MISATTRIBUITION BIAS: NOSSAS EMOCOES
INFLUENCIAM EM NOSSAS DECISOES FINANCEIRAS?

RESUMO:

O interesse pelo estudo do comportamento humano, em especial destaque como o individuo
decide, ndo ¢ recente. Atualmente a procura por temas que circundam a tolerancia ao risco
tem crescido. O nivel de tolerancia ao risco influencia diretamente como o individuo aloca
seus ativos, em que demonstra-se que individuos menos tolerantes procuram opg¢des mais
seguras. Inumeros trabalhos analisam o impacto de heuristicas demograficas e
socioeconomicas no nivel de assun¢@o de risco. Este trabalho procurou analisar a influéncia
da emocao no processo decisoério do servidor publico, em especial destaque ao seu nivel de
tolerancia ao risco. Para testar esta hipoOtese realizou-se uma pesquisa survey com 815
individuos na cidade de Santa Maria, RS, em que utilizou-se de um grupo de controle:
trabalhadores da iniciativa privada. Os resultados da pesquisa apontam para uma atribui¢cdo
indevida a emog¢do no processo decisério em que os individuos com humor positivo
mostraram-se mais tolerantes ao risco. Isso poderia ser explicado pela suposicdo de que em
momentos de humor positivo os individuos seriam menos criticos em suas decisoes levando-
os a decisdes sem muita analise. Neste trabalho ndo houve evidéncia de que poderia haver
uma diferenca entre as categorias (servidor publico e trabalhador da iniciativa privada).
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ABSTRACT

Interest in the study of human behavior, particularly highlighted how the individual decides,
is not new. Currently searching for topics that surround the risk tolerance has grown. The
level of risk tolerance directly influences how the individual allocates its assets, it
demonstrates that less tolerant individuals seek safer options. Several papers analyze the
impact of heuristics demographic and socioeconomic level of assumption of risk. This study
sought to analyze the influence of emotion in decision-making process of public servants in
particular highlighted the level of risk tolerance. To test this hypothesis held a survey with
815 individuals in Santa Maria, Brazil, where it was used a control group: employees of
private enterprise. The survey results point to an inappropriate allocation of emotion in
decision-making process in which individuals with positive mood were more tolerant of risk.
This could be explained by the assumption that in times of positive mood individuals would
be less critical in their decisions lead them to decisions without much analysis. In this study
there was no evidence that there could be a difference between categories (public servant and
employee of the private sector).
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1. Introducao

O interesse pelo estudo do comportamento humano, em especial destaque como o
individuo decide, ndo ¢ recente. Inimeras pesquisas miram este objetivo. Recentemente os
temas que circundam a tolerancia dos individuos ao risco t€ém se mostrado cada vez mais
atrativos pois o nivel de tolerancia influencia diretamente o consumo bens e a alocacao de
ativos, em que os individuos menos tolerantes procuram opg¢des mais seguras para 0s Seus
investimentos pessoais e corporativos.



Historicamente as pesquisas de tolerdncia ao risco giram em torno de heuristicas
demograficas (sexo, idade e estado civil) e sdcio-economicas (nivel de renda e numero de
filhos economicamente dependentes) em que se supde que hd uma forte correlagdo entre tais
variaveis e a forma como o individuo decide. Por outro lado, raros estudos demonstram o
impacto das emog¢des no processo de tomada de decisdo, especialmente na atitude do servidor
publico perante o risco. O entendimento do impacto da emogdo no processo decisorio do
servidor publico, especialmente no que se refere como ele aloca seus ativos da forma a
produtos capazes de atender tais necessidades. Bem como fomenta uma das principais
discussdes no ambito financeiro: o individuo ¢é racional (Teoria Classica Financeira) ou pode
ser influenciado por vieses cognitivos e emocionais (Financas Comportamentais)? Nesse
sentido este trabalho apresentou o seguinte problema de pesquisa: “a emocao influencia o
nivel de tolerancia ao risco dos servidores publicos?”

2. Revisao bibliografica

A hipotese de que a emogdo poderia influenciar o individuo no seu nivel de tolerancia
ao risco e, por conseqiiéncia, na alocagdo de ativos baseia-se em pesquisas empiricas nas
areas de Psicologia, Economia e Finangas. Neste sentido foi fornecida uma breve revisao das
principais vertentes da literatura, que motivaram esta pesquisa.

2.1. A emocio e o processo de tomada de decisao

O trabalho do psicologico Damasio (1994) mostrou que as emogdes desempenham um
papel fundamental no processo de tomada de decisdo. Segundo o autor, os individuos com
capacidade emocional restrita tinham dificuldade em tomar decisdes e¢ tenderam a tomar
decisdes imperfeitas. Loewenstein et al. (2001) argumentam que grande parte das pesquisas
econdmicas relacionadas ao estudo do processo decisorio ignora a permanente influéncia da
emog¢ao durante todo o seu processo. Os autores observam que a abordagem econdmica
tradicional ¢ uma perspectiva utilitarista, em que os individuos analisam quantitativamente os
custos e os beneficios de todos os possiveis resultados e escolhem a melhor opgdo
considerando a relagdo de risco-retorno. No entanto, muitas evidéncias empiricas (por
exemplo, Zajonc, 1980; Schwarz, 1990; Forgas, 1995; Isen, 2000; Loewenstein et al., 2001)
demonstram a emogao afeta significativamente o processo de tomada de decisao.

Neste sentido, Dowling e Lucey (2005) comentam que em geral, pode-se afirmar que
os fatores que induzem o humor positivo pode levar aos individuos a fazer juizos de valor
mais otimistas do que se estivessem em um estado de humor neutro. Por outro lado, os fatores
que induzem ao humor negativo leva aos individuos a fazer previsdes mais pessimistas do que
se estivessem em um humor neutro.

2.2. Emocio e Economia

Tem havido um recente aumento no interesse em se pesquisar a influéncia das
emocdes no comportamento econdmico (por exemplo: Elster, 1998; Loewenstein, 2000;
Romer, 2000; Thaler, 2000). Neste sentido, Keynes (1936) sugeriu a existéncia do “espirito
animal”. Tal conceito ¢ freqiientemente citado em papers do ramo da Economia (ver, por
exemplo, Dow e Dow, 1985; Marchionatti, 1999), demonstrando que a varidvel emogao
explicaria parcialmente o comportamento econdmico do homem. Estudos de racionalidade
limitada, neste sentido, sdo particularmente oportunos (ver Simon, 1967, 1983; Etzioni, 1988;
Kaufman, 1999; Hanoch, 2002).



Em apoio a esses argumentos tedricos, hd um consideravel numero de trabalhos
empiricos demonstrando que o comportamento econdmico pode ser afetado pelas emocgdes.
Veja por exemplo Luce, Payne e Bettman (1999) referente as decisdes de compra e
Loewenstein, O'Donoghue e Rabin (2002) e Laibson (2000) no que tange a influéncia da
publicidade no consumo dos individuos e Johnson, Hershey, Meszaros e Kunreuther (1993)
no que refere-se a procura por seguros.

2.3. Decisoes sob risco e incerteza

A cada dia realizamos centenas de decisdes com o minimo de esforgo. Isso ocorre,
porque na maioria das vezes o curso de acdo ¢ conhecido e os seus resultados esperados sdao
relativamente faceis de prever. No entanto, algumas de nossas decisdes t€ém conseqiiéncias
significativas. Estas situagdes necessitam de um dispéndio consideravel de tempo para uma
andlise mais detalhada, bem com uma abordagem mais sistematizada para analisar os
diferentes cursos de acao.

Conforme cita Pompian (2006), mesmo em um mundo perfeito, quando um individuo
tem que escolher uma entre uma série de agdes possiveis, eventualmente os resultados nao
serdo exatos. E neste momento em que a incerteza dos resultados futuros da margem para a
influéncia da emocao.

Infelizmente, diante da incerteza, a maioria das pessoas ndo sistematiza suas decisoes
de forma a analisar os problemas. Segundo Pompian (2006), os individuos deveriam gravar
todos os dados necessarios, e sintetiza-los a fim de criar regras para a tomada de decisdes. Em
vez disso, a maioria das pessoas aventura-se subjetivamente, utilizando caminhos menos
raciocinais, numa tentativa de determinar o curso da ag¢do de acordo com suas necessidades
basicas, julgamentos e preferéncias (POMPIAN, 2006).

Segundo Kahneman e Tversky (1982) as escolhas arriscadas, sdo feitas sem o perfeito
conhecimento prévio de suas conseqiiéncias, isso porque as conseqiiéncias de tais acdes
dependem fundamentalmente de eventos incertos. Historicamente o estudo do processo
decisorio sob condi¢des de risco e incerteza tem sido focado em propostas simplistas. Apesar
de relatos demonstrando o impacto da emog¢do no processo decisério, raros estudos
demonstram a influéncia direta da emocao no nivel de tolerancia ao risco.

2.4. A emocio e a decisao sob condi¢oes de risco e incerteza

As Finangas tém seguido muito a economia moderna, que parece ver-se¢ como um
ramo das ciéncias exatas. A este respeito, a teoria financeira neoclassica tende a ignorar a
influéncia de fatores emocionais no contexto de decisdo financeira, ¢ grande parte das
Financgas Tradicionais ¢ modelada em uma economia de Robinson Cruso¢, isolada no sistema
social a que pertence. A economia ndo ¢ um sistema fisicamente isolado, mas um complexo
sistema de interagdes humanas. Neste sentido, alguns psicologos dizem que o pensamento
das pessoas deriva do modo como elas se sentem (NOFSINGER, 2005).

Nofisinger (2006) cita que o viés da Atribui¢do Indevida (misattribution bias) pode
levar os investidores a atribuem indevidamente poder as emogdes no processo de tomada de
decisdo financeira. Segundo o autor, se um investidor estiver de bom humor, ele teria mais
chances de ser otimista na avaliacdo de investimentos. Ja o mau humor levaria a um maior
pessimismo na avaliagdo.



Neste sentido, varios modelos tém explorado o efeito do humor nas decisdes
financeiras. Por exemplo, Delong, Shleifer, Summers e Waldmann (1990) descrevem o humor
como uma variavel que influenciaria os pregos no mercado de agdes. Modelos de decisdes em
financas corporativas (Goel e Thakor (2002), Heaton (2002), e Gervias, Heaton, e Odean
(2002)) mostram o impacto de otimismo e do excesso de confiangca em orcamentos e estrutura
de capital, por exemplo.

2.5. Viés da atribuicio indevida (missattribuation bias)

Psicélogos e economistas que analisam o papel da emogdo ndo processo decisorio
constataram que sentimentos e emogdes desvinculados do assunto podem afetar as decisdes
(LEOWESTEIN, et al, 2001). O termo “desvinculado”, neste caso, significa que as emogdes
ndo tém relacdo direta com as decisdes a serem tomadas. Nosinger (2001, p. 120) cita que as
emocdes interagem com o processo cognitivo de avaliagdo e acabam influenciando o processo
decisorio. As vezes, as reagdes emocionais divergem da razdo e da légica para determinar o
curso de acdo. De fato, quanto mais complexa e incerta a situa¢do, mais as emogdes
influenciam a decisdo (FORGAS, 1995). Nofsinger (2001) lembra que as decisdes financeiras
sdo complexas e incluem a incerteza; podendo ser influenciadas por sentimentos, ou emogdes.
Isso ¢ chamado de viés da atribuicdo indevida (misattribution bias), ou seja, em geral as
pessoas se deixam influenciar indevidamente por sentimentos ao tomar uma decisdo
financeira.

O humor afeta a forma como os investidores fazem seus julgamentos (NOFSINGER,
2002). Pessoas de bom humor fazem julgamentos mais otimistas do que as pessoas de mau
humor. Estar de mau humor torna o investidor mais critico. Ajuda-os a exercer a atividade de
analise mais detalhada. Como alternativa, as pessoas de bom humor tendem a utilizar modos
menos criticos no processamento das informagdes. Este aspecto afeta particularmente
decisdes nas quais as pessoas ndo tém informac¢do completa ou exata. Naturalmente, esta
situagdo descreve perfeitamente o ambiente de investimento. Para o autor, o mau humor causa
uma analise mais critica nos julgamentos € o bom humor tende a provocar decisdes sem muita
analise. Portanto, o processo de tomada de decisdes ¢ influenciado diretamente pelo estado
emocional do individuo. Desta forma, se o bom humor faz com que um investidor tome
decisdes mais arriscadas, sem proceder a uma analise adequada, tais investidores podem
lamentar estas decisdes enviesadas no futuro.

Neste sentido, Johnson e Tversky. (1983) evidenciam que a percep¢ao humana e, por
conseqiiéncia as decisoes, sdo influenciadas pelo humor. Na pesquisa desenvolvida, os autores
demonstraram que em média os individuos com humor negativo alteraram suas percepcdes €
as estimativas para a probabilidade de ocorréncia de determinados acontecimentos. Neste
mesmo trabalho foi demonstrada, ainda, uma correlagdo positiva (e significativa) entre o
estado de espirito (humor positivo) e a subestimacdo dos riscos. De forma convergente aos
resultados de Johnson e Tversky (1983), Isen, Shalker, Clark e Karp (1978) evidenciaram
uma mudanga na percepcao e na avaliacdo do processo de compra obtida pela indu¢do do bom
humor no inicio do experimento.

Hirshleifer (2001) comenta que o viés da atribui¢do indevida (misattribution bias)
pode potencialmente levar ao mercado a precificacdo incorreta das agdes (mispricing). O
autor comenta que se as pessoas equivocadamente poderiam superestimar a sua avaliacdo do
ativo, e por conseqiiéncia sua expectativa de retorno, levando ao ativo a uma valorizagdo
indevida (overpriced), (LAKONINSHOK, SHLEIFER, VISHNY, 1992 ¢ SHEFRIN e
STATMAN,1995).



O viés da atribui¢do indevida (misattribution bias) foi testado de varias maneiras. Em
primeiro lugar, Saunders (1993) analisa a relacdo entre clima (tempo bom que induziria ao
bom humor) e retornos no mercado acionario. Em dias ensolarados, segundo o autor, o bom
humor tornaria as pessoas mais otimistas. O autor considerou que o retorno no mercado
acionario seria mais elevado em dias mais ensolarados. Hirshleifer ¢ Shumway (2002)
focaram sua analise na radiagdo solar. Os autores analisaram 26 mercados internacionais ¢
encontraram evidéncias de que o clima afetaria os retornos de agdes em 18 mercados
diferentes. Por ultimo, Kamstra, Kramer, ¢ Levi (2002) analisaram a sazonalidade da
quantidade de luz e retornos de agdes. Neste sentido, psicologos descobriram que o
decréscimo da quantidade de luz leva a depressdo generalizada, conhecida como Seasonal
Affective Disorder. A forma como o individuo toma decide estd diretamente relacionada ao
seu nivel de tolerancia, neste sentido se faz necessario sua conceituacao.

2.5. Tolerancia ao Risco

O conceito de Tolerancia ao risco traz implicagdes tanto para investidores individuais,
como para os gestores em geral. Na 4rea financeira, por exemplo, Droms (1987) cita que, para
investidores individuais, a tolerancia ao risco determinard a composi¢ao apropriada de ativos
num portfolio otimizado, em termos de risco e retorno relativo as necessidades de cada
individuo. Droms e Strauss (2003) lembram que os gerentes de fundos de investimento,
devem prever a tolerancia ao risco individual de maneira a planejar a carteira de um cliente,
de forma a estruturar um portfolio que seja consistente com o seu nivel de tolerancia ao risco.
Entretanto a falta de habilidade em se determinar efetivamente a tolerancia ao risco de cada
investidor pode levar a uma homogeneizag¢ao dos fundos de investimento (JACOBS e LEVY,
1996).

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

Segundo Cordell (2002) a tolerancia ao risco também pode ser definida como uma
combinagdo de atitude de risco - quanto risco eu escolho ter - e capacidade de risco - quanto
risco eu posso ter. Autores como Roszokwski, Davey e Grable (2005) concordam que,
gerentes de investimento consideram os dois conceitos, a atitude de risco e capacidade de
risco, para escolher a carteira de investimento adequada a cada investidor. Para Roszokwski,
Davey e Grable (2005), a tolerancia ao risco pode ser definida como “até que ponto uma
pessoa escolhe arriscar experimentar um resultado menos favoravel na busca de um resultado
mais favoravel”. Embora diversos trabalhos discutam a tolerancia dos individuos ao risco e
sua importancia na area da Finanga Comportamental, este conceito ainda tem diversas
questodes sem resposta (FAAG, HALLANHAN E MCKENZIE,2003).

3. Método

Este trabalho teve como caracteristica principal o fato de ser descritiva, pois teve como
objetivo a descri¢do das caracteristicas da amostra.

3.1. Cenario da pesquisa



Esta pesquisa foi desenvolvida com os habitantes de Santa Maria, Rio Grande do Sul.
A escolha da cidade deu-se pelo fato de proporcionar, as caracteristicas pessoais e
empregaticias que foram pesquisadas através deste trabalho. Este municipio apresenta 24,22%
de trabalhadores vinculados ao servigo publico, bem acima da média brasileira.

3.2. Instrumento de coleta de dados

O instrumento de coleta de dados foi adaptado de Droms e Strauss (2003, p.72) para
determinar o nivel de tolerancia dos individuos ao risco. Com o intuito de tornar a medida
mais quantitativa, ofereceu-se ao respondente a possibilidade de atribuir uma nota de zero a
dez, segundo seu grau de concordincia para cada uma das seis questdes. Sendo que zero
representava que o respondente ndo concordava com a afirmacdo e dez que concordava
totalmente. Com a nova escala o produto da soma dos valores apontados pelos respondentes
para cada uma das seis questdes poderia variar de zero (totalmente intolerante ao risco) até
sessenta pontos (totalmente tolerante ao risco).

3.3. Analise dos dados

Um total de 815 questionarios foi aplicado no periodo de 1° de Setembro a 15 de
outubro de 2009, sendo 47,36% funcionarios publicos. Nesta pesquisa utilizou-se de um
grupo de controle: trabalhadores da iniciativa privada e testou-se a hipdtese de que os
servidores publicos poderiam ser influenciados pela emocao no que se refere ao seu nivel de
tolerancia ao risco. Para se testar as hipdteses vinculadas as heuristicas demograficas (sexo,
idade, estado civil e educagdo) e sdcio-econdmicas (renda, nimero de filhos dependentes,
empreendedorismo e desemprego) foi realizado o teste ¢ de diferenca de médias. Para se
verificar se o teste ¢ seria homocedéastico ou heterocedastico realizou-se o teste z.

A fim de se encontrar o fator emogao realizou-se o uma analise fatorial. Como técnica
principal para definir o fator foi utilizada a andlise fatorial exploratdria. Para verificar se a
andlise fatorial foi adequada aplicaram-se dois testes. Os Testes Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)
e de Esfericidade de Bartlett, os quais indicaram o grau de suscetibilidade ou ajuste dos dados
a analise fatorial, isto €, qual € o nivel de confianca que se pode esperar dos dados quando do
seu tratamento pelo método multivariado de andlise fatorial seja empregado com sucesso
(HAIR et al, 2005).

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

Entretanto, nem sempre os fatores escolhidos sdo de facil interpretacdo e, as vezes,
recorre-se a rotacdo dos eixos. Neste trabalho foi utilizado o método varimax normalizado.
Para avaliar a confiabilidade dos fatores gerados a partir da Anélise Fatorial, utilizou-se o
Alpha de Cronbach. A confiabilidade indica o grau de consisténcia interna entre os multiplos
indicadores de um fator, referindo-se a extensdo na qual um mesmo instrumento de medida
produz resultados coerentes a partir de diversas mensuragdes. De acordo com Hair et al.
(2005), 0 Alpha de Cronbach deve possuir um valor superior a 0,7.

A fim de responder ao problema de pesquisa, foi utilizada regressdo linear. Entre os
testes que foram aplicados estd o R?, ou coeficiente de determinagdo, utilizado para medir o



quanto a linha de regressdo amostral se ajustou aos dados obtidos. Para verificar os
pressupostos de normalidade, auto-correlacdo, multicolinariedade e homocedasticidade do
modelo, foram utilizados os teste Durbin Watson (DW), indice de tolerancia (TOL) e do fator
da variancia (FIV) e White, respectivamente. Para se determinar a normalidade dos residuos
foi testada a hipdtese da normalidade através do teste proposto por Doornik ¢ Hansen (1994).
Segundo Adkins (2009, p. 55) o teste Doornik e Hansen (1994), trata-se de um modelo mais
complexo que o teste Jarque-Bera. O teste Doornik-Hansen inclui uma distribuicdo Qui-
quadrado para testar se a hipdtese de normalidade ¢ verdadeira.

3.4. Analise dos resultados

Inicialmente foi realizada uma analise fatorial exploratéria com todo o conjunto de
dados. Apds foi realizada uma andlise fatorial exploratdria segmentada pelo tipo principal de
amostragem (servidor publico e da iniciativa privada).

3.4.1. Analise fatorial

Para o desenvolvimento da andlise fatorial foram utilizadas 3 varidveis.. A Tabela 1
apresenta teste Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e de esfericidade de Bartlett para a amostra total e
para as categorias da variavel tipo de ocupacao.

Tabela 1: Resultados do teste Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e de esfericidade de Barlett do
fator Emoc¢ao para toda a amostra e segmentada pelas categorias do tipo de ocupagdo

Esfericidade de Bartlett KMO
Categoria Qui quadrado Sig.
Amostra total 565,213 0,000 0,680
Iniciativa privada 392,442 0,000 0,710
Servidor publico 299,800 0,000 0,638

Conforme demonstrado na Tabela 1, os testes de adequacdo e especificidade da
amostra foram considerados satisfatorios, desta forma foram calculados os auto-valores ¢ a
variancia explicada de para toda a amostra e segmentada pelas categorias de tipo de ocupagao,
conforme pode ser evidenciada na Tabela 2.

Tabela 2: Fator Emog¢do e seus respectivos autovalores e variancia explicada para toda a
amostra e segmentada pelas categias de tipo de ocupacao

Variancia Explicada

Categoria Autovalor Percentual Acumulada
Fator emog@o (para a amostra total) 1,990 62,320 62,320
Fator emog@o (para o servidor publico) 1,890 62,991 62,991
Fator emoc¢ao (para o colaborador da iniciativa privada) 2,136 71,199 71,199

A Tabela 2 demonstra que o fator apresentou autovalor maior que 1 em todas as
categorias e para a amostra total. O fator explica, na amostra total 62,32% da variancia total
dos dados e 62,99% da categoria servidor publico e 71,19% para a categoria colaborador da
iniciativa privada. Na Tabela 3 sdo demonstradas as cargas fatoriais do fator Emocao, bem
COmo suas variaveis.



Tabela 3: Cargas fatoriais obtidas para o fator Emocdo para toda a amostra e segmentada
pelas categorias de tipo de ocupacao

Categorias
Variavel Amostra Total Iniciativa Privada Servidor Publico
Hoje sinto-me tranqiiilo 0,837 0,839 0,845
Hoje sinto-me entusiasmado 0,831 0,842 0,826
Hoje sinto-me feliz 0,775 0,851 0,702

Todos os fatores apresentaram cargas fatoriais satisfatorias (maiores ou iguais a 0,50),
como Hair et a/.(2005) sugerem que as cargas maiores que 0,30 sdo significativas todas as
variaveis foram mantidas no estudo.

Para avaliar a confiabilidade dos fatores gerados a partir da Analise Fatorial, utilizou-
se 0 Alpha de Cronbach.. Na Tabela 4 sdao apresentadas as varidveis que formam cada um dos
fatores e seus respectivos resultados para o Alpha de Cronbach.

Tabela 4: Variaveis e Alpha de Cronbach para o fator emogdo para toda a amostra e
segmentada pelas categorias de tipo de ocupagdo

Tipo de amostra Variaveis Alpha de Cronbach
Amostra total Tranqiilidade, entusiasmo e felicidade 0,743
Iniciativa privada Tranqiilidade, entusiasmo e felicidade 0,797
Servidor publico Trangiiilidade, entusiasmo e felicidade 0,687

Na Tabela 4 observa-se que o fator Emocao apresentou A/pha de Cronbach superior
ao estabelecido por Hair ef al. (2005, p. 112). A Tabela 5 apresenta a estatistica descritiva do
fator para toda a amostra e segmentada pelas categorias de tipo de ocupagao.

Tabela 5: Estatistica descritiva do fator Emocdo para toda a amostra e segmentada pelas
categorias de tipo de ocupacao

Tipo de amostra Média Mediana Moda Assimetria Curtose
Amostra total 7,668 8,000 10,000 -0,889 1,033
Iniciativa privada 7,754 8,000 10,000 -0,893 0,500
Servidor publico 7,577 7,667 10,000 -0,921 1,885

A Tabela 5 demonstra que, em média, o fator Emoc¢do apresentou médias muito
proximas para cada uma das categorias, bem como para toda a mostra, indicando que, os
respondentes tenderam a responder afirmativamente a estas questdes, fato que pode ser
evidenciado pela moda deste fator que foi igual a 10, o que indica que os respondentes
concordavam totalmente com estas afirmativas. Esta elevada moda, no fator, implicou em um
excesso de curtose para a amostra total, para a iniciativa privada e a para a categoria servidor
publico (1,033; 0,500 e 1,885, respectivamente) tornado o conjunto de dados com
caracteristicas leptocurticas e fortemente inclinada a esquerda (-0,889; -0,893 e -0,921,
respectivamente), reforcando a conclusdo de que os respondentes tenderam a concordar com
as afirmacdes propostas pelas variaveis deste fator.



3.4.2. Andlise de regressao

Para verificar a influéncia do fator emocdo na tolerancia ao risco dos individuos,
realizou-se uma analise de linear. A tolerancia ao risco foi considerada como variavel
exogena ¢ o fator emog¢do foi considerado como variavel endégena. A estima¢ao do modelo
de regressao foi realizada através do método dos minimos quadrados ordinarios, ou OLS
(Ordinary Least Squares). Os resultados do modelo ¢ demonstrado na Tabela 6.

Tabela 6: Regressores, pesos e significancia do coeficiente do modelo de regressdo minimos
quadrados para a explicacdo da tolerancia ao risco em toda a amostra e segmentada pelas
categorias de tipo de ocupacao

Tipo de amostra  R? ajustado  Coef. Erro pad.  Teste ¢ Sig. teste ¢  [95% de Intervalo de Conf.]
Amostra total 0,866 3,690 0,051 75,520 0,000 3,590 3,790
Iniciativa 3,698 0,071 51,954 0,000 3,558 3,838
privada 0,864

Servidor publico 0,869 3,869 0,073 50,602 0,000 3,538 3,824

Os modelos obtidos apresentaram coeficiente de determinagdo (R* ajustado) entre
0,864 e 0,869, ou seja, 87% da variancia total do indice de tolerincia ao risco foi explicado
pelo fator emocao. Todos os coeficientes foram positivos, indicando que o aumento do efeito
das variaveis enddgenas implica em aumento na varidvel exdgena (tolerancia ao risco).

Tabela 7: resultados do Teste de White, Durbin Watson, TOL e FIV do modelo selecionado
para a amostra total e segmentada pelas categorias de tipo de ocupacao

Tipo de amostra Teste f p valor do teste de White  Durbin Watson TOL FIV

Amostra total 0,000 0,000 1,517 1,000 1,000
Iniciativa privada 0,000 0,000 1,646 1,000 1,000
Servidor publico 0,000 0,000 1,361 1,000 1,000

Observa-se na Tabela 7 que todos os valores do teste ¢ foram significativos, assim
como o teste f (sig. 000) demonstra que a varidvel independente exerce influéncia sobre a
variavel dependente, considerando o modelo significativo como um todo. O teste de White
rejeitou a hipdtese nula de heteroscedasticidade do modelo.

O teste de normalidade dos residuos, de Doornik e Hansen (1994), do modelo da
categoria iniciativa privada, para a categoria servidor publico e para toda a amostra aceitaram
a hipodtese nula de igualdade de distribui¢do dos dados com a distribui¢do normal (Qui-
quadrado 0,293 e sig 0,864; Qui-quadrado 5,337 e sig 0,06936 e Qui-quadrado 2,734 e sig
0,2591), respectivamente.

A Tabela 8 demonstra o resumo dos resultados dos testes 7 de diferenca de médias para
as hipdteses relacionadas as heuristicas demograficas (idade, sexo, educagdo, estado civil) e
socio-economicas (renda, filhos dependentes financeiramente, empreendedorismo e
desemprego), bem como vinculadas a principal segmentacdo: com ou sem estabilidade
empregaticia (servidor publico e trabalhador da iniciativa privada).



Tabela 8: Hipodteses e seus respectivos resultados esperados e observados para o nivel de
tolerancia ao risco em toda a amostra

Resultados Resultados
Hipotese Variavel Categoria esperados observados
1 Escolha da atividade laboral ~ Servidor Publico Menor Menor
2 Empreendedorismo Empreendedor Maior Nao significativo
3 Desemprego Desempregado Menor Naio significativo
4 Sexo Homens Maior Nao significativo
5 Idade Mais jovens Maior Nao significativo
6 Renda Maior renda Maior Nao significativo
7 Educagao Maior educagio Maior Menor
8 Estado civil Solteiros Maior Nao significativo
9 Filhos dependentes Menor nimero Maior Nao significativo
10 Emocdo Humor positivo Maior Maior

Observa-se na Tabela 8 que dentre as dez hipoteses testadas, apenas trés mostraram-se
significativas (escolha da atividade laboral, educacao e emoc¢ao), o que permite a conclusao de
que, para a amostra selecionada, as heuristicas relacionadas as varidveis demograficas (sexo,
idade, estado civil) e sdcio-econdmicas (renda, filhos dependentes financeiramente,
empreendedorismo e desemprego) ndo foram significativas. A hipdtese vinculada a escolha da
atividade laboral mostrou-se significativa demonstrando que, para a amostra, a atitude perante
o risco leva aos individuos menos tolerantes a escolherem do servigo publico como fonte
seguranga e que a emogao (humor positivo) leva a assuncao de maiores riscos.

4. Consideracoes finais

O entendimento de como individuo decide e como aloca seus ativos ¢ de extrema
importancia pois d4 forma a produtos capazes de atender a tais necessidades. A procura por
investimentos mais seguros esta diretamente relacionada ao nivel de tolerancia dos individuos
ao risco. Neste sentido, inimeros trabalhos empiricos analisam o impacto de heuristicas
demograficas e socioeconomicas (sexo, idade, estado civil, nimero de filhos dependentes
financeiramente e renda individual e familiar) no nivel de tolerancia ao risco. Este trabalho
procurou analisar um ponto distinto de tais heuristicas. Procurou-se analisar a influéncia da
emog¢ao no processo decisorio do servidor publico, em especial destaque ao seu nivel de
tolerancia ao risco.

Nesta pesquisa utilizou-se de um grupo de controle: trabalhadores da iniciativa privada
e testou-se a hipotese de que os servidores publicos poderiam ser influenciados pela emocao
no que se refere ao seu nivel de tolerancia. Os resultados da pesquisa apontam para uma
atribuicdo indevida a emocdo (misattribuition bias) no processo decisério em que o0s
individuos com humor positivo mostraram-se mais tolerantes ao risco. Isso poderia ser
explicado pela suposi¢do de que em momentos de humor positivo somos menos criticos em
nossas decisdes o que nos levaria a decisdes sem muita analise. Este resultado ¢
particularmente preocupante na medida em que os individuos poderiam, eventualmente,
assumir riscos superiores a sua capacidade (potencialmente influenciados pela emogdo), o que
poderia levar a resultados negativos na gestao dos ativos pessoais.



Estar de bom humor faz bem a satde, aos relacionamentos ¢ ao estado de espirito. O
bom humor nos leva a adiante e nos da forca a superar obstaculos e a buscar novos objetivos.
Contudo esta pesquisa aponta para um possivel viés: o bolso. Decidir de maneira emocionada,
especialmente com o humor positivo levou aos individuos da amostra a mostrarem-se mais
tolerantes em suas decisdes financeiras. O ato de assumir mais riscos ndo ¢ bom nem ruim. A
dificuldade podera ocorrer se os individuos ndo percebem o quao enviesadas suas decisdes se
mostram, bem como o potencial perigo poderia estar associado a uma assungdo de risco
superior as suas capacidades econdmicas.

Neste trabalho ndo houve evidéncia de uma diferenga entre as categorias (servidor
publico e trabalhador da iniciativa privada) no que se refere a influéncia da emog¢do na
assun¢do de risco, levando a conclusdo de que este efeito € muito mais profundo do que a
propria escolha por atividades laborais com diferentes niveis de estabilidade empregaticia.

A suposi¢do de que o individuo € racional em suas decisdes (suposi¢ao que da forma a
a Teoria Financeira Tradicional) tem sido refutadas consistentemente em trabalhos empiricos,
corroborando a hipdtese de que a cognigdo, e agora, a emog¢do tem implicagdes diretas na
forma como o individuo decide e aloca seus ativos.

Uma das principais limitagdes do trabalho (amostra homogeneizada em um municipio
do estado do Rio Grande do Sul) serve como sugestdo para trabalhos futuros em que poderia
ser sugerida a ampliagdo da amostra. Cabe neste momento sugerir também que se amplie a
amostra para os diversos segmentos da atividade publica, visto que a amostra selecionada foi
concentrada em servidores do segmento educacional e de seguranga.Poderia ser sugerido
ainda o estudo da influéncia desta maior aversdao ao risco em processos decisorios associados
a sua propria atividade laboral.
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