetividade no
processo que envolve a tomada de decisdo por parte dos agentes, uma vez que todos conhecem
e ordenam de forma logica suas preferéncias, buscando maximizar a utilidade de suas escolhas

(KARSTEN, 2005, p. 13).
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Todavia, Prates (2016 p. 32) rebate a premissa de que as pessoas se comportam de
acordo com a Teoria de Utilidade Esperada, tendo em vista que nessa abordagem, as pessoas
tendem a buscar a maximizacao de utilidades e ndo o valor esperado do bem. Com isso, o autor
argumenta que essa teoria foi alvo de inumeras criticas, as quais motivaram o surgimento e
desenvolvimento de outras teorias no campo da economia e das finangas, como:

(1) A regra de Média/Variancia desenvolvida por Henry Markowitz (1952);

(i1) O modelo de apressamento de ativos de capital (CAPM), proposto por Sharpe

(1964).

Em func¢do da racionalidade ilimitada do agente econdmico e de sua inten¢ao de busca
pela maximizag¢do de utilidade, com base nas premissas da teoria da utilidade esperada,
pressupoe-se que o agente econdmico resolve de forma satisfatoria aspectos econdmicos que
envolvem probabilidades e calculos matematicos complexos (MATITS, 2008 p. 8).

Bazerman (1994 apud MACEDO et al., 2007, p. 25), salientam que as estruturas
normativas sdo importantes por propiciar um meio adequado de ilustrar desvios sistematicos da
racionalidade. O termo racional refere-se ao processo racional de tomada de decisdo que venha
levar ao melhor resultado possivel no processo, dado os riscos inerentes, para elucidar algumas
caracteristicas do processo decisorio que impedem que decisdes efetuem escolhas 6timas no
modelo “racional” (MACEDO et al. 2007, p.25).

Porém, nas ultimas décadas, varios estudos tém evidenciado as fragilidades deste
modelo, trazendo evidéncias empiricas que questionam sua aplicabilidade. Entre eles destacam-
se os trabalhos de Thaler (1981), Weber e Camerer (1998), Odean (1998), Shefrin e Statman
(1985), Simon (1957) e Kahneman e Tversky (1974;1979). Estes dois Ultimos com as suas

contribui¢des consolidadas por meio da teoria do prospecto.

2.2 TEORIA DO PROSPECTO

A teoria do prospecto ¢ considerada a base das Financas Comportamentais, fundada
como um modelo descritivo de analise econdmica. Este modelo ¢ contrario a Teoria de
Utilidade Esperada (BERNOULLI, 1978; MORGENSTERN,1944).

Evidenciada como um modelo normativo ou prescritivo da analise econdmica pautada
na racionalidade ilimitada do tomador de decisdo, a teoria do prospecto pressupde que o
tomador de decisdo € avesso ao risco e tende a maximizar seu bem-estar com base na curva de

utilidade (CASTRO JUNIOR; FAMA, 2002).
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Reconhecida como modelo alternativo de anélise econdmica, a teoria do prospecto tem
como principais expoentes Daniel Kahneman e Amos Tversky (1979), com a publicacdo de um
estudo neste segmento sobre estruturas mentais (ARRUDA, 2016, p. 21). Na mesma linha de
Simon (1955), Kahneman e Tversky criticam a teoria da utilidade esperada, destacando as
incoeréncias das teorias classicas, de que nem sempre os individuos agem com intuito de
maximizar lucros ou agem de forma estritamente racional (BALESTRIN, 2002). Diante do
exposto, Kahneman ¢ Tversky em 1979, formularam a teoria do prospecto, estabelecendo um
contraponto a teoria de utilidade esperada, que dominava a andlise econdmica, no que tange a
tomada de decisao.

Segundo Lucchesi (2010 p. 44), um dos aspectos de maior destaque, relatada por essa
teoria, refere-se ao fato de que, os tomadores de decisdo inicialmente estruturam suas decisdes
em termos de ganhos e perdas potenciais, referentes a um ponto de referéncia fixado. Em
seguida, empregam uma fun¢do valor em forma de S, conhecida como fun¢ao valor da teoria
do prospecto, que representa as reagdes dos agentes em relacao aos ganhos e perdas. Com base
nessa teoria, a fun¢do valor € concava no domino dos ganhos e convexa no dominio das perdas
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

A Figura 1 representa a fungao valor referenciada por Kahneman e Tversky (1979).

Figura 1 - Fungdo Valor da Teoria do Prospecto.

Valor

Perdas Ganhos

Fonte: Kahneman e Tversky (1979).

De acordo com Kahneman e Tversky (1979), o comportamento assimétrico do agente
em relagdo aos ganhos e perdas ocorre porque a “dor” decorrente da perda de um determinado
valor ¢ maior que a sensagdo proveniente do ganho do valor correspondente. Para os autores,

os individuos (agentes econdmicos) sdo avessos ao risco no dominio dos ganhos certos e sdo
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propensos ao risco nas circunstancias que apresentam perdas provaveis. Nesse sentido os
individuos preferem um ganho certo, mesmo que seja de menor valor, ao invés de um ganho de
maior valor, porém incerto (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Outro aspecto importante apresentado pela teoria do prospecto, estd no fato de que os
individuos atribuem pesos para decisdes de forma assimétrica. De acordo com esse pressuposto,
os individuos concedem pesos excessivos para resultados taxados como certos, em detrimento
daqueles considerados incertos.

A Figura 2, apresenta a Funcdo Peso da Teoria do Prospecto, ilustrado por Kahneman

e Tversky (1979).

Figura 2 - Funcao Peso da Teoria do Prospecto.
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Fonte: Kahneman e Tversky (1979).

Para Kahneman e Tversky (1979), o processo de tomada de decisdo, por parte dos
individuos, ¢ marcado pelas experiéncias do passado, o que justifica a diferenca de pesos
atribuidos a cada um dos prospectos relacionados ao processo de escolha de cada situagao
especifica.

A teoria do prospecto demonstrou varias nuances que violam os principios da teoria
da utilidade esperada. No caso da avaliac¢ao, considerada a segunda fase do processo de decisao
da teoria do prospecto, o ponto de referéncia ndo necessariamente parte do ponto zero, definido
como status quo, nestas situagdes a crenga nas probabilidades ganham um peso maior.

Allais (1953) foi um dos estudiosos no campo da Financas Comportamentais que
apontou criticas aos modelos tedricos de analises econdmicas, pautadas na racionalidade plena

do tomador de decisdo, destacando quatro aspectos essenciais, entre os quais: a distor¢cdo das



24

probabilidades objetivas e o aparecimento das probabilidades subjetivas, a distingdo entre
valores monetarios e psicologicos, a varidncia da forma da distribui¢do da probabilidade de
valores psicologicos e a esperanca matematica de valores psicologicos (MORAES; COSTA JR;
SILVA, 2015 p. 2).

Segundo Heubert, Lima e Lima, (2014, p. 187), os processos envolvidos nas fases de
edi¢do e avaligdo, consideradas na teoria do prospecto, proporcionam uma representagdo mais
simples destes prospectos a fim de que possam ser avaliados e escolhidos tomando-se por base
os atos, contingéncias e resultados que sdo relevantes para a decisao.

Conforme Kimura, Basso e Krauter (2014, p. 46), para testar os efeitos certeza, reflexo
e isolamento, Kahneman e Tversky (1979) desenvolveram um estudo a partir de amostras com
estudantes universitarios. Neste experimento, os estudantes foram apresentados a uma série de
problemas que envolvem escolhas sob condig¢des hipotéticas de certeza ou de incerteza, no qual
destacam tais efeitos, como segue:

(1) O efeito certeza foi destacado por Kahneman e Tversky (1979) como uma postura
por parte do agente, que se refere a propensao em aceitar um ganho certo mesmo que de menor
valor, ao invés de optar por um ganho de maior valor carregado de incertezas.

O Quadro 1 ilustra os problemas relatados por Kahneman e Tversky (1979) para
concluir sobre o efeito certeza. Os dados demonstram os resultados de cada uma das alternativas
apresentadas aos participantes. Dos 95 participantes da pesquisa, apenas 20% fizeram opgao
por um ganho de 4.000 com 80% de probabilidade de realizacdo efetiva, considerando o
problema 1, contra 80% dos participantes que direcionaram suas escolhas para um ganho certo
de 3.000. Porém, houve inversao de tendéncia, quando se trata do problema 2, onde houve uma
reducdo dos percentuais de ganho de 100% e 80%, para 20% e 25%, sendo mantido os valores
monetarios para cada caso, em que 65% das preferéncias foram para primeira opcao, que se

refere a 20% de probabilidade de ganho de 4.000, o que justifica o denominado efeito certeza.

Quadro 1 - Exemplo do efeito certeza.

Valor Probabilidade Valor Probabilidade
Problema 1 4000 80% 3000 100%
N=95 20% 80%
Problema 2 4000 20% 3000 25%
N=95 65% 35%
Problema 3 3000 90% 6000 45%
N=66 86% 14%
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Problema 4 3000 0,02% 6000 0,01%
N=66 27% 73%
Fonte: Adaptado de Arruda (2016).

No estudo de Kahneman e Tversky (1974), a maioria dos participantes (95%) do
experimento optaram por um ganho certo porem menor, ao invés de um ganho maior com alto
risco de perda. Neste caso, 80% dos participantes preferiram um ganho com 100% de certeza
ao invés de ganho de 3000 carregado de incertezas. No caso do problema 2, onde os percentuais
sdo reduzidos em 25% e 20%, respectivamente. Verificou-se uma inversao de preferéncias, para
65% dos participantes visaram a primeira op¢do que corresponde 20% de chance de ganhar
4000, confirmando o efeito certeza (ARRUDA, 2016).

(i1) O efeito reflexo mostra a relutancia dos individuos em conceber perdas. Deste
modo, as pessoas assumem o risco mesmo que a probabilidade aponte para um valor de perda
maior (HAUBERT; LIMA; LIMA, 2014).

A preferéncia pelo risco em prospectos negativos demonstra, em mais um episodio, a
violacao dos pressupostos da teoria da utilidade esperada.

No experimento de Kahneman e Tversky (1979), o efeito reflexo pode ser observado
na medida em que, dos 95 estudantes participantes do experimento, 92% destes optaram por
assumir prospectos negativos com 80% de propensdo ao risco, contra os 8%. Neste caso, a
aversao ao risco no campo dos ganhos, se converte na busca do risco, quinado se trata de perdas.
Para Kimura, Basso e Krauter (2014 p.49), as frequéncias de escolhas por prospectos apontam
para uma violacdo da regra da utilidade esperada, havendo uma reversdo da ordenagdo da

utilidade, tal como se pode verificar no Quadro 2.

Quadro 2 - Exemplo de Efeito reflexo.

Prospecto Positivos Prospectos Negativos
Valor Prob. Valor Prob. Valor Prob. Valor Prob.
Problema 1 -
4.000,00 80% 3.000 100% 4.000,00 80% 3.000,00 100%
N=95 20% 80% 92% 8%
Problema 2
4.000,00 20% 3.0000 25% -4000 20% -3.000,00 | 25%
N=95 65% 35% 42% 58%
Problema 3
3.000,00 90% 6.000 45% -3.000 90% -6.000 45%
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N=66 86% 14% 8% 92%

Problema 4

3.000,00 0,02% 6.000, 0,01% 3.000,00 0,02% -6.000 0,01%

N=66 27% 73% 70% 30%

Fonte: Adaptado de Arruda (2016).

(ii1) O efeito isolamento se trata de um recurso psicologico que resulta do processo de
simplificagdo do julgamento. Neste processo, os individuos tendem a desconsiderar os
componentes comuns entre duas alternativas, dando preferéncia para aspectos que diferenciam
uma alternativa da outra.

No experimento elaborado por Kahneman e Tversky (1974), que conclui sobre o efeito
isolamento, percebe-se que a forma como sdo apresentados os problemas, podem influenciar

significativamente as preferéncias de escolhas por parte dos participantes.

Quadro 3 - Exemplo de Efeito isolamento.

Valor Probabilidade Valor Probabilidade
Problema 1
(estagio 1) Sair do jogo 75% Ir para a proxima etapa 25%
Problema 1 4.000,00 80% 3.000,00 100%
(Estagio 2) 22% 78% 75%
4.000,00 20% 3.000,00 26%
Problema 2 65% 35% 35%

Fonte: Adaptado de Arruda (2016).

O problema apresentado no Quadro 3, baseado no estudo de Kahneman e Tversky
(1974), demonstra que os individuos tendem a optar por ganhos certos, independente dos
valores envolvidos. Nesta ordem, o cem por cento de certeza de realizagdo de ganho ¢ motivo
suficiente para tomar uma posi¢do definida em relagdo as alternativas que se colocam,

rejeitando as probabilidades de ganhos de maior valor, porém incerto.

2.3 HEURISTICAS E VIESES COGNITIVOS

Heuristicas sdo instrumentos que auxiliam o individuo no processo de tomada de
decisdes complexas. Definidas como atalhos mentais, Birnberg et. al. (2007 p. 120) salienta que

as heuristicas sdo frutos da limitacdo do ser humano perante a complexidade das tarefas
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existentes. Nessa relacdo, a necessidade do uso de heuristicas nas decisdes ¢ diretamente
proporcional a complexidade do problema. Em fun¢do disso, o papel das heuristicas ¢ de
contornar os limites da racionalidade do tomador de decisdo, dando-lhe capacidade para criar
alternativas baseadas em critérios de julgamento 6bvios, de modo a construir modelos que
consigam proporcionar respostas rapidas para os problemas (ROBBINS, 2002).

O estudo de heuristicas possibilitou a compreensao dos desafios da racionalidade do
individuo, desconsiderando os postulados assumidos pela teoria da utilidade esperada ¢ dando
relevancia para aspectos psicologicos atinentes ao individuo, demonstrando falta de conexdo
entre atitudes esperadas e verificaveis. Assim sendo, as heuristicas funcionam como
mecanismos cognitivos adaptativos que podem levar a decisdes erroneas (LIMA FILHO, et al.
2010, p. 43).

Os erros ou desvios sistematicos na tomada de decisdo em situagdes complexas sao
definidos como vieses cognitivos. Tais vieses podem ter efeitos adversos no comportamento do
investidor no mercado. Para melhor compreender os efeitos dos vieses cognitivos no processo
de tomada de decisdo, por parte do agente econdmico, Prates (2016) elaborou uma sintese com
0s principais vieses a partir de resultados de estudos empiricos destacados na literatura, entre
os quais: o efeito disposicao, aversao a perda, excesso de confianga, status quo house money e
custos afundados.

O Quadro 4 apresenta alguns dos principais vieses cognitivos, investigados ao longo

dos ultimos tempos, observados por Prates (2016).

Quadro 4 - Principais Vieses Verificados em Estudos Econdmicos.

Muitas vezes refletem na insisténcia em projetos que
ndo estdo correspondendo s expectativas.

Viés Caracteristicas Autores relevantes
O impacto de uma perda € maior do que o impacto de
um ganho na mesma propor¢do. Em outras palavras, o | Genesove e Mayer (2001)
medo de perder costuma superar a satisfagdo de ganhar. | Kahneman; Knetsch e
Aversdo a perdas Estudos mostram que este impacto costuma ser em | thaler (1991)
média duas vezes maior para o campo das perdas. A | Tverky ¢ Kahneman
aversdo a perdas pode levar a outros vieses, como o | (1991)
efeito dotagdo ou ainda o efeito disposi¢ao
Consistem na forte tendéncia em continuar um
empreendimento uma vez que um investimento em | Arkes e Blumer (1985)
Custos afundados dinheiro, esfor¢o ou em tempo ja tenha sido realizado. | Whyte (1993)

Excesso de confianga

As pessoas tendem a sobreavaliar suas habilidades apds
terem obtido resultados positivos, o que provoca um
comportamento de maior propensdo ao risco,
aumentando significativamente o volume de ativos
transacionados. No mercado este viés pode repetir em
altas excessivas dos precos, bem como bolhas
especulativas.

Lichtenstein e Fischhoff
(1977)

Klayman et al. (1999)
Statman, Thorley e
Vorkink (2006)
Menkhoff, Schmeling e
Schmidt (2013)
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Efeito disposigdo

Individuos realizam ganhos de forma rapida e tendem a
reter ativos perdedores por bastante tempo em suas
carteiras. Este efeito pode ser resultado de varios fatores,
tanto psicologicas, como a aversdo a perdas, quanto
racionais, como a reversdo a média, por exemplo. Além
disso, o excesso de confianga pode provocar o efeito
disposi¢ao.

Shefrin e Statman (1985)
Odean (1998)

Barberis e Xiong (2009)
Kaustia (2010)

Tendéncia em manter a situacdo atual, resisténcia ‘a

Samuelsosn e Zeckhauser

Status quo mudanca. A aversdo ao arrependimento pode ser uma | (1988)
causa que explica este viés. Saurin et. al. (2011)
A disposi¢@o para aceitar um bem ¢é geralmente superior
a disposicdo para pagar por aquele bem. Este viés pode | Kahneman, knetsch e
conduzir ao status quo, no sentido de que os individuos | Thaler (1990)
Efeito dotagéo tendem a valorizar mais os bens que estdo sob sua | Knetsch (1989)
propriedade, o que pode levar o individuo a permanecer
na inércia
O grau de avers@o a perdas do investidor depende de
seus ganhos e perdas anteriores. Uma perda que vem
apds um ganho anterior ¢ menos dolorosa do que o
oposto, pois ela é amenizada por tal ganho precedente. | Lucchesi (2010)
House Money Ao contrario, uma perda que vem apds uma perda | Thaler e Johnson (1990)

anterior ¢ mais dolorosa. Este comportamento reflete em
uma menor aversao ao risco ap6s um ganho e uma maior
aversdo ao risco apds uma perda

Fonte: Adaptado de Prates (2016).

Nas visdes de Kahneman e Tversky (1974), para a simplificagdo do processo de

tomada de decisdo, na pratica, os individuos estdo sujeitos ao uso de um dos trés tipos de

heuristicas, como segue:

(i)

(ii)

(111)

Disponibilidade: os julgamentos sdo baseados pela frequéncia com que os
eventos sao lembrados. Nesta heuristica, a prevaléncia da memodria e da
imaginacdo dos individuos ¢ um fator fundamental. A heuristica da
disponibilidade n3o passa de uma “pista Util”, que serve para avaliar as
frequéncias ou as probabilidades em que a confianga pode ser um fator de viés
(LUCCHESI, 2010 p. 30);

Representatividade: neste aspecto as decisdes sdao baseadas em eventos
anteriores similares. Ou seja, o julgamento de probabilidades ¢ baseado em
eventos semelhantes. De acordo com Lucchesi (2010 p. 32), a heuristica da
representatividade prevé que a probabilidade subjetiva deve ser avaliada
conforme o grau de correspondéncia existente entre a populagdo e amostra,
dando destaque para as caracteristicas particulares do evento;

Ancoragem: os julgamentos das probabilidades sdo baseados em um valor

inicial, definido como “ancora”. Nesse atalho, as decisdes podem ser

influenciadas por eventos precedentes. Para concluir sobre a heuristica da
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ancoragem, o individuo parte de um ponto de referéncia ou um valor inicial,
sugerido por fatos pretéritos para formular o julgamento. Segundo Lucchesi
(2010 p. 32), diferentes pontos de referéncia podem provocar estimativas
enviesadas em fung¢do do valor inicial. Ainda segundo ao autor, dessa heuristica
surgem os seguintes vieses: ajuste insuficiente de ancoras, vieses de eventos

conjuntivos e disjuntivos e excesso de confianca.

Na visao de Macedo et al. (2007 p.30), mesmo que de forma genérica, a teoria do
prospecto tem desempenhado uma fungdo de facilitar o entendimento dos erros sistematicos
encontrados nos julgamentos, motivado pela forma erronea que o individuo tem de representar

sistematicamente as probabilidades num processo de tomada de decisao.

2.4 EFEITO DISPOSICAO

Entre os vieses cognitivos mais citados quando se trata da racionalidade limitada do
tomador de decisio em ambiente de incertezas esta o efeito disposicdo. E definido como a
propensao dos individuos em realizar (vender) ativos que apresentam valoriza¢ao (ganhos) em
relacdo ao prego de compra e manter por periodos de tempos mais longos os ativos que sofreram
depreciagdo em relagdo aos seus precos de compra. De acordo com Costa Jr. et al. (2013), o
termo foi cunhado pela primeira vez pelos estudiosos Shefrin e Statman (1985). Posteriormente,
o efeito foi constatado no trabalho de Odean (1998), em investidores de uma corretora de a¢des
norte americana.

Num ambiente de incerteza, a racionalidade ¢ apresentada como um dos fatores
essenciais para a tomada de decisd@o. O comportamento racional faz com que os individuos
tratem as informacgdes de forma objetiva e ndo tenham tendéncias, propensdes ou aversoes.
Porém, a capacidade cognitiva do tomador de decisdo e a propria complexidade dos problemas
limitam o processo decisério e tornam raras as condigdes necessarias para o uso da perfeita
racionalidade (BARRETO, 2013, p. 62).

Odean (1998), baseado nos dados de 10 mil contas de clientes de uma corretora de
agoes, destacou que os investidores tiveram ganhos num percentual de acréscimo de 68% em
relacdo as perdas realizadas (ARRUDA, 2006, p. 41). Este resultado indica que uma agdo com
retorno positivo apresentou 68% mais chance de ser vendida se comparado a uma agdo com

retorno negativo, tal como afirma o autor supracitado.
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Weber e Camerer (1998), através de experimentos com estudantes, mostraram que os
participantes apresentaram uma tendéncia maior em vender as agdes nas circunstancias em que
os precos das acdes estavam maiores do que o valor de compra se comparado as circunstancias
em que os pregos estavam abaixo do valor de compra, caracterizando o efeito disposi¢ao. Thaler
(1985) coloca a contabilidade mental como um dos possiveis vieses para explicar o efeito
disposi¢do, além da teoria do prospecto.

Na tentativa de investigar o efeito disposicao, Macedo (2003) efetuou um experimento
com 226 estudantes de quatro universidades do estado de Santa Catarina, em que foi constatado
o poder de explicagdo da teoria do prospecto, na medida em que destaca a importancia de fatores
que transpdem a racionalidade plena como instrumento Unico e essencial na descricdo do
comportamento do agente econdmico em todas as circunstincias que envolvem escolhas
econdmicas.

Neste ambito, os discentes envolvidos na pesquisa demonstraram muita
disponibilidade em vender as ac¢des quando os precos operavam em altas e pouca
disponibilidade a vender quando o preco apresentava queda. Constata-se que as heuristicas
acessadas, definidas como atalhos mentais, sdo regras do jogo quando se trata de decisdes de
investimento, uma vez que a racionalidade do agente econdémico nao impede seu manifesto de
forma sistémica e deliberada.

Como modelo para mensurar o efeito disposi¢do, Weber e Camerer (1998) procuram

explicitar o coeficiente de disposi¢do da seguinte forma:

: L Ngr—N ,
Coeficiente de Disposi¢do(CD) = ﬁ, em que Ngr e Npr representam o nimero
gr tHpr

de negociacdes realizados com ganhos e perdas, respectivamente. Esse coeficiente de
disposicdo varia de -1 a +1.

Caso o numero de operagdes realizadas com ganhos seja equivalente ao nimero de
operacdes com perdas realizadas, conclui-se que inexiste efeito disposi¢cdo. Como problema de
abordagem deste modelo, Prates (2016) afirma o fato de desconsiderar os ganhos ¢ perdas em
relacdo a todos os resultados possiveis. Com isso, o autor considera irrelevante calcular
coeficiente de disposicdo por meio da propor¢do entre ganhos e perdas, uma vez que as
condicdes experimentais do estudo, assim como as variacdes dos precos dos ativos eram fixas.

Na mesma perspectiva de formular um modelo para definir o coeficiente de disposicao,
Odean (1998) propde uma analise pautada na leitura dos ganhos ¢ perdas realizadas ¢ nao
realizadas para cada investidor e também para os investidores de forma agregada. O autor

descreve a seguinte expressao matematica:
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PGR = Ganhos realizados _ (Ngn)
" Ganhos realizados+Ganhos potenciais - (Ngr+Ngp)
Perdas realizadas Npr
PPR = = o)

Perdas realizadas+Perdas potenciais o (Npr+Npp)’

Coeficiente de disposicao (CD) = PGR — PPR

Onde, PGR simboliza as propor¢cdes de ganhos realizados e PPR a proporcao de perdas
realizadas. Ngr (Npr) representa o nimero de negdcios realizados com ganhos (com perdas) e
Ngp (Npp) representa o numero das operacdes com ganhos potenciais (perdas potenciais).

As expressOes citadas anteriormente mostram o seguinte: se o coeficiente de
disposigao for superior a zero (0), tem-se a presenca do efeito disposicao (PRATES, 2016, p.
59). Por outro lado, se o coeficiente de disposicao for igual ou menor que zero, esse efeito
inexiste. Ou seja, em um conjunto de operacdes de compra e venda de agoes realizadas por um
investidor, onde a Propor¢do de Ganhos Realizados (PGR) for superior a propor¢do de perdas

realizadas (PPR), tem-se efeito disposi¢do, caso contrario, esse efeito inexiste.

2.5 IMPULSIVIDADE: CONCEITOS E ASPECTOS GERAIS

Conforme os relatos disponiveis na literatura, percebe-se que a impulsividade afeta o
discernimento dos individuos, distanciando os individuos de um exame criterioso na tomada de
decisdo. Assim, a impulsividade ¢ um trago caracterizado por comportamentos que refletem as
preferéncias dos individuos por recompensas imediatas e dificuldades significativas em resistir
a tais recompensas (MONTEROSSO; AINSLIE, 1999).

Tavares e Alarcao (2008) mostram que a impulsividade também pode ser
compreendida como um fenomeno dinamico, um desequilibrio entre as fun¢des propelentes e
inibitérias do comportamento. Por vezes, impulsos e desejos ndo apresentam alteragdes
moérbidas, nem de intensidade, mas as inibi¢cdes sdo pobremente estruturadas, ocasionando
perda de controle periddica. Outras vezes se dd o contrario, os freios estdo presentes, porém os
impulsos sdo vividos de forma intensa e, de forma recorrente, superam a inibigao.

Tendo em vista as suas consequéncias na vida dos individuos, a impulsividade tende a
ser caracterizada como um fenotipo caracterizado por diferentes padrdes cognitivos e

comportamentais, que podem resultar em consequéncias disfuncionais imediatas, a médio e
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longo prazos (MALLOY-DINIZ et al., 2010), como transtornos mentais, comportamentos
agressivos, propensao ao risco, problemas no transito e drogas.

No campo da neurociéncia, a impulsividade ¢ definida como uma falha a estimulos,
devido a lesOes no cortex frontal (DAMASIO, 1994; ALMEIDA et al., 2005), ou devido a
consequéncia de baixos niveis de serotonina (BARRATT et al., 1997, ALMEIDA, 2005;
VILHENA; SILVA, 2012).

Parcias et al. (2014, p.37), numa referéncia ao estudo de Lajumen ¢ Parker (2001), conta
que a impulsividade pode ser percebida como uma decisdo adotada sem avaliar todas as suas
implicagdes e as possiveis consequéncias do comportamento impulsivo. Segundo Stanford et
al. (1995), a impulsividade ¢ uma variavel relevante para explicar tanto as diferencas
individuais “normais” em torna da personalidade, quanto a patologia mais extrema da
personalidade entre as populagdes clinicas.

A impulsividade constitui um tema relevante no estudo do comportamento humano e
desperta bastante atencao dos pesquisadores das areas de psicologia e de psiquiatria, tendo em
vista sua abrangéncia. Considerando que suas implicacdes atingem pelo menos metade da
humanidade em algum periodo da vida, no qual os eventos, por menores que sejam, podem
acarretar reagdes de ponto de vista emocional (PARCIAS et al., 2014, p.37).

Para Duva (2010), a impulsividade pode ser definida como um comportamento
caracterizado por um alto nivel de resposta antecipatoria, realizada em um tempo de reacdo
menor, frente as situagdes que necessitam de uma tomada de decisao. Dickman (1990 apud
AVILA-BATISTA; RUEDA, 2011, p.286) explica que as consequéncias da impulsividade nem
sempre sdo negativas. Conforme os estudiosos McCown, Johnson e Shure, (1993), a
impulsividade depende essencialmente das circunstiancias em que o individuo se encontra.

Para McCown, Johnson e Shure (1993), existem situagdes em que um individuo
precisa adotar uma reacdo rapida, sem tempo para planejamento e deliberagcdo, como € o caso
de uma freada brusca, para evitar acidente. Nessas circunstancias, os autores afirmam que nao
caberia uma analise detalhada de todas as situagdes antes da tomada de decisao, sob pena de
incorrer em altos riscos que podem afetar a integridade fisica do individuo (McCOWN;
JOHNSON; SHURE, 1993).

Porém, alguns estudos na area de conhecimento tém demonstrado que individuos com
alto grau de impulsividade tendem a apresentar problemas com alcool, violagdes de codigo de
transito, acidentes no transito, uso de drogas e desvios de conduta (PARCIAS et. al. 2014, p.

37). De forma semelhante, Almeida et al. (2005) ressaltam que os individuos com alto grau de
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impulsividade costumam inibir os sentimentos indesejaveis, como raiva excessiva, culpa e
tristeza profunda, levando ao uso de entorpecentes de modo geral.

Cole (1997 apud ALMEIDA et al., 2005), relembra a importancia de compreender
impulsividade como um espetro e ndo como mera classificagdo dos extremos, uma vez que,
existe limitagdo do individuo em controlar todos os impulsos, da mesma forma que nao se pode
admitir falha absoluta no controle de todos os impulsos.

Moeller et al. (2001) especificou trés situagdes entre os quais podem desencadear a
impulsividade:

(1) Mudangas no curso da acdo, sem julgamento consciente prévio;

(i)  Comportamentos impensados;

(ii1))  Agdes com menor nivel de planejamento se comprado com individuos do mesmo

nivel intelectual.

Na literatura, estudos clinicos apontam diversos transtornos nos quais a impulsividade
pode se manifestar de forma mais severa e incisiva, levando prejuizos aos individuos e a
convivéncia em seu entorno (MALLOY-DINIZ et al., 2010, p.100).

De acordo com as publicagdes de Moeller et al. (2001), os reflexos da impulsividade
sdo verificados tanto nos transtornos de controle de impulso, conhecidos como: jogos
patolégicos, piromania, cleptomania, tricotilomania, oniomania, assim como nos transtornos de
personalidade, com destaque para personalidade antissocial, personalidade boderline,
personalidade explosivo intermitente, e tantos outros descritos nos eixos I e Il do DSM-IV
(dependéncia e abuso de substancias, transtorno afetivo bipolar, transtorno de conduta e o
transtorno do defit de aten¢do e hiperatividade) (MALLOY-DINIZ et al., 2010, p.100).

Tavares (2009, apud PARCIAS et al., 2014 p.37), destacam que, de modo geral, a
maioria dos seres humanos ostentam certo nivel de impulsividade que pode ser considerada um
traco de personalidade, por englobar caracteristicas pessoais como espontaneidade,
criatividade, rapidez de resposta, precipitagao e desorganizagao.

Na visao de Moeller et al. (2001) existem trés paradigmas principais, no qual a
impulsividade pode ser compreendida:

a) Paradigma da puni¢do e/ou extin¢do: a impulsividade é caracterizada pela falta da

recompensa ou prevaléncia de uma resposta sem resultados positivos;

b) Paradigma da escolha e recompensa: nesta logica a impulsividade ¢ definida

segundo as preferéncias pelas recompensas imediatas, porém menores, em

detrimento recompensas maiores, porém tardias;
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¢) Paradigma da aten¢do ou desinibicdo da resposta: a impulsividade representa uma
série de respostas prematuras ou dificuldade de manter uma resposta.

Silva (2012, p. 11), por sua vez, explica que para compreender os trés paradigmas, que
envolvem o conceito de impulsividade, ¢ fundamental observar os seguintes elementos:

(1) Sensibilidade,

(1)  Reagdes rapidas e ndo planejada;

(ii1)  Falha de foco nas consequéncias.

Baseado nesses pressupostos, o autor realca a dificuldade realizagdo do
comportamento inconsequente da impulsividade, que estd por tras do conceito de
impulsividade, definida por Moeller et al. (2001). Para o autor, a impulsividade evoca uma
predisposi¢cdo para reacdes ndo planejadas a estimulos internos ou externos, sem que o
individuo leve em consideracdo consequéncias negativas que podem emergir de tais reacoes,

com prejuizos para si proprio e aos demais individuos que o cercam.

2.6 A ESCALA DE IMPULSIVIDADE DE BARRAT (BARRATT IMPULSIVENES
SCALE - BIS)

Criada por Ernest Barratt (1959), a Escala de Impulsividade de Barratt, na sua versdo
original descrita como Barratt Impusiveness Scale (BIS-11), ¢ um instrumento autoaplicavel
(autopreenchimento) composto por 30 itens projetado para avaliar a impulsividade a partir dos
tracos da personalidade/comportamento (STANFORD et al., 2099).

Segundo os autores, este instrumento foi originalmente desenvolvido como parte de
uma tentativa maior de relacionar a ansiedade e a impulsividade a eficiéncia psicomotora. Neste
contexto, a Barrat Impulsiveness Scale (BIS) ¢ indiscutivelmente a medida mais comumente
aplicada para a avaliacdo da impulsividade na pesquisa e nos cendrios clinicos (STANFORD et
al., 2009), sendo que sua influéncia se estendeu ao longo dos ultimos 50 anos, impactando de
forma significativa o modo como a impulsividade € conceituada na psicologia e na psiquiatria

(STANFORD et al., 2009).

Para verificar os niveis de impulsividade dos individuos, estes sdo convidados a
preencher as afirmativas da escala. A escala de impulsividade de Barratt tende a descrever as
caracteristicas individuais baseadas nas afirmativas que somadas descrevem tracos

comportamentais e cognitivos, os quais indicam a presenga de um dos niveis de impulsividade.



35

Por meio de uma escala do tipo Likert, de quatro pontos, os individuos atribuem
valores de 1 a 4, para alternativas como: Raramente ou nunca (1), De vez em quando (2), Com
frequéncia (3), Quase sempre ou Sempre (4).

A soma total dos escores representa a medida de impulsividade, ou seja, indicam o
qudo impulsivo € o individuo. Assim, quanto mais os resultados estiverem proximos de 30
pontos (pontuagdo minima), menos impulsivo ¢ o individuo. Por outro lado, quanto mais

proximo os resultados estiverem de 120, mais impulsivo ¢ o individuo.

Para além da soma do escore total, a Barratt Impulsiveness Scale (BIS) permite a
computacdo de escores parciais, divididos em trés subfatores da impulsividade: (a) atencional
(atengdo), (b) motora, e (c) ndo planejamento.

(a) Impulsividade atencional: envolve tomada de decisdes cognitivas rapidas

(dificuldade para fixar a atencao por um periodo maior de tempo);

(b) Impulsividade motora: envolve a tomada de decisdo sem exame prévio (agir sem

prensar), provocando resultados incoerentes com o contexto;

(c) Nao-planejamento: envolve ag¢des voltadas para necessidades do presente, sem

preocupagdes com eventos futuros (viver o momento ou incapacidade para

planejar agdes).

No Brasil a Barratt Impulsiveness Scale (BIS11) foi traduzida e adaptada por Malloy-
Diniz et al. (2010) para estudos com adultos brasileiros. Os autores tiveram como objetivo, a
tradugdo da escala de Barratt e sua validagdo para estudos com adultos Brasileiros. Parem além
da tradugdo, os autores se preocuparam com a equivaléncia semantica e literal do instrumento,
para atender as especificidades regionais.

Embora varios estudos anteriores utilizaram um escore total do BIS-11 de 74 pontos,
um desvio padrao acima da média relatada em Patton et al. (1995), para designar alta
impulsividade (STANFORD et al. 2009). A revisao dos dados atuais sugere que uma pontuagao
total de 72 ou superior deve ser usada para classificar um individuo como altamente impulsivo.

Diante do exposto: (a) individuos com escore de impulsividade igual ou superior a 72
pontos sdo considerados altamente impulsivos; (b) individuos com escore situado no intervalo
entre 52 a 71 sdo considerados de impulsividade moderada; (c) individuos com escore de
impulsividade situado abaixo de 51 pontos sdo considerados de baixa impulsividade.

O Quadro 5 apresenta uma sintese dos principais modelos psicométricos encontrados

na literatura.



Quadro 5 - Diferentes tipos de escala de medi¢do de impulsividade.
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Autor/ano

Fator de

Modelo . .. Metodologia/indice
impulsividade
Patton, Stanford e Atencional Escala de Pontuacdo-Tipo
Barratt (1995) BIS11 Motora Likert de 4 pontos.
Nao Planejamento Escore: 30 a 120 pontos
Controle inibitorio; | Controle Inibitério - 0,72;
Bus e Plomin -1975 EASI-IIT Tomada de decisdo; | tomada de decisdo - 0,52

Busca de sensagdes;

Busca de sensagoes -0,56

Persisténcia; Persisténcia - 0,66

Extroversdo Impulsividade - 0,87
Eysenck e Eysenck (1985) Eysenck, 1993 Neuriticismo Busca de aventuras - 0,87

Psicoticismo

Funcional Alfa de Cronbach

Dickman (1990)

DIl

Disfuncional

Funcional- 0,74
Disfuncional.- 0,85

Impulsividade Impulsividade - 0,63;
McCrae e Costa (1990) NEO-PI-R (Costa | Busca de excitacdo | Busca de excitagdo - 0,6
& McCrae, 1992) | Autodisciplina Autodisciplina - 0,80
Deliberacdo Deliberagdo - 0,80.
Energia Energia - 0,66,
Carver e White (1994) BIS/BAS Scales Busca de prazer Busca de prazer -0,69
Responsividad Responsividade - 0,59

Fonte: Adaptado de Avila-Batista, Marin Rueda (2011).

Cada um dos métodos representados no Quadro 5 considera desde a subjetividade
relativa a cada individuo até os fatores psicoldgicos que podem nortear sua decisdo diante das
circunstancias que envolvem a necessidade de realiza¢do ou desejo de consumo.

Nao se trata de categorizar os modelos de acordo com sua ordem de importancia ou
validade, tendo em vista que dependendo do objetivo, da abordagem ou da metodologia, a

selecdo de qualquer um dos modelos pode ser adequada.

2.7 RELACAO ENTRE IMPULSIVIDADE E IMPACIENCIA

As preferéncias intertemporais sdo amplamente afetadas pela impulsividade e
impaciéncia dos individuos. Dessa forma, pode-se esperar que a impulsividade dos individuos
afete as maneiras pelas quais eles tomam decisdes envolvendo custos e beneficios (MCLEISH;
OXOBY, 2007). Segundos os autores, existem evidéncias sobre as maneiras pelas quais a
impulsividade afeta as decisdes que envolvem trade-offs entre custos e beneficios distribuidos
no tempo (presentes e futuros). Na visdo de O'Donoghue ¢ Rabin (1999; 2001) e Thaler e
Shefrin (1981), o aumento da impulsividade tem sido associado com a propensdo do viés do
consumo presente e reducdo do autocontrole, ou seja, a impulsividade como uma variavel

psicologica tem relacdo direta com as preferéncias de consumo dos individuos.
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Da mesma forma que a impaciéncia pode afetar o comportamento dos individuos no
tocante a suas decisdes ao longo do tempo (presente e futuro), a impulsividade afeta seriamente
o comportamento dos individuos nesta mesma direcdo, de modo que para psicologos e
economistas que estudam a tomada de decisdes, ¢ imperativo que se identifique até que ponto
a impulsividade afeta a tomada de decisao (MC LEISH; OXOBY, 2007).

Embora existam estudos na literatura que atestam a impaciéncia como medida de
desconto intertemporal, por meio de incentivos econdmicos (taxas de desconto), a exemplo de
estudos feitos por Rhode et. al. (2016), sua associagdo com impulsividade ocorre em
circunstancias especificas.

Mcleish e Oxoby (2007) afirmam que uma vez que individuos com maiores niveis de
impulsividade tendem a apresentar altos indices de impaciéncia, estes ndo conseguem postergar
suas gratificacdes. Ou seja, sdo imediatistas em relagdo as satisfacdes. Tais caracteristicas
costumam valorizar mais beneficios de curto prazo em detrimento do longo prazo. Os autores
destacam que individuos nestas condi¢cdes tendem a apresentar atitudes imprevisiveis e
costumam agir circunstancialmente longe do seu comportamento habitual.

A impulsividade e impaciéncia sdo consideradas duas medidas diferentes de medigdo
de impaciéncia, mas que andam juntas, uma vez que, uma pessoa com altos escores de
impulsividade tende a ser impaciente e, normalmente, pessoas impacientes tendem a ser
impulsivas, devido a falta de controle pleno das suas agdes ¢ a valorizacdo do presente em
detrimento do futuro, correndo assim, altos riscos nas suas decisdes de modo geral.

As duas medidas ajudam a entender o comportamento de risco por parte do individuo.
Na medida em que o fazem, ambas as medidas ganham relevancia como ferramentas para nos
ajudar na identificagdo das caracteristicas individuais e potenciais caminhos com objetivos de
diagnosticos que podem servir inclusive para fins de prevencao ou de adogdo de medidas
politicas (como redu¢ao de pobreza, a partir do perfil estudado).

A impulsividade, como trago de personalidade, ¢ caracterizada por comportamentos
que refletem uma preferéncia por recompensas imediatas e dificuldade significativa em resistir
a tais recompensas (MITCHELL, 1999; MONTEROSSO; AINSLIE, 1999). Nessa condi¢ao, ¢
um aspecto psicoldgico, cujos pressupostos estdo alinhados com impaciéncia, que implica altas
taxas de desconto para o consumo presente. Assim, essa tendéncia esta relacionada ao viés de
consumo presente, efeito imediatista e desconto hiperbolico.

Uma medida frequentemente usada para medir a impulsividade de autopreenchimento
usada ¢ a Escala de Impulsividade de Barratt (BIS-11). Por esta medida, sdo verificadas as

caracteristicas comportamentais que permitem uma conclusdo através das pontuacdes
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atribuidas a cada um dos fatores em analise. Isso permite testar até que ponto as taxas de
desconto elucidadas pelos métodos de desconto (impaciéncia), estdo de acordo com os critérios
adotados pela escala de Barratt.

Na busca da relagdo efetiva entre as duas medidas de medigdo de impaciéncia,
McLeish e Oxoby (2007) conduziram um experimento nos quais observaram taxas de desconto
por parte dos participantes, usando recompensas monetarias. Neste experimento, nao foi
constatado nenhuma correlagao significativa entre os dois métodos de medig¢do de impaciéncia,
exceto no caso das taxas de desconto serem alteradas pelas mudangas de humor dos
participantes, provocadas intencionalmente com o fim de obter tal resultado (MCLEISH;
OXOBY, 2007).

Em termos de comportamentos social e economicamente relevantes, uma maior
impaciéncia afeta a maneira pela qual os individuos planejam a aposentadoria (BANKS et al.,
1998; LAIBSON, 1997), investem em capital humano (THOMPSON et al., 1983; EYSENCK;
MCGURK, 1980) e fazem escolhas em relagdo as suas dietas (SHAPIRO, 2005). Para obter as
taxas de desconto intertemporal (impaciéncia) equivalentes com medidas de preferéncias
intertemporais e os métodos de autopreenchimento por meio da BIS11, os autores introduziram
um jogo de barganha, com intuito de produzir mudang¢as de humor nos participantes. As taxas
de desconto foram aproximadas pelo ponto em que os participantes deixaram de escolher a
primeira op¢ao de pagamento ¢ comegaram a escolher a segunda op¢ao de pagamento (como
em Coller e Williams, 1999; e Harrison et al., 2002, 2005). S¢ a partir de mudancas de humor,
ocasionada por feedback negativo, se obteve uma correlacdo positiva entre essas duas medidas

de impaciéncia (taxas de desconto intertemporais € BIS-11).
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3 METODOLOGIA

A pesquisa cientifica pode ser entendida como aplicagdo pratica de um conjunto de
procedimentos objetivos, utilizado por um pesquisador (cientista) para melhor compreender um
fenomeno em especifico com intuito de produzir conhecimento (KOCHE, 1997; BARROS
NETO; SCARMINIO; BRUNS, 2002).

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Quanto a natureza, esta pesquisa caracteriza-se como aplicada, na medida em que
objetiva gerar conhecimentos para aplicacdo pratica, voltados para a solu¢do de problemas
especificos (SILVA; MENEZES, 2001).

Quanto a abordagem do problema, esta pesquisa ¢ definida como quantitativa, na
medida em que propde quantificar ou traduzir em niimeros, informagdes ou opinides, classifica-
las e analisa-las mediante o uso de recursos e de técnicas estatisticas (SILVA; MENEZES,
2001).

Do ponto de vista dos objetivos, trata-se de uma pesquisa descritiva, visando descrever
as caracteristicas de determinada populag¢do ou fendmeno ou o estabelecimento de relagdes
entre variaveis, tendo como uma de suas caracteristicas marcantes a utilizagdo de técnicas
padronizadas de coleta de dados, tais como o questionario ¢ a observagao sistematica (GIL,
2002, p. 42).

Em relagdo aos procedimentos técnicos, trata-se de um estudo experimental, por meio
de uma simulagdo de investimentos no mercado financeiro (compra e venda de agdes), com
estudantes de graduagdao em laboratorio. Segundo Gil (2002, p. 47), este procedimento define
as formas de controle e de observagao dos efeitos que a variavel produz no objeto (GIL, 2002,
p. 47). Seguindo o raciocinio de Kahneman e Tversky, (1979), os experimentos de laboratdrio
foram projetados para obter uma medida de utilidade e probabilidade, a partir de escolhas reais.
Na visao de Gil (2002, p. 47), o experimento representa o melhor exemplo de pesquisa
cientifica.

Em relagdo a dimensdo temporal, trata-se de corte transversal (cross section), em que
a coleta dos dados ocorre em um uUnico momento, com a intencdo de descrever e analisar o
estado de uma ou mais variaveis, em uma determinada circunstancia temporal (FREITAS et al.,

2000, p. 106).
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3.2 POPULACAO DO ESTUDO

A populagdo ou universo dessa pesquisa refere-se a todos os estudantes da Escola de
Negocios dos cursos de graduagdo em Administragdo, Ciéncias Contabeis, Ciéncias
Econdmicas e Marketing, da Pontificia Universidade Catolica do Parana (PUCPR). Nesta

relagdo, considera-se os estudantes regularmente matriculados nos respectivos cursos.

3.3 PROCESSO DE AMOSTRAGEM

O processo de amostragem desta pesquisa ¢ ndo probabilistico, por acessibilidade.
Segundo Rea e Parker (2000 p. 149) uma das caracteristicas mais marcantes deste tipo de
pesquisa reside no fato de que o pesquisador desconhece a probabilidade de determinado
individuo ser contemplado como parte da amostra. Nestas circunstancias, os dados da amostra
nao podem ser usados para qualquer generalizagdo, porque o grau de erro de amostragem a ela

associado ndo pode ser estimado (REA; PARKER, 2000, p.149).

3.4 DESENHO DO EXPERIMENTO

Com intuito de alcangar os objetivos propostos nesta pesquisa, buscou-se estruturar o
experimento da seguinte forma:

Na primeira fase do experimento, os estudantes participantes foram convidados a
preencher o formulario referente as caracteristicas sociodemograficas. J4 a segunda fase foi
reservada para a investigacao dos aspectos da impulsividade, por meio da escala de Barratt
(Barratt Impulsiviness Scale — BIS-11). Nesta fase, os estudantes foram orientados a acessar a
plataforma Qualtrics, através do link:

https://pucpr.col.qualtrics.com/jfe/form/SV_9GiCToPWFi3kDzv, e preencher a escala, que ¢

composta por 30 afirmativas. Ao preencher a escala, os estudantes devem analisar cada item,
de acordo com seu comportamento e atribuir uma pontuagdo com base em um parametro de 4
pontos, do tipo Likert, que varia de: Raramente ou nunca (1), De vez em quando (2), Com
frequéncia (3) e, Quase sempre ou sempre (4).

A soma dos escores dessa escala, indicam, o quanto o individuo ¢ considerado

impulsivo (quanto maior o escore, mais impulsivo € o individuo). As pontuagdes variam de 30
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a 120. Nessa perspectiva, maiores escores indicam alta impulsividade e menores escores,
indicam baixa impulsividade.

Para além dos escores totais, a impulsividade pode ser subdivida em trés subfatores,
entre os quais: (1) Impulsividade atencional, representado na escala pelos itens (6, 5, 9%, 11,
20%*, 24, 26, 28); (i1) Impulsividade motora, representado na escala pelos itens (2, 3, 4, 16, 17,
19, 21, 22, 23, 25 e 30), e, (iii) Nao-planejamento, representado pelos itens (1%, 7*, 8%, 10%*,
12%, 13*, 14, 15%*, 18, 27, 29*). Os itens marcados com o sinal de asterisco, receberam escores
inverso no calculo dos escores parciais dos subfatores de impulsividade, conforme o modelo
adotado.

A terceira fase do experimento compreendeu a investigagdo do efeito disposicdo. Nesta
fase, foi feita a simulagdo do mercado de acdes, por meio de um software: Bem Nos
Investimentos (BNI), que permite a operacionalizacdo do mercado (compra e venda de agdes).
Este software foi idealizado para este fim pelos Professores Dr. Newton Affonso da Costa Jr. e
Marco Goulart.

A Figura 3 representa a pagina inicial do software Bem Nos Investimentos (BNI), sob
o qual os participantes conseguem acionar o jogo (simula¢do), apds efetuar o registro e o login,

no sistema.

Figura 3 - Pagina inicial do software Bem Nos Investimentos (BNI).

# BNI - Bem nos Investimentos | £ X + - X

& > C i hitps//bemnosinvestimentos.com.br o a* @ :

BNI - Bem nos Investimentos = G
/ Inicio Blog Quem somos Contato Usudrio

Experiéncia que traz confianga

@ & & v

- - ) _ POR 1157
H O Digite aqui para pesquisar o & PTB2 14/05/2019 =

Fonte: www.bemnosinvestimentos.com.br.
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Para ter acesso ao simulador, primeiramente o participante precisa se cadastrar no site,
através do link: http//www.bemnosinvestimentos.com.br. Em seguida, acessar “minhas
simulagdes”, buscar pela simula¢do que contém seu nome (registrado na pagina) e clicar em
jogar. No lado esquerdo da tela, s3o apresentados o mercado e um conjunto de agdes que podem
ser negociadas, a0 mesmo tempo que o participante pode acompanhar seu préprio desempenho,
o saldo em caixa e o saldo dos ativos em carteira (portfolio). No canto esquerdo da tela, estdo
colocados os pregos das agdes, referente aquele periodo no mercado.

Entretanto, para efetuar a compra, o participante precisa clicar no carrinho que
representa estas operacdes (compra e venda), especificar a quantidade de agdes que deseja, em
um campo que aparece no lado direito da tela, depois clicar em comprar. Para finalizar a
operagao de compra, o participante precisa clicar em enviar.

Vale ressaltar que a ordem da compra ¢ semelhante a da venda, o que significa que
para vender uma das a¢des disponiveis na carteira de investimentos (portfolio), o participante
precisa especificar a quantidade de agdes que deseja e, posteriormente, clicar em vender.

A Figura 4 representa a simulacdo do mercado de acdes, com agdes de 20 empresas.
Com esta ferramenta, € possivel comprar a¢cdes em multiplos de 100, durante 30 rodadas, cada
rodada tem a duracdo de 3 minutos, o que equivale a 1 trimestre, periodo de divulgagdo dos
resultados no mercado real. A cada 3 minutos, o software muda de periodo e atualiza a cotagao
da acdo no mercado, sucessivamente, até atingir o periodo méaximo estipulado no sistema para
realizagdo das aplicagdes. Porém, os participantes podem avangar periodos conforme as suas

razdes ou motivos dentro do jogo.

Figura 4 - Representacdo do mercado de agoes.

¢ Playing | BNI - Bem nos Investim X - - %
< C @ hitpsy/bemnosinvestimentos.com.br/playing aQ [
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R$ 124 227 BNCS4 Periodo 472020

k-1
—— = RS MINR3
R$23.55 85% ALMUS 1 -36 4 8 0 Acdes
R$173 &% QQMC3 ¥ (ERIEE 3 Minerios do Sul
Restam 26 periodos Segmento de atuaco: Minerais metalicos
R$ 201 82¢% AGSLE =
R$ 143 o TLMNZ =
R§122 oze% ENAZS % . -4 =
Prego do Ativo por Periodo . Meu Portfolio
R$ 877 BRCES GRCP3 & R $ Lista de ativos no portifolio.
R$ 0,36 LvD: =®
R$ 133 221% GSJKI =
ﬂ O Digite aqui para pesquisar

Fonte: www.bemnosinvestimentos.com.br.
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Com base neste instrumento, cada participante pode negociar livremente agdes
disponiveis no mercado, com um saldo inicial de 100 mil.

Ap0s o término da simulagdo, o software emite os resultados com valores referentes
ao numero de agdes comercializadas, nimero de transacdo, coeficiente do efeito disposi¢ao,
colchdo de liquidez, giro do ativo, lucro e rendimento total (a soma do lucro com o caixa), como
se pode observar na Figura 5.

A Figura 5 ilustra a tela de um dos resultados encontrados no final da aplicacao

(compra e venda de acdes), gerado software Bem Nos Investimentos (BNI).

Figura 5 - Exemplo de Resultados de uma aplicacao financeira no BNI.

x | &= pesy

“F < C @ https//bemnosinvestimentos.com.br/resuit Q 0 :

Cold -

< 8333%
= Agdes

z 0,00% 15.51%
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Colchao de Liquidez Giro da Carteira

1425% R$ 14 250,00
Retorno Total Lucro

L 5 417
Transagées Média de ativos

Pagil
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H O Digite agui para pesquisar o B @ PTB2 30/05/2019 =

Fonte:bemnosinvestimentos.com.br.

Antes de dar inicio ao experimento, os estudantes foram convidados a assinar o Termo
de Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE), conforme as determinac¢des do Comité de Etica
e Pesquisa, da Pontificia Universidade Catolica do Parana (PUCPR), onde a pesquisa foi
devidamente registrada.

Considerando a importancia da utilizagdo dos incentivos financeiros verificada na
maioria dos estudos econdmicos (ORTMANN; HERTIWIG, 2006), fundamentalmente aqueles
que colocam em xeque a analise do processo decisorio (MORAES; COSTA JR.; SILVA 2008),
optou-se por aplicar este mecanismo, visando promover o aumento da performance do referido
experimento econdmico.

Neste sentido, ao final da simulag@o foram sorteados quatro estudantes, que receberam,
posteriormente, um prémio de acordo com a sua pontuacdo ou resultado no experimento. Por

exemplo: o estudante sorteado que atingiu 135 mil no final do experimento recebeu o
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equivalente a R$13,50. Aqueles que chegaram 80 mil receberam o equivalente a R$8,0. Aqueles
que chegaram ou ultrapassaram os 200 mil receberam R$20,0, sendo este o valor maximo
destinado aos participantes que atingiram pontuagdes maximas. Foi estipulado o limite maximo
de 20 reais por estudante que atingir a pontuagdo maxima (200 pontos) no experimento,
considerando o orcamento disponivel para sua execugdo. Considera-se, assim, a limitagdo dos
recursos monetarios, um fator de limitagao deste estudo.

Para a realizacdo dos sorteios, todos os estudantes receberam de forma aleatoria um
numero, pelo qual foram vinculados ao sorteio. Apos a realizagdo das simulac¢des, quatro dos
estudantes presentes na sala foram convidados a retirar um dos bilhetes em uma “caixinha de
sorteio”. Cada numero sorteado indica um dos participantes do experimento. Assim, foi
verificado a pontuacdo de cada participante sorteado para determinar seu respectivo valor em
prémio. Todos os participantes tiveram as mesmas chances de serem sorteados. Porém, as
premiagdes formam vinculados aos rendimentos de cada participante (sorteado) no jogo. Os
resultados foram diretamente atrelados aos rendimentos dos participantes sorteados na

simula¢ao (jogo).

3.5 HIPOTESES INVESTIGADAS

Na literatura, as hipoteses sdo concebidas por diversos enfoques como “respostas
antecipadas” ou o que se espera concluir no decorrer do andamento da pesquisa. Gil (2006,
p.94) explica que na pesquisa experimental, geralmente, as hipoOteses referem-se ao
estabelecimento de relagdes casuais entre variaveis. De acordo com Richardson (2008 p.110),
as hipoteses implicam em testes estatisticos para sua comprovacdo, por meio de diversas
técnicas.

Baseando em estudo de Patton, Stanford e Barratt (1995), uma das caracteristicas
fundamentais da impulsividade, ¢ que individuos com altos niveis ou escores de impulsividade
tendem a manifestar comportamentos que demonstram dificuldades em lidar com atrasos de
beneficios, isto ¢, individuos nestas condigdes apresentam tendéncia ou propensao em realizar
ganhos ou interesse em antecipar os beneficios, ou seja, os individuos com altos escores de
impulsividade tendem a precipitar suas decisdes, quando se trata de ganhos e a postergar
prejuizos. Esse aspecto converge com as caracteristicas do efeito disposicao.

Definido por Odean (1998) como sendo a diferenca entre a propor¢do de ganhos
realizados e a propor¢ao de perdas realizadas nas operacdes de venda no mercado de agdes, por

parte dos investidores, reflete a presenca de fatores psicologicos nas decisdes economicas. Se
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o investidor fosse perfeitamente racional, sem influéncia de fatores psicologicos nas decisoes,
as duas proporgdes seriam, em média, iguais do ponto de vista estatistico.

No entanto, o que se observa na pratica ¢ que o investidor realiza (vende) mais
rapidamente as agdes que subiram de preco (em relagdo ao seu preco de compra) do que aquelas
que cairam de prego. Isto faz com que a propor¢do de ganhos realizados seja maior do que a
propor¢ao de perdas realizadas, ocasionando o chamado efeito disposi¢ao. Desta forma, ¢ de se
esperar que investidores que apresentem altos escores de impulsividade também apresentem
um maior efeito disposicao.

Com base na leitura, desvio padrao acima da média dos escores totais de impulsividade
indicam altos niveis de impulsividade (PATTON et al., 1995). De acordo com Stanford et al.
(2009), escores totais acima de 74 sdo considerados altos, no que se refere a niveis de
impulsividade dos individuos.

Na mesma otica, Stanford et al. (2009) explica que individuos com altos niveis de
impulsividade tendem a apresentar comportamentos mais agressivos, maior variabilidade de
desempenho e tempo cognitivo mais rapido (LAWRENCE; STANFORD, 1999 apud
STANFORD et al., 2009). Assim sendo, as hipoteses testadas nesta pesquisa foram:

Ho1: Fatores de impulsividade ndo tem relagdo com surgimento do efeito disposigao.
Hai: Fatores de impulsividade tem relacdo com o surgimento do efeito disposicao.

Ho2: Fatores de impulsividade atencional nao tem relacdo com surgimento do efeito.
Hao: Fatores de impulsividade atencional tem relagdo com o surgimento de efeito disposicao.

Hos: Fatores de impulsividade motora ndo tem relagdo com o surgimento do efeito disposicao.
Has: Fatores de impulsividade tem relacdo com o surgimento do efeito disposicao.

Ho4: Fatores de impulsividade ndo planejamento nao tem relagcdo com o surgimento do efeito.
Ha4: Fatores de impulsividade Nao Planejamento tem relagdo com o surgimento do efeito
disposicao.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta se¢do, sdo apresentados os resultados da pesquisa, focalizando inicialmente na
andlise descritiva do perfil sociodemografico da amostra. Em seguida, sdo apresentados os
resultados que dizem respeito a investigacdo sobre o efeito disposi¢do por meio do software e
os aspectos da impulsividade com base no modelo de Barratt (1995). Sao também apresentados

os resultados dos testes estatisticos.

4.1 PERFIL SOCIODEMOGRAFICO DA AMOSTRA

A pesquisa contou com uma amostra composta por 123 participantes, ambos
estudantes regularmente matriculados nos cursos de graduagao da Escola de Negocios da
Pontificia Universidade Catolica do Parana (PUCPR). Os dados foram coletados nos meses de

marco, abril ¢ maio de 2019.

Tabela 1 - Estatisticas sobre a Idade dos Respondentes.

Estatisticas descritivas

N Range Minimo Maximo Meédia Desvio Variancia
padrdo
Idade 123 25 17 42 21,29 4,19 17,59
N valido (de lista) 123

Fonte: o autor, 2019.

A Tabela 1 representa a média de idade dos participantes deste experimento, que ¢ de
21,29 anos. A idade minima dos participantes ¢ de 17 anos e a maxima ¢ de 42. Com desvio
padrdo de 4,19 e a variancia de 17,59.

Considerando os indicadores estatisticos, como a média que € de 21,29 anos de idade
e amoda da idade ¢ de 20 anos de idade, o que corresponde a 16,26% dos participantes, percebe-
se que a maioria que compoem esta amostra tem 20 anos de idade.

A Figura 6 evidencia o percentual dos estudantes em relagdo ao género. Nesta relagdo,
os indicadores ressaltam que existe uma diferen¢a em relagdo ao género dos participantes no
experimento de 9%. Observa-se, na pratica, a participacdo de 67 estudantes do sexo masculino,
0 que representa 54,50% dos participantes, enquanto que 56 destes estudantes sdo do sexo
feminino, correspondendo a 45,50% dos participantes. Com isso, destaca-se que a maioria dos

estudantes que compdem esta amostra sdo do sexo masculino.
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Figura 6 - Representagdo do Género dos Participantes.
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| 54,50%
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Fonte: o autor, 2019.

Com isso, consta-se que a participacdo dos estudantes do sexo masculino € 9% superior
ao do sexo feminino, porém, ndo existe diferenca estatisticamente significativa em relacao a
esta variavel.

A Figura 7 apresenta o percentual dos participantes no experimento em relagdo ao

estado civil declarado dos participantes, como se pode observar.

Figura 7 - Estado Civil dos Participantes da Pesquisa.

6,50%

93,50%

= Casado = Solteiro

Fonte: o autor, 2019.

Em relacdo ao estado civil, percebe-se que dos 123 estudantes participantes da
pesquisa, 115 se declaram solteiros, o que equivale a 93,5% dos respondentes, enquanto que

estudantes que se declaram casados sdo apenas 8, o que corresponde & uma parcela de 6,50%.
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Nesta ordem, os dados indicam que uma grande parte dos estudantes desta amostra, quase em
sua totalidade, se declaram solteiros.
Em seguida, a Figura 8 destaca o percentual dos participantes em relacdo a

maternidade/paternidade ou nimero de filhos declarados pelos participantes no experimento.

Figura 8§ - Percentual de Participantes em Relagdo a Maternidade/Paternidade.

5,69%

94,31%

= Sim = Nao

Fonte: o autor, 2019.

A Tabela 2 evidencia a distribuigdo dos participantes considerando o nimero de filhos

declarados.
Tabela 2 - Numero de Filhos declarados pelos participantes.
Frequéncia Porcentagem Porcentagem Porcentagem
valida cumulativa

116 94,3 94,3 94,3

Valido 1 4 3,3 3,3 97,6

2 3 2,4 2.4 100,0

Total 123 100,0 100,0

Fonte: o autor, 2019.

Na Tabela 2, observa-se que a maioria dos participantes do experimento declararam

que ndo possuem filhos. Ou seja, 116 dos discentes declaram ndo possuir filhos, o que
corresponde a 94,3% dos participantes, enquanto que uma pequena parcela deles (4

participantes), o que equivale a 2,4% dos participantes, afirmam que s2o pais.
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A Figura 9 descreve o percentual dos participantes no experimento em relagdo aos

cursos de graduacao.

Figura 9 - Distribuicao dos participantes por cursos de graduagao.

Economia I 2%
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Fonte: o autor, 2019.

Conforme a Figura 9, a distribui¢do dos participantes por cursos de graduagdo ficou
da seguinte forma: Administragao (65,90%), Marketing (19%), Ciéncias Contabeis (13%) e
Economia (2%). Assim, a maioria dos participantes do experimento sdo do curso de
Administragdo, Marketing, Ciéncias Contabeis ¢ Economia, respectivamente.

Destaca-se na Figura 10, a distribuicao dos participantes desta pesquisa, por periodos
dos cursos de graduacdo. O experimento teve lugar nos diversos laboratérios, do campus do
Curitiba, com a participagdo dos discentes dos referidos cursos supramencionados
anteriormente na Figura 9, entretanto, os dados da Figura 10, indicam que a maioria dos
estudantes participantes do experimento (28,46%) estdo nas fases iniciais dos respectivos
cursos, ou seja, os dados mostram que maioria dos estudantes participantes estdo matriculados
no primeiro periodo do curso, seguidos dos estudantes matriculados no quarto, sexto e oitavo
periodo. Posteriormente, os estudantes matriculados no segundo e sétimo periodo. Os periodos
com menos estudantes representados sdo, terceiro, quinto, nono ¢ décimo, conforme observa-

se em seguida.



Figura 10 - Distribuicao dos Participantes por Periodo do Curso.
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Fonte: o autor, 2019.
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Os nimeros indicam que (35) 28,5% dos estudantes estao cursando o primeiro periodo,

(16) 13% estao cursando terceiro periodo, (4) 3,2% dos participantes estdo cursando o quarto

periodo, enquanto isso, (22) 17,9%; 13% ;17,9%; 0,81%; e 0,81% dos estudantes estdo

cursando sexto, sétimo, oitavo e novo periodos respectivamente. Por fim, 0,81% dos estudantes

cursam o décimo periodo do curso.

Na Tabela 3, tem-se a apresentagdo dos participantes por periodos do curso periodo de

graduagao.
Tabela 3 - Representagdo do Periodo do Curso dos Participantes.
Periodo do Curso
Frequéncia Porcentagem Porcentagem Porcentagem
valida cumulativa
Valido 1 35 28,5 28,5 28,5
3 16 13,0 13,0 41,5
4 4 3,3 3,3 44,7
5 22 17,9 17,9 62,6
6 16 13,0 13,0 75,6
7 22 17,9 17,9 93,5
8 6 4,9 4,9 98,4
9 1 0,8 0,8 99,2
10 1 0,8 0,8 100,0
Total 123 100,0 100,0

Fonte: o autor, 2019.

A Tabela 3 retrata que 35 participantes (28,5%) dos estudantes estdo matriculados no

primeiro periodo, 16 (13,0%) no terceiro periodo, 4 (3,3%) no quarto periodo, 22 (17,9%) no
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quinto periodo, 16 (13,0%) no sexto periodo, 6 (4,9%) no oitavo periodo, 1 (0,8%) no nono e 1

(0,8%) no décimo periodo.

Diante dessas evidéncias, pode-se afirmar que a maioria dos estudantes desta amostra
esta nas fases iniciais dos respectivos cursos, primeiro e terceiro periodos, representados na
tabela em questdo por 28,5% e 13,0%, respectivamente, e parte deles estd na metade do curso
(17,9%, 13,0% ¢ 17,9%).

Considerando a participagdo dos estudantes no mercado de trabalho, a Figura 11

representa este percentual.

Figura 11 - Representacdo dos participantes no mercado de trabalho.
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Fonte: o autor, 2019.

Nesta amostra, os resultados indicados na Figura 11, explicitam que 64,23% dos
estudantes estao colocados no mercado de trabalho formal, enquanto 35,77% destes se declaram
estar fora do mercado. Ou seja, apesar da maioria dos estudantes abordados nesta pesquisa
estarem formalmente empregados, existe uma parcela significativa que ainda fora deste
universo. O que significa que em termos de nimeros absolutos, refere-se a um total de 79
estudantes no mercado, contra 44 estudantes que declaram ndo possuir nenhum vinculo com
mercado de trabalho.

Com relagdo ao ramo de atividade, a Figura 12 evidencia o percentual dos
respondentes que declaram atuar profissionalmente no mercado de trabalho. Neste quesito, os

participantes tiveram que optar por um dos ramos de atividade se enquadra. E a classificagao
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das atividades segue os critérios adotados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

(IBGE).

Figura 12 - Ramo de Atividade Econdmica Declarado.
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Fonte: o autor, 2019.

Conforme o Instituto de Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), as atividades
econdmicas sdo classificadas da seguinte forma: comércio, induUstria, servigos e voluntariado.
Enquanto isso, os dados da pesquisa indicam que 40,51% dos estudantes participantes desta
pesquisa estdo ligados ao setor comercial, 44,30% estdo ligados ao setor de servigos, 13% estao
ligados ao setor de industria e 1,27% dos participantes estdo no mercado como voluntarios.
Percebe-se que, entretanto, a maioria dos estudantes empregados estdo ligados ao setor de
servigos (44,30%), seguida de setor de comércio (40,51%) e industria (13,93%).

Assim, conclui-se que o setor de servigos representa o ramo de atividade da maioria
dos participantes, enquanto que 40,51% segue com o setor de comércio. Os dois setores
somados representam mais de 80% dos participantes.

A Figura 13 indica o percentual de participantes que declararam exercer alguma

atividade econdmica remunerada.
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Figura 13 - Participantes que declararam exercer atividade remunerada.
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Fonte: o autor, 2019.

Ao perguntar aos participantes se sao remunerados pela sua atividade, percebe-se que
68,29% afirmou que exercer alguma atividade remunerada, enquanto que 31,71%,
correspondendo a 39 respondentes, declaram que suas atividades ndo sdo remuneradas.
Conforme a Figura 13, a maioria dos estudantes participantes possuem renda mensal em funcdo
das atividades desempenhadas regularmente, enquanto a outra parcela sinaliza na dire¢do
contraria. Com base nesse aspecto, uma parcela significativa 31,71%, dos participantes
declaram que ndo possuem nenhum rendimento em fun¢do da atividade exercida.

Figura 14 evidencia a renda declarada pelos discentes participantes desta pesquisa,
estratificados por faixa, tendo como ponto de referéncia o salario minimo brasileiro, em moeda

nacional brasileira - reais (RS).
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Figura 14 - Renda declarada dos respondentes (por faixa).
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Fonte: o autor, 2019.

De acordo com o Figura 14, o percentual dos estudantes com a renda declarada esta
distribuido da seguinte forma: 73,89% dos participantes ganham entre 1 e 3 salarios minimos,
17,89% dos participantes ganham entre 4 e 6 saldrios minimos, 2% ganham entre 7 e 10 e, por
fim, 5,95% dos participantes ganham acima de 10 saldrios minimos. Em comparagdo com os
dados da amostra, a maioria dos estudantes declaram pertencer a uma classe econdomica com
renda mensal relativamente baixa, em relacdo as demais faixas de renda, com base nas
classificagdes do IBGE, quando se trata dos setores ou das ramificagdes das atividades
econdmicas regulares no Brasil.

A Figura 15 evidencia o percentual dos participantes que declararam possuir a sua

propriedade habitacional.
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Figura 15 - Percentual dos participantes funcio da propriedade habitacional.
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Fonte: o autor, 2019.

Ao questionarmos sobre a posse da propriedade (imovel) em que o participante da
pesquisa reside atualmente, 84,55% deles afirmam possuir o proprio imével, enquanto 15,45%
dos participantes afirmam que reside no imével de propriedade de terceiros (alugada). E
importante ressaltar que neste caso, a pergunta se refere também aos participantes que residem
com o0s pais ou tutores, para além daqueles que possuem iméveis em seu nome ou de um
representante legal. Em relacdo ao imdvel alugado, trata de imével de terceiros, que foram
contratados para uso habitacional.

A Figura 16 evidencia o percentual dos respondentes acerca do conhecimento sobre
operacdes ou dindmicas de compra e venda de agdes no mercado financeiro Brasileiro e de

modo geral.
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Figura 16 - Conhecimento dos Discentes sobre o Mercado Financeiro.
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Fonte: o autor, 2019.

Em se tratando de um experimento econdmico, esta pesquisa, entre outros propositos,
busca compreender qual o nivel de conhecimento dos participantes no mercado financeiro. De
acordo com a Figura 16, 60,16% dos participantes afirmam possuir conhecimento no mercado
financeiro e, ao contrario 39,84% dos estudantes participantes do experimento afirmam nao
possuir conhecimento algum neste setor.

Partindo do pressuposto de que a maioria dos participantes do experimento demonstra
interesse pela participagdo no mercado financeiro, a pesquisa também tratou de compreender
se os participantes possuem interesse em investir nesse segmento de mercado, como se pode

constatar na Figura 17.
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Figura 17 - Interesse dos Discentes em Investir no Mercado Financeiro.
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Fonte: o autor, 2019.

O Grafico 17 indica que o percentual de estudantes que afirmam ter interesse em
investir em ag¢des sdo numericamente superior ao percentual que afirma nao possuir interesse
algum em destinar seus recursos para este tipo de aplicagdo financeira. Consta-se que 87% dos
estudantes participantes estdo dispostos a investir nesse mercado, enquanto que 13% sinalizam

uma resposta contraria ao investimento no mercado financeiro.

42 ANALISE DO EFEITO DISPOSICAO

Para testar o efeito disposi¢ao na amostra coletada, utilizou-se o método proposto por
Odean (1998), conforme fora evidenciado na secdo 2.4 deste trabalho. Nesse contexto, se o
valor do Coeficiente de Disposigdo for superior a zero, tem-se a presenca do efeito disposi¢ao.

Percebe-se com base na amostra coletada que 69 respondentes (56,10%) evidenciam a
presenca do efeito disposi¢do, enquanto que 54 respondentes (43,90%) nao evidenciam o efeito
disposi¢ao em relagdo as suas aplicacdes no mercado de agdes por meio da simulagdo de
investimentos.

A estimativa do efeito disposi¢do encontra-se evidenciado de maneira detalhada na

Figura 18.
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Figura 18 - Estimativa do Efeito Disposicdo dos Respondentes.
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Percebe-se por meio da Figura 18 que, de uma maneira geral, a amostra coletada revela

que a Proporcao de Ganhos (PGR) supera a Proporcao de Perdas Realizadas (PPR), em torno

de 15,60%. Em relagdo aos demais indicadores financeiros estimados, notou-se que a

volatilidade da carteira estimada, a qual evidencia o nivel de risco da carteira, foi igual a

84,71%, enquanto que o grau de liquidez foi igual a 75,93% ¢ o giro da carteira, o qual evidencia

o grau de diversificagdo, foi igual a 51,18%.

Em relacdo a incidéncia do efeito disposi¢ao quanto ao género, o Quadro 6 demonstra a

diferenca entre géneros dos participantes no experimento.

Quadro 6 - Estatisticas Descritivas da Incidéncia do Efeito Disposi¢do em relagdao ao Género.

Sexo
Total
Masculino Feminino
Efeito Sem Efeito Disposi¢do 35,8% 53,6% 43,9%
Disposigao Efeito Disposi¢ao 64,2% 46,4% 56,1%
Total 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: o autor, 2019.

Nesta relacao dos estudantes afetados por efeito disposig¢ao, conforme esta destacado no

Quadro 6, os resultados indicam que os estudantes do sexo masculino foram mais afetados pelo

efeito disposi¢do, representando um percentual de 64,2%, enquanto que, 35,8% ndo
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apresentaram efeito disposi¢do. Em relagdo aos estudantes do sexo feminino, verificou-se

53,6% com efeito disposicao e 46,4% sem efeito disposicao.

4.3 ANALISE DA IMPULSIVIDADE COMPORTAMENTAL E COGNITIVA DOS
PARTICIPANTES

Avaliou-se a impulsividade dos respondentes com base no conjunto de respostas
atribuidas ao instrumento de pesquisa proposto por Barratt (BIS11). O instrumento conta com
30 afirmativas que dizem respeito as caracteristicas individuais dos participantes, também
conhecidas como caracteristicas psicométricas, valendo-se de uma escala adaptado de Likert de
4 pontos, onde a semantica utilizada considera o valor igual a 1 como sendo “raramente ou
nunca”, 2 refere-se a “de vez em quando”, 3 diz respeito a “com frequéncia” e 4 refere-se a
“quase sempre ou sempre”. Assim a soma dos escores totais indicam o nivel ou grau de
impulsividade de cada participante, conforme o modelo adotado neste estudo.

A Tabela 4 mostra as estatisticas descritivas, a saber: média, desvio padrao, assimetria
e coeficiente de variagdo que foram calculados para as 30 assertivas do instrumento utilizado

nessa pesquisa.
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Tabela 4 - Estatisticas Descritivas para as Assertivas do Instrumento Utilizado.

Estatisticas Descritivas

Assertivas N Média |Desvio padrdo| Assimetria
1. Eu planejo tarefas cuidadosamente. 123 2,80 ,809 -,082
2. Eu fago coisas sem pensar. 123 2,15 775 ,597
3. Eu tomo decisdes rapidamente. 123 2,52 ,803 ,126
4. Eu sou despreocupado (confio na sorte, "desencanado"). 123 1,77 818 719
5. Eundo presto atengao. 123 1,83 ,807 ,893
6. Eu tenho pensamentos que se atropelam. 123 2,39 938 173
7. Eu planejo viagens com bastante antecedéncia. 123 2,76 ,992 -,327
8. Eu tenho autocontrole. 123 2,99 ,730 -,373
9. Eu me concentro facilmente. 123 2,49 ,872 ,076
10. Eu economizo (poupo) regularmente. 123 2,68 1,019 -,178
11. Eu fico me contorcendo na cadeira em pegas de teatro ou palestras. 123 2,05 1,015 ,570
12. Eu penso nas coisas com cuidado. 123 3,07 ,765 -,557
13. Eu fago planos para me manter no emprego (eu cuido para ndo perder meu emprego). 123 3,17 827 -,948
14. Eu falo coisas sem pensar. 123 2,11 ,766 ,707
15. Eu gosto de pensar em problemas complexos. 123 2,72 ,864 -,109
16. Eu troco de emprego. 123 1,48 ,682 1,258
17. Eu ajo por impulso. 123 2,11 812 442
18. Eu fico entediado com facilidade quando estou resolvendo problemas mentalmente. 123 2,23 ,904 ,548
19.Eu ajo no "calor" do momento. 123 2,17 ,786 ,304
20. Eu mantenho a linha do raciocinio ("nio perco fio da meada"). 123 2,63 812 -,071
21. Eutroco de casa (residéncia). 123 1,34 ,663 1,889
22. Eu compro coisas por impulso. 123 2,15 958 422
23. Eu so consigo pensar em uma coisa de cada vez. 123 2,21 ,960 522
24. Eu troco de interesses e passatempos ("hobby"). 123 2,15 947 349
25. Eu gasto ou compro a prestagdo mais do que ganho. 123 1,48 872 1,837
26. Enquanto eu estou pensando em alguma coisa, ¢ comum que outras idéias me venham a cabega ou a0 mesmo tempo. 123 3,00 810 =377
27. Eu tenho mais interesse no presente do que no futuro. 123 2,19 ,793 354
28. Eume sinto inquieto em palestras ou aulas. 123 2,22 928 ,547
29. Eu gosto de jogos e desafios mentais. 123 2,88 ,963 -,423
30 Eu me preparo para o futuro. 123 3,26 ,745 -,706

Fonte: o autor, 2019.

Com base nas estatisticas descritivas que foram estimadas para o instrumento utilizado
e que se encontram dispostas na Tabela 4, percebe-se que as maiores médias se referem as
assertivas “eu me preparo para o futuro” com um valor médio igual a 3,26 ¢ “Eu faco planos
para me manter no emprego (eu cuido para ndo perder meu emprego) ~ que obteve um valor
médio de 3,17, revelando uma maior valoragdo por parte dos respondentes acerca do
planejamento.

Em contrapartida, percebe-se que as assertivas menos valoradas sdo “Eu troco de casa
(residéncia) ” que obteve um valor médio igual a 1,34, “Eu gasto ou compro a prestacdo mais
do que ganho” e “Eu troco de emprego” que obtiveram um valor médio igual a 1,48.

Percebe-se ainda que as duas assertivas com maiores variabilidades, mensurado por
meio do desvio padrdao amostral foram: “Eu economizo (poupo) regularmente” com um desvio

padrdo igual a 1,019, e a assertiva “Eu fico me contorcendo na cadeira em pegas de teatro ou
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palestras” que obteve valor igual a 1,015 para o desvio padrdo amostral. Esses dados revelam
uma homogeneidade no padrao das respostas atribuidas pelos respondentes da pesquisa, em
razdo de ndo ter sido observado valores elevados para o desvio padrao amostral.

Destaque pode ser dado também aos valores estimados para o coeficiente de assimetria
de Pearson. Percebe-se que as unicas assertivas que obtiveram coeficiente de assimetria acima
da unidade foram: “Eu troco de casa (residéncia) ”, com um valor estimado igual a 1,889 para
o coeficiente de assimetria, “Eu gasto ou compro a prestacdo mais do que ganho”, cujo valor
apresentado foi igual a 1,837 e a assertiva “Eu troco de emprego” que apresentou um coeficiente
de assimetria igual a 1,258. Observou-se ainda que 19 quesitos do total de 30 assertivas
(63,33%) possuem distribui¢des assimétricas positivas, enquanto que as 11 assertivas restantes,
perfazem o total de 36,67% e sdo distribui¢des assimétricas negativas.

Um aspecto relevante para as estimativas da estatistica de assimetria diz respeito ao fato
dela possuir valores considerados como pequenos, aos olhos dos autores Hair Jr. et al. (2007),
Reichelt (2007) e Kline (2011), dado que dificilmente as distribui¢cdes de dados oriundos de
escalas adaptadas de Likert serdo caracterizadas como absolutamente normais e
estatisticamente serdo aceitos como simétricos, caso situe-se abaixo de 3, o que foi o caso dos

quesitos avaliados.

44 ANALISE DA IMPULSIVIDADE COMPORTAMENTAL E COGNITIVA

Visando analisar mais detalhadamente o comportamento impulsivo do investidor, tanto
em termos comportamentais quanto cognitivo, dividiu-se os escores estimados para
impulsividade, conforme evidenciado na escala de Barratt em 3 subfatores: atencional, motora
e nao planejamento.

Vale destacar que essa escala de impulsividade de Barratt 11 (Barratt Impulsiveness
Scale - BIS 11) refere-se a uma das escalas mais utilizadas e influentes na avaliacdo da
impulsividade segundo a literatura pertinente em neurociéncia e psicologia do comportamento
(STANFORD et al., 2009; MALLOY-DINIZ et al., 2010).

Partindo-se do pressuposto de que tal escala de mensuragdo ja fora validada
estatisticamente, estimou-se as suas estatisticas descritivas, visando avaliar o comportamento
dos trés tipos de impulsividade. Além disso, relacionou-se por meio da tabela de dupla entrada
com as caracteristicas sociodemograficas da amostra.

Os resultados das estatisticas descritivas para a escala de impulsividade, por meio dos

seus trés subfatores encontram-se evidenciados na Tabela 5.



Tabela 5 - Estatisticas Descritivas dos Subfatores da Escala de Impulsividade de Barratt.
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Estatisticas Descritivas

Tipos de Impulsividade N Minimo Méximo Meédia Desvio padrao Assimetria
ATENCIONAL 123 1,38 3,50 2,348 0,438 0,532
MOTORA 123 1,09 2,91 1,921 0,382 0,317
PLANEJAMENTO 123 1,09 3,27 2,132 0,422 0,140

Fonte: o autor, 2019.

Observando os resultados evidenciados na Tabela 5, apenas a impulsividade motora
evidenciou um valor médio abaixo do ponto central da escala, demonstrando que os
respondentes nesse quesito retratam um comportamento de agir sem pensar ao tomar as suas
decisdes em termos de investimentos, enquanto que os outros tipos de impulsividade mostram
valores acima de 2.

Estimou-se ainda os coeficientes Alfa de Cronbach com o objetivo de averiguar a
consisténcia interna da escala de impulsividade. Para Hayes (1998), a confiabilidade de uma
escala, mensurada pelo Alfa de Cronbach, mede o grau em que o resultado mensurado reflete
o resultado verdadeiro, ou seja, quanto uma medida esté livre da variancia dos erros aleatorios,
avaliando a magnitude em que os itens de um instrumento de pesquisa encontram-se
correlacionados (CORTINA, 1993). Além disso, estimou-se a medida de KMO (Kayser-Meyer-
Olkin) de adequacao de amostragem ao uso da métrica Analise Fatorial, além da estatistica de
qui-quadrado de esfericidade de Bartlett, que tal como relata Hair Jr. et al. (2005), testa a
hipdtese de que as varidveis ndo sejam correlacionadas na populagdo, isto €, a hipotese basilar
diz que a matriz de correlagao da populacao investigada ¢ uma matriz identidade ao qual indica

que a técnica de andlise fatorial ¢ inapropriada, tal como pode ser visualizada na Tabela 6.

Tabela 6 - Estatistica de Consisténcia Interna e Adequagao ao uso da Analise Fatorial.

Tipos de Impulsividade Alfa de Cronbach KMO Teste de Bartlett
Atencional 0,623 0,612 140,514 (p = 0,000)
Motora 0,647 0,720 219,114 (p = 0,000)
Planejamento 0,681 0,634 223,37 (p = 0,000)

Fonte: o autor, 2019.
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Ao observar a Tabela 6, tem-se que os resultados do Alpha de Cronbach para todos os
subfatores da escala de impulsividade estdo com coeficientes acima de 0,60, ou seja, acima do
minino exigido por Hair Jr. et al. (2005).

No caso da medida de KMO, o KMO deve situar-se acima de 0,50, para se possa utilizar
a técnica de andlise fatorial, o que aconteceu eu todos os subfatores da impulsividade. J4 com
relagdo as medidas de Bartlett, rejeitou-se a hipdtese nula de que a matriz de correlagao ¢ igual

a matriz identidade, identificando o uso adequado da técnica de analise fatorial.

4.5 RELACAO ENTRE O EFEITO DISPOSICAO E A IMPULSIVIDADE

Visando investigar a relag@o existente entre o efeito disposi¢do (varidvel dependente) e
as variaveis independentes: Impulsividade Atencional, Impulsividade Motora e Impulsividade
no Nao Planejamento, buscou-se estimar um modelo de regressdo linear multipla, testando-se
a hipotese central da pesquisa disposta na metodologia do trabalho.

Avaliou-se inicialmente a ndo existéncia de multicolinearidade e singularidade entre as
variaveis independentes. Utilizou-se o teste de Inflagdo de Variancia (VIF), observando os
valores estimados desse teste para tais varidveis situavam-se abaixo de 10 para garantir a
presenca de multicolinearidade. Os valores da estatistica de multicolinearidade foram estimadas

por meio do pacote SPSS 21.0 e encontra-se na Tabela 7.

Tabela 7 - Estimativa da Estatistica de Multicolinearidade VIF.

Variaveis Independentes Estatistica do Fator de Inflagdo de Variancia (VIF)
Atencional 1,462
Motora 1,915
Nao Planejamento 1,450

Fonte: o autor, 2019.

Analisando a Tabela 7, percebe-se que os valores das variaveis independentes estao
situados abaixo de 10, o que evidencia a auséncia de multicolinearidade, garantindo a suposi¢ao
da métrica de analise de regressdo de que as variaveis independentes sejam nao correlacionadas.

Assim, a hipotese geral de pesquisa € enunciada da seguinte forma:

Ho1: Fatores de impulsividade ndo tem relagdo com surgimento do efeito disposigao.
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Realizou-se o teste de hipotese via Analise de Variancia (ANOVA) por meio da técnica
de analise de regressao discriminante, avaliando os resultados de tais estimativas contidas na

Tabela 8.

Tabela 8 - Estimativa do Teste de Hipoteses de ANOVA.

Modelo Soma dos Quadrados df Quadrado Médio F Sig.
Regressao 5,273 3 1,758
Residuos 25,020 119 0,210 8,360 | 0,000°
Total 30,293 122 -

a. Variavel dependente: Efeito Disposi¢ido
b. Preditores: (Constante), impulsividade
Fonte: o autor, 2019.

Observando o meio do teste de hipdtese de andlise de variancia (ANOVA), disposto na
Tabela 9, tem-se que a hipodtese nula (Ho:) relatada anteriormente foi refutada, uma vez que o
valor de probabilidade (Sig) estimado para a estatistica F-Fisher foi inferior ao nivel de
significancia adotado de 0,05. Assim, pode-se afirmar que existem evidéncias de que os fatores
de impulsividade possuem relacdo com a presenca do efeito disposi¢do, no que diz respeito ao
processo de tomada de decisdo em investimentos em acdes por parte do agente econdmico.

Concomitantemente, testou-se ainda as hipoteses secundarias derivadas do teste de
hipoteses denotado anteriormente, com base nos tipos de impulsividade (Atencional, Motora e
de Nao Planejamento) dos respondentes da pesquisa. Para tanto, fez-se o uso da técnica de

analise de regressao discriminante, conforme evidenciado na Tabela 9.

Tabela 9 - Estimativa da Analise de Regressao Discriminante.

Nota: variavel dependente: Efeito disposi¢@o ao risco.

Coeficientes Coeficientes
S ~ Modelo dronizad
Variaveis independentes nao padrio padronizados t-student valor-p
padronizados Beta
(Constante) 0,144 0,272 - 0,528 0,598
ATENCIONAL 0,303 0,114 0,267 2,651 0,009
MOTORA 0,315 0,151 0,241 2,091 0,039
N. PLANEJAMENTO -0,422 0,119 -0,357 -3,560 0,001

Fonte: o autor, 2019.

A Tabela 9 apresenta os resultados da estimativa da analise de regressao discriminante

considerando como variavel dependente o efeito disposi¢do. As hipoteses secundarias foram
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avaliadas por meio do valor de probabilidade da estatistica T-Student para cada um dos
subfatores da impulsividade. A primeira hipétese testada pode ser descrita tal como segue:

Hoz: Fatores de impulsividade atencional ndo tem relagdo com surgimento do efeito.

E possivel verificar por meio da Tabela 9 que o valor de probabilidade (valor-p) para a
variavel impulsividade atencional foi igual a 0,009, sendo inferior ao nivel de significancia
estatistico adotado de 0,05, rejeitando-se assim a hipdtese Hoz. Logo, existem evidéncias de que
a impulsividade atencional e o efeito disposicdo ao risco estejam relacionados de maneira
significativa estatisticamente e positiva.

Considerando a segunda hipotese secundéria de pesquisa, tem-se:

Hos: Fatores de impulsividade motora ndo tem relagdo com o surgimento do efeito
disposigao.

Ainda de acordo com a Tabela 9, observa-se que o valor de probabilidade (valor-p) para
a variavel impulsividade motora foi igual a 0,039, sendo inferior ao nivel de significancia
estatistico adotado de 0,05, rejeitando-se assim a hipdtese Hos. Nesse sentido, existem
evidéncias de que a impulsividade motora e o efeito disposi¢do estejam relacionados de maneira
significativa estatisticamente e positiva.

Em seguida, considerando a terceira hipotese secundaria de pesquisa, tem-se:

Hoa: Fatores de impulsividade nao planejamento ndo tem relagdo com o surgimento do
efeito.

Por fim, a Tabela 9 evidencia que o valor de probabilidade (valor-p) para a variavel
impulsividade de planejamento foi igual a 0,001, sendo inferior ao nivel de significancia
estatistico adotado de 0,05, rejeitando-se assim a hipdtese Hos. Nesse contexto, existem
evidéncias de que o subfator impulsividade nao planejamento e o efeito disposi¢do estejam
relacionados de maneira significativa estatisticamente e negativa. Neste caso, quanto maior o
planejamento dos investimentos menor sera a disposi¢cdo dos agentes econdmicos em correr

riScos.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo investigar a relagdo entre os aspectos
comportamentais € cognitivos da impulsividade e o efeito disposi¢do. Tratou-se de uma
pesquisa de natureza descritiva, com estudantes de graduacdo da Escola de Negodcios da
Pontificia Universidade Catolica do Parana. O processo de amostragem para coleta de dados ¢
ndo probabilistico, por acessibilidade, onde foram coletadas 123 respondentes, no periodo de
marg¢o a maio de 2019. O questionario sobre impulsividade foi estruturado com base no modelo
tedrico de Barratt et al. (1995), e a hipotese principal da pesquisa foi testada com base no que
apregoa este modelo. As hipoteses secundarias testadas relacionam o efeito disposicdo com os
subfatores da impulsividade, considerando o nivel de significancia estatistica de 95%.

No caso da hipotese central, obteve-se como resultado do teste de hipotese de anélise
de variancia extraida da regressdo descriminante, onde a hipdtese nula foi refutada, indicando
que existe relacdo entre os aspectos da impulsividade comportamental e cognitiva e o efeito
disposicao. Ja com relag@o aos subfatores de impulsividade, nos trés casos testados por meio da
estatistica T-Student, verificou-se que cada um dos parametros das variaveis analisadas
(atencional, motora e ndo-planejamento), oriundos da regressao descriminante, considerando o
erro de 0,05. Neste sentido, refutou-se a hipétese nula, em favor da alternativa, destacando a
relagdo entre os subfatores de impulsividade e o efeito disposigao.

Outro dado importante nesta pesquisa € de que os estudantes do sexo feminino (46,4%)
foram menos acometidos pelo efeito disposicdo. Enquanto isso, os participantes do sexo
masculino (64,2%) tiveram maior propensdo em vender acdes que apresentavam ganhos,
mantendo por um periodo de tempo mais longo as a¢des perdedoras.

Ao observar detalhadamente os sinais dos coeficientes dos parametros estimados da
regressao, constatou-se que a impulsividade atencional e motora possuem relacdo direta com
efeito disposi¢do, enquanto que o subfator impulsividade ndo planejamento possui uma relagao
inversa.

Os resultados desta pesquisa ressaltam a presenca de fatores psicoldgicos no processo
de tomada de decisdo econdmica, contrariando as premissas das Teorias de Utilidade Esperada
(TUE) e das Finangas Neoclassicas. Entretanto, estes resultados aplicam-se estritamente a esta
unidade de analise, ndo sendo passiveis de generalizacdo. Aa limitagdes do trabalho referem-se
a dificuldade de generalizar o estudo, em funcdo do pequeno niimero de amostra e da técnica

de amostragem aplicada neste estudo.
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APENDICE A -ESCALA DE IMPULSIVIDADE DE BARRATT (BIS11)

Escala de Impulsividade de Barrat (BIS11)

Instrucdes: As pessoas divergem nas formas em que agem e pensam em diferentes situagdes.
Esta ¢ uma escala para avaliar algumas das maneiras que vocé age ou pensa. Leia cada
afirmacao e preencha o circulo apropriado no lado direito da pagina. Nao gaste muito tempo
em cada afirmagdo. Responda de forma rapida e honestamente.

Afirmacdes

Raramente
ou nunca

De vez em
quando

Com
frequéncia

Quase sempre /
Sempre

1. Eu planejo tarefas cuidadosamente.

2. Eu faco coisas sem pensar.

3. Eu tomo decisdes rapidamente.

4. Eu sou despreocupado (confio na
sorte, "desencanado").

5. Eu ndo presto atengao.

6. Eu tenho pensamentos que se
atropelam.

7. Eu planejo viagens com bastante
antecedéncia.

8. Eu tenho autocontrole.

9. Eu me concentro facilmente.

10. Eu economizo (poupo)
regularmente.

11. Eu fico me contorcendo na cadeira
em pecas de teatro ou palestras

12. Eu penso nas coisas com cuidado.

13. Eu fago planos para me manter no
emprego (eu cuido para nao perder meu
emprego).

14. Eu falo coisas sem pensar.

15. Eu gosto de pensar em problemas
complexos.

16. Eu troco de emprego.

17. Eu ajo por impulso.

18. Eu fico entediado com facilidade
quando estou resolvendo problemas
mentalmente.

19. Eu ajo no “calor” do momento.
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20. Eu mantenho a linha de raciocinio
(“nao perco o fio da meada”™).

21. Eu troco de casa (residéncia).

22. Eu compro coisas por impulso.

23. Eu s6 consigo pensar em uma coisa
de cada vez.

24. Eu troco de interesses ¢ passatempos
(“hobby™).

25. Eu gasto ou compro a prestagao mais
do que ganho.

26. Enquanto estou pensando em uma
coisa, ¢ comum que outras ideias me
venham a cabeca ou a0 mesmo tempo.

27. Eu tenho mais interesse no presente
do que no futuro.

28. Eu me sinto inquieto em palestras ou
aulas.

29. Eu gosto de jogos e desafios
mentais.

30. Eu me preparo para o futuro.




APENDICE B — PASSOS PARA UTILIZACAO DO SOFTWARE: BEM NOS
INVESTIMENTOS (BNI)

1° Acessar o Site BNl — Bem nos Investimentos:
https://bemnosinvestimentos.com.br/

- O o £ hitps//bemnosinvestimentos.com.br/ T = 1L

BNI - Bem nos Investimentos
/ Inicio Blog Quem somos Contato Usudrio

Experiéncia que traz confianga

> B @ v

Simule os ciclos do mercado Analise e tome decisbes de Conhega seu comportamento & Ganhe confianga ao

financeiro no longo prazo. aplicago ou resgate de perfil com o relatdrio de compreender a dindmica do
investimentos desempenho individual ou de mercado financeiro e suas
grupo decisbes
-
o
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2° Fazer registro no site e/ou login:

Usuario - Login
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/BN - Bem nos Ivestimentos
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inigh Bog  Qlemwmes  Comzmo  Usuaio Usuario

Primeire Homs
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Endereco o el

Senha

Confirmar Senha
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3 Acesscr as “minhas simulagdes”: Simulagbes — minhas simula¢des

/BNI - Bem nos Investimentos

Inicio  Blog Quemsomos Contato  Simulagdes Gerenciar Simulagdes  Usuario
Expernca que traz corfiancs

Minhas Si

Aprendizado

a8 B @ v

4° Apo6s entrar em “minhas Simulagdes”, ira procurar pela simulagdo que tem o
seu nome e clicar em jogar.

T

Nesta simulacdo vocé tera mais opgdes de renda variavel € também podera escolher entre renda fixa pré ou pos fixada

l#*Meus Resultados le#Ranking

2018-11-12 11:00:49.884000

Game ID: André Grezelle
Admin ID: Andre

Simulacado para Andre

#”Meus Resultados l#2Ranking

5° A tela a seguir representa o inicio da simulagao.

¢ No lado esquerdo estao as agbes que podem serem negociadas
¢ Na faixa em cima é possivel acompanhar como esta seu desempenho,
saldo em caixa e saldo de ativos comprados (em carteira).

BNI- Bem nes Investimontes
/M-Q‘tu:u'.u Avanq:Paiodu o ‘

Mercado 0 ¢
ear 0,00 %
Varacis
RS 124 . BNCS4 X Periodo 472020 ™ MINR3
RS 23,5¢ 5 ALMUZ X Agoes
2m:46s 4 80 :
RS 173 i Qamca X ) Minerios do Sul
Restam 26 periodos Segmento de atuag8o: Minerais metalicos
RS 201 4 AGSL3 =
RS 1,43 c TLMNZ X
4

RE122 GEms ENAZ W Preco do Ativo por Periodo ™ Meu Portfolio

R$ 877 %N GRCP3 ¥ RS Lista de ativos no portifolio.
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6 Realizar compras:

Para realizar uma compra, clica no carrinho de compras/vendas no lado
esquerdo da tela, aparecera um campo do lado direito para por a quantidade
de acdes que deseja comprar. E possivel comprar acdes em muiltiplos de 100.

Depois de informar a quantidade é so clicar em “comprar” e em “enviar”.

Vocé tem certeza?

Operagdo de Compra do ativo BNCS4

7° A ordem de venda é semelhante a ordem de compra. O participante deve
clicar no carrinho de compra/venda (lado esquerdo da tela) no ativo que ja
tenha em carteira e informar a quantidade que quer ser vendida (em multiplos
de 100). Ap6s, clicar em “vender” e em “enviar”.

Vocé tem certeza?

Operagao de Venda do ativo BNCS4
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8 Fim da simulagao

Fim da simulagao!

Aguarde um moment: mos salvar e analisar seus

9° Apos clicar em “ok” em “fim da simulagao”, normalmente esta aparecendo
que so fica carregando como na imagem a seguir. Porém, nesse caso, deve-se
clicar em “Esc” fazendo com que seja abaixado automaticamente um arquivo
em excell no computador.

Esse arquivo deve ser encaminhado via e-mail para
andreegrezelle@gmail.com

Atencao!

Simulagao concluida, vocé ira para a proxima atividade

B 52078111210l A Exibir todos | X



