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RESUMO

A teoria da utilidade esperada (TUE), difundida pelos trabalhos de Bernoulli (1954) e
de von Neumann e Morgenstern (1944), pressupde que os individuos tomam decisdes
financeiras racionais, inclusive nas escolhas que envolvem riscos. Por outro lado,
Kahnemann e Tversky (1979) propéem a teoria do prospecto (TP), a qual se define
como modelo alternativo de decisao sob risco e busca explicar anomalias identificadas
na teoria da utilidade esperada. No presente trabalho, ponderou-se os fatores
psicolégicos e emocionais que influenciam os individuos na tomada de deciséo para
comparar se os individuos que vivem uma cosmovisao religiosa tém comportamento
divergente dos n&o religiosos frente ao risco e apresentam algum grau de influéncia
social de seus pares. Para realizagdo desta pesquisa, 248 pessoas — alunos de
graduacgao da PUCPR e mestrado da UFSC e membros da Igreja Batista Alameda, de
Curitiba — responderam um questionario que avaliava o viés efeito disposicao, a
aversao ao risco, verificava a influéncia social dos pares e identificava o grau de
envolvimento da pessoa com os preceitos religiosos por meio da escala de
religiosidade de Duke, a qual foi validada em lingua portuguesa. Considerando uma
amostra nao probabilistica por acessibilidade, identificou-se que a cosmovisédo
religiosa dos individuos ndo se apresentou relevante no que tange o efeito disposigao,
a aversao ao risco e na influéncia social dos pares, ou seja, a vivéncia da religiosidade
demonstrou ndo influenciar nas decisdes financeiras. No entanto, ao considerar a
religiosidade como variavel dependente, notou-se que as variaveis relacionadas a
idade e a influéncia dos pares séo fatores que influenciam na religiosidade do
individuo, ou seja, quanto maior a idade, maior € a religiosidade, e ha influéncia social
para viver a cosmovisao religiosa. As analises quantitativas foram executadas por
meio do software SPSS (Statistical Package Scocial Science) e a pesquisa foi
registrada no Comité de Etica em Pesquisa da Universidade Federal de Santa
Catarina, com o parecer de numero 6.535.432.

Palavras-Chave: Aversao ao risco, efeito disposigao, religiosidade, finangas
comportamentais e sociais



ABSTRACT

The expected utility theory (EUT), introduced by the works of Bernoulli (1954) and von
Neumann and Morgenstern (1944), assumes that individuals make rational financial
decisions, even in choices involving risk. However, Kahnemann and Tversky (1979)
propose the prospect theory (PT), which is defined as an alternative model of decision-
making under risk and seeks to explain anomalies identified in the expected utility
theory. In this work, the psychological and emotional factors that influence individuals
in decision-making were considered to compare whether individuals who live a
religious worldview have a divergent behavior from non-religious ones when they face
risks and have some degree of social influence from their peers. To carry out this
research, 248 people — undergraduate students from PUCPR and master’s students
from UFSC and members of the Alameda Baptist Church, in Curitiba — answered a
questionnaire that evaluated the disposition bias effect, risk aversion, verified the social
influence of peers and identified the degree of the person's involvement with religious
precepts through the Duke religiosity scale, which was validated in Portuguese.
Considering a non-probabilistic sample for accessibility, it was identified that the
religious worldview of individuals was not relevant in terms of the disposition effect,
risk aversion and the social influence of peers, that is, the experience of religiosity
demonstrated no influence on financial decisions. However, when considering
religiosity as a dependent variable, it was noted that variables related to age and peer
influence are factors that influence an individual's religiosity, that is, the older the age,
the greater the religiosity, and there is an influence social to live the religious worldview.
Quantitative analyzes were performed using SPSS (Statistical Package Scocial
Science) software and the research was registered with the Research Ethics
Committee of the Federal University of Santa Catarina, under protocol number
6535432.

Keywords: Risk aversion, disposition effect, religiosity, behavioral and social
finance.
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1 INTRODUGAO

Uma das principais premissas da teoria econdmica tradicional, que serviu como
referéncia por muitas décadas, € a suposi¢cao de que os agentes econémicos tomam
decisdes de carater racional em ambientes de incerteza, ou seja, baseiam-se em um
conjunto de axiomas que oferecem critérios para tomadas de decisdo. Essa teoria,
conhecida como Teoria da Utilidade Esperada (TUE), foi amplamente difundida a
partir do trabalho seminal de von Neumann e Morgenstern (1944), sendo por muito
tempo aceita como modelo normativo do comportamento do individuo. Ela prescreve
como as decisdes deveriam ser tomadas por individuos em um contexto ideal, levando
em consideracéo condi¢des de risco.

Dentre os estudos realizados, o economista Maurice Allais identificou algumas
incoeréncias nos padrbes de escolhas, revelando inconsisténcia na maioria dos
modelos de decisdes que envolvem risco descritas na TUE (ALLAIS, 1953).

Tendo conhecimento dessas anomalias e realizando experimentos, somados
aos conhecimentos em psicologia comportamental, Kahneman e Tversky (1974, 1979)
iniciaram o desenvolvimento de uma teoria que contrapunha a teoria vigente, a qual
chamaram de Teoria do Prospecto (TP) que procura descrever o comportamento real
dos individuos. Essa teoria € definida como modelo alternativo de decisao sob risco,
cuja perspectiva permite compreender, e busca explicar, as anomalias encontradas
(BALDO, 2007).

Os modelos classicos da tomada de decisdo nao levam em consideracao as
variaveis emocionais e sua influéncia no comportamento humano na hora de realizar
escolhas, no entanto os economistas comportamentais identificaram que existem
fatores psicoldgicos e emocionais que influenciam os individuos na tomada de deciséo
(LUCCHESI, 2010). A partir dessa percepgao, alguns experimentos foram realizados
para maior entendimento desses fatores.

Kahneman e Tversky (1979) constataram que os agentes econdmicos
estruturam suas escolhas em termos de ganhos e perdas potenciais em relagdo a um
ponto de referéncia previamente fixado. Com o decorrer dos estudos e apds uma série
de experimentos, os autores passaram a identificar que existiam comportamentos
especificos, vieses sistematicos, que afetavam o julgamento dos individuos — em

detrimento da ideia de que os comportamentos dos agentes s&o racionais.
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Inumeros estudos e experimentos se desenvolveram no decorrer do tempo,
surgindo a chamada Finangas Comportamentais, a qual se empenha em preencher
uma lacuna entre Financas e Psicologia. Essa nova ciéncia que comegou a ganhar
notoriedade tem a finalidade de explicar de modo satisfatério uma série de fenbmenos
observados na economia, 0s quais sdo incompativeis com o paradigma tradicional de
Finangcas (LUCCHESI, 2010).

Muitas sdo as ilusbes cognitivas, também chamadas de vieses
comportamentais. Dentre elas observa-se o Efeito Disposi¢ao, no qual Kahneman e
Tversky (1979) afirmam que se trata da pré-disposi¢cao das pessoas em definir o preco
inicial de um bem, ou ativo, como ponto de referéncia que serve de parametro para
avaliar se a venda gerara um ganho ou uma perda. Em geral, conforme destacado por
Shefrin e Statman (1985), os investidores por ele analisados, tendem a vender ag¢des
sob sua posse que estdo com valor acima do ponto de referéncia (preco de compra)
de maneira mais rapida do que aquelas cujo valor esta abaixo do preco de compra
original. Um outro ponto importante desse viés, exposto por Mineto (2005), € o fato de
que ha tendéncia de exposi¢cédo ao risco em situagdes nas quais um ganho certo &
possivel, ou seja, arrisca-se quando ha possibilidade de ganhos. Adicionalmente,
Odean (1998) observou que individuos com maior manifestagdo do efeito disposig¢ao
tendem a obter menor rentabilidade em suas carteiras de investimento. Esse fato é
relevante no mundo financeiro e impacta diversos atores, como fundos de
investimento, fundos de penséo e outros participantes do mercado.

Tendo-se em vista o desenvolvimento e consolidagao desses conhecimentos,
iniciou-se a discussao de um novo paradigma intelectual com base no questionamento
de como a interacdo social afeta os resultados econémicos. Hirshleifer (2020) afirma
que, nas analises padrdao do comportamento econdmico, as pessoas sao vistas como
individuos que interagem apenas de forma impessoal por meio de ordens de
negociagao e observacao do pre¢o de mercado, no entanto € preciso ter entendimento
de como processos sociais moldam o pensamento e comportamento econdmico. Esse
paradigma intelectual ele chama de Finangas Sociais (HIRSHLEIFER, 2020).

A economia social e as financas reconhecem que as pessoas observam e
conversam umas com as outras, onde falar inclui texto escrito e midia social, € ha
transmissdao de informagdes, crengas, ensinamentos etc.,, que se agrava
recursivamente, o que pode auxiliar na explicacdo de booms, bolhas, anomalias de

retorno e oscilagdes econdmicas (HIRSHLEIFER, 2020).



16

Dentre os fatores sociais que contribuem para moldar e influenciar os critérios
de avaliagdo nas tomadas de decisao dos individuos esta o fator “religiosidade” — de
pessoas que sao religiosas e das que se consideram religiosas.

Um fator de significativa importancia para essa pesquisa foi parametrizar o que
€ “viver a cosmovisao de uma religido”, ou seja, definir o que realmente é viver de
modo religioso, e dividir os individuos que vivem uma cosmovisao religiosa e 0os que
ndo conduzem a vida com base em sua religiosidade. Taunay et al. (2012) afirmam
que uma pessoa religiosa € a que pratica e segue uma determinada religido e o quanto
ela acredita em algo que considera sagrado, seja Deus, uma forga maior, uma verdade
suprema etc., e a religido trata-se da sistematizagao de praticas, rituais, simbolos e
crengas, visando o acesso ao sagrado (TAUNAY et al., 2012; SILVA e DIAS 2017,
FLEURY et al., 2021).

O comportamento humano explicado por fatores socias traz a importancia de
se avaliar o quanto a religiosidade pode influenciar os fatores responsaveis pelas
atitudes das pessoas perante diferentes situagdes. Tendo-se em vista esses fatores,
lanaccone (1998) afirma que em pesquisas recentes na area de economia observa-
se que a crenga em Deus — ou em um ser superior — deve ser levada em consideragao
quando se estuda a racionalidade econdémica, sendo que o comportamento religioso
do individuo pode afetar sua atitude econémica e a religiosidade pode interferir no
comportamento e nas atitudes frente ao risco. Por conta dessa afirmacdo, sera
conduzida uma pesquisa para se verificar a influéncia da religiosidade do individuo
em determinadas decisdes financeiras, ou seja, “os individuos que vivem uma
cosmovisdo religiosa tém diferentes decisbées financeiras em relagdo aos nao
religiosos?”. Para isso, sera inicialmente realizada uma revisdo da literatura de

Finangas Comportamentais e Finangas Sociais, a qual visa alinhar os conceitos.

1.1 Definigdo do Problema

Grande parte da teoria comportamental aplicada a economia e as financas tem
como suporte cientifico, atualmente, a Teoria do Prospecto (KAHNEMAN; TVERSKY,
1974; 1979) e aborda vieses cognitivo representados pelas heuristicas (KAHNEMAN;
TVERSKY, 1979). As Finangas Sociais, ainda em estagio incipiente, abordam o fato
de o homem pertencer a um coletivo social e este contexto pode contribuir na

determinagcao de aspectos em suas tomadas de decisdo (HIRSHLEIFER, 2020).
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Essas analises levam a diferentes questdes, entre elas: o conteudo dos problemas, a
forma de sua apresentagdo e o contexto em que vive determinam aspectos das
decisbdes dos agentes financeiros?

Diversos estudos das ultimas décadas apontam para uma resposta afirmativa
para essa pergunta. O contexto religioso € um ambiente presente na vida de
significativa quantidade de individuos, direta ou indiretamente, e pode ser um fator

que contribui para determinar aspectos das tomadas de decisao.

1.2 Pergunta de Pesquisa

Com base no problema mencionado anteriormente, procurou-se responder a
seguinte pergunta: A religiosidade dos agentes econémicos influencia a tomada

de decisao sob risco?

1.3 Objetivo Geral

A pesquisa tera como objetivo geral analisar se a religiosidade dos agentes

econdmicos influencia a tomada de decisido sob risco.

1.4 Objetivos Especificos

A pesquisa possui 0s seguintes objetivos especificos:

a) ldentificar se os individuos se consideram — ou ndo — pessoas religiosas;

b) Mensurar o quanto os individuos vivem uma cosmoviséo religiosa (“nivel de
religiosidade”);

c) ldentificar se ha presenca do efeito disposicdo no que tange a aversao ao risco;

d) ldentificar se a presenga do efeito disposi¢do no que tange a aversao ao risco
difere entre grupos de individuos religiosos e nao religiosos;

e) ldentificar se a presenga do efeito disposi¢gdo no que tange a aversao ao risco
difere entre individuos religiosos com diferentes percepcdes em relagao a sua

religiosidade (diferentes “niveis de religiosidade”).

1.5 Justificativa
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As analises de como os individuos tomam decisdes em condi¢cdes de risco, sob
a otica descritiva, tém ganhado cada vez mais notoriedade e énfase, considerando os
inumeros trabalhos desenvolvidos acerca do tema, como os experimentos e
pesquisas de Kahneman e Tversky (1979), Smith (2002), Hirshleifer (2020),
Granovetter (1983), Kuchler (2020), entre outros.

A racionalidade presente na analise de decisdes, normativas e prescritivas, fica
mais humanizada se for observada sob a dética de que os vieses cognitivos e as
emocgdes, que os individuos estdo sujeitos nos processos mentais, orientam e
influenciam os critérios que utilizam ao realizar diferentes escolhas.

Observa-se na literatura que ha muitos trabalhos os quais apresentam estudos
que utilizam experimentos a respeito da diferenca de comportamento em
determinadas situacdes. Com este trabalho se espera contribuir para uma melhor
compreensao desses fendmenos na area do comportamento cognitivo, considerando
que uma significativa quantidade de individuos vivencia contextos religiosos ou séo

influenciados por pessoas que vivem a sua religiosidade.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Teoria da Utilidade Esperada

Tversky e Kahneman (1979) afirmam que a Teoria da Utilidade' Esperada
(TUE) teve grande dominio sobre a analise da tomada de decisao sob risco, sendo
aceita por muito tempo como um modelo normativo de escolha racional e amplamente
aplicada como um modelo descritivo do comportamento econémico. Nessa teoria, os
autores afirmam que, até entéo, se supde que todas as pessoas desejariam obedecer
aos axiomas da teoria e que a maioria das pessoas realmente o faz, na maioria das
vezes.

Lucchesi (2010) descreve que a ampla maioria dos modelos que buscam
entender a formulagcdo dos precos dos ativos assume que os agentes/investidores
avaliam decisdes em condigdes de risco com base nas suposi¢des da TUE, a qual se
baseia em um conjunto de axiomas que fornecem os critérios de uma escolha racional.
O autor continua seu relato afirmando que “as escolhas de um individuo podem ser
descritas em termos das utilidades de diversos resultados (...) e a utilidade de uma
perspectiva arriscada € igual a utilidade esperada de seus resultados”, obtida pela
ponderacdo da utilidade de cada resultado possivel pela sua probabilidade
(LUCCHESI, 2010, p 35). Lucchesi (2010) conclui ressaltando que, diante de uma
escolha, o agente econdmico racional ira escolher a perspectiva que lhe oferecera a
mais alta utilidade esperada.

A TUE, de acordo com Cusinato (2003), é utilizada de modo amplo para
modelar o comportamento dos agentes econdmicos, sendo por muitos anos
considerada o componente central de toda teoria econdmica sob incerteza — como
teoria dos jogos, economia da informagao e finangas. O autor afirma que essa “teoria
da decisdo sob incerteza ocupa um espaco fundamental no corpo tedrico da moderna
teoria econdmica ligada ao mainstream?” (CUSINATO, 2003), ressaltando que a TUE
esta “onipresente” na grande maioria dos modelos econémicos que buscaram modelar
o comportamento dos individuos em situagdes de incerteza, tendo-se em vista que

sua aplicacdo obteve sucessos tedricos e continuados em varias areas da

' A palavra “utilidade” nesse contexto se refere a “satisfagéo” que se espera de um investimento.
2 Mainstream é um conceito que expressa uma tendéncia ou moda principal e dominante. A tradugdo
literal de mainstream é "corrente principal" ou "fluxo principal”.
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microeconomia, como na economia da informacgao, finangcas e teoria dos jogos
(CUSINATO, 2003).

Bernoulli (1954) esclarece em seu trabalho seminal, de titulo “Exposition of a
New Theory on the Measurement of Risk” (reimpresso em 1954), que em situag¢des
de risco e incerteza os agentes econdmicos tendem a considerar todas as
informacgdes disponiveis e as processam em fung¢ao de suas preferéncias, conforme
0s axiomas, ou principios elementares, da TUE. O autor afirma que a determinagcao
do valor de um item nao deve ser baseada em seu preco, mas na utilidade que este
item produz, ou seja, o prego de um produto depende apenas dele proprio e € igual
para qualquer pessoa, no entanto a utilidade depende das circunstancias particulares
do individuo que o avalia.

Observa-se em Bernoulli (1954) a seguinte situagédo: de alguma forma, um
sujeito muito pobre obtém um bilhete de loteria que rendera, com igual probabilidade,
nao ganhar nada ou ganhar vinte mil ducados. Nao seria desaconselhavel vender
esse bilhete de loteria por dez mil ducados? Parece-me que a resposta € negativa.
Por outro lado, um homem rico seria imprudente se recusasse a comprar o bilhete de
loteria por dez mil ducados. Me parece claro que todos os homens ndo podem usar a
mesma regra para avaliar a aposta. Assim, ndo ha duvida de que um ganho de mil
ducados € mais significativo para um pobre do que para um rico, embora ambos
ganhem a mesma quantia.

Prates (2012), em concordancia, aponta o seguinte exemplo: se ha ganho de
mil reais, para um milionario pode ser irrelevante, no entanto é bastante significativo
para um mendigo. Deste modo, o autor tem intuito de mensurar o risco nas situagdes
de incerteza e busca explicar a aversao ao risco por parte dos agentes econdmicos
quando se deparam com situagdes que envolvem perdas e ganhos.

Complementando essa perspectiva, Karsten (2005) ressalta que tanto os
pressupostos da TUE, quanto a hipotese de Mercados Eficientes?, consideram que ha
imparcialidade de julgamentos nos processos que envolvem a tomada de decis&o dos
individuos, levando-se em conta que os mesmos tomam conhecimento e ordenam de

forma logica suas preferéncias buscando maximizar a utilidade nas escolhas.

3 A eficiéncia dos mercados estd baseada na premissa de que os precos dos ativos refletem
instantaneamente e de forma n&o enviesada todas as informagdes relevantes disponiveis no mercado
(Fama, 1970 apud Mineto, 2005).
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Essa proposta estda em concordancia com os relatos de Martits (2008), o qual
reforga que a aplicagado da TUE em finangas parte do pressuposto que os individuos
tomam decisdes de investimento e de consumo com intuito de maximizar a utilidade
de seu consumo (ou riqueza disponivel para consumo) ao longo do tempo. O autor
reforgca que, nesta o6tica, esta implicito que os agentes econdmicos utilizam alguma
funcao utilidade (seja poténcia, logaritmica, exponencial etc.) para maximizar a
utilidade da decisdo de investimento ou consumo.

Tendo-se em vista a intengcdo de busca pela maximizacdo de utilidade, de
acordo com Martits (2008) e com base nas premissas da teoria da utilidade esperada,
€ possivel pressupor que os agentes econdmicos resolvem os aspectos econdmicos
que envolvem probabilidades e calculos matematicos complexos de modo satisfatério.

Bazerman (1994 apud Sambu, 2019), salienta que as estruturas normativas, ou
seja, a ideia de haver racionalidade e l6gica nas tomadas de decisdo, sao importantes
por propiciar um meio adequado de ilustrar os desvios que acontecem de forma
sistematica no que diz respeito a racionalidade. O termo ‘racional’ se trata do processo
racional — e intencional — de tomada de decis&do que venha proporcionar o melhor
resultado possivel no processo, considerando os riscos inerentes, e para elucidar que
algumas caracteristicas do processo decisorio impedem que algumas decisdes sejam
consideradas otimas.

Para Kahneman e Tversky (1979), a aplicagdo da TUE para escolhas entre

prospectos € baseada nos trés principios:

1. A utilidade geral de uma perspectiva ou prospecto, denotada por um individuo, &
a utilidade esperada de seus resultados;

2. Um prospecto € aceitavel se a utilidade resultante da integragéo do prospecto com
seus ativos exceder a utilidade desses ativos sozinhos;

3. Uma pessoa € avessa ao risco se preferir um prospecto seguro, sem risco (x) a

qualquer prospecto com risco com valor esperado X.

No entanto, nas ultimas décadas inumeros estudos evidenciaram que ha
fragilidades neste modelo da TUE, evidenciando empiricamente que o modelo é
questionavel e existem varias situacdes por ele ndo explicadas. Dentre os autores,
Kahneman e Tversky (1974;1979) fizeram uma consolidada contribuicdo por meio da

Teoria do Prospecto.
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2.2 Teoria do Prospecto

Os avangos da psicologia nos estudos relacionados a economia
proporcionaram avangos no entendimento do processo de decisao, reconhecendo que
individuos podem utilizar critérios subjetivos na avaliagdo de resultados e tomarem
decisbes com base neles, podendo utilizar atalhos mentais para isso, o que
caracteriza inconsisténcia do ponto de vista racional.

No que se trata da validade da TUE, Kahneman e Tversky (1979) constaram
que nem todos os agentes financeiros séo racionais e avessos ao risco em todas as
suas tomadas de decisdo, como é defendido na TUE. Por meio de inumeros
experimentos de laboratorio, os quais apresentavam problemas probabilisticos, os
autores mostraram que os tomadores de decisdo detém racionalidade limitada e que
as pessoas alteram suas preferéncias sistematicamente. Os resultados provaram que
varios padrées de comportamento sao inconsistentes com o0s pressupostos
defendidos pela TUE.

Com base nessa questdo e tendo-se como referéncia a teoria dominante, a
TUE, Kahneman e Tversky (1979) apresentam uma teoria alternativa a vigente, a
Teoria do Prospecto (TP), a qual contribui para identificar e evidenciar algumas
anomalias nas tomadas de decisao e mostra que os individuos tem comportamentos
diferentes em cenarios de ganhos e em cenarios de perdas. De acordo com os
autores, os agentes sao mais avessos ao risco quando estdo ganhando e mais
propensos ao risco quando estdo perdendo, em outras palavras, “a dor da perda é
maior do que o prazer do ganho, ou seja, os investidores preferem um ganho certo e
sem assumir tantos riscos, mas quando estdo perdendo assumem mais riscos,
tentando mitigar as perdas” (BARROS e ANDRADE, 2021, p 38).

Na TP, Kahneman e Tversky (1979) e Smith (1989) relatam que os individuos
respondem com base em um ponto de referéncia que varia de acordo com cada
pessoa. Os autores citam como exemplo uma xicara de cha, com dada temperatura,
a qual pode ser considerada quente para um individuo ou ndo tado quente para outro,
dependendo da referéncia de cada um — o padrao que cada um esta acostumado. Do
mesmo modo, o mesmo nivel de riqueza pode ser considerado 6timo para um
individuo e ruim para outro, dependendo da quantidade de bens que cada um possui

OuU possuiu, ou seja, com base em um ponto de referéncia. Trata-se de um dos
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primeiros modelos psicoldgicos de analise das tomadas de deciséo, o qual demonstra
imperfeicdes da TUE ao identificar inUumeros desvios do comportamento humano que
contrariam a teoria existente.

Nesse contexto, Castro Junior e Fama (2002) descrevem que a TP pode ser
considerada a base das Finangas Comportamentais, a qual foi desenvolvida como um
modelo descritivo de analise econdmica e é contraria a TUE, a que defende que os
agentes econémicos dotam de racionalidade ilimitada. Os autores relatam que a TP
pressupde que o agente econbmico que toma decisdo € avesso ao risco, tendendo a
maximizar seu bem-estar com base na curva de utilidade, e que os mercados nem
sempre se comportam de forma eficiente, tanto por assimetria nas informag¢des quanto
pelo fato de os tomadores de decisdo ndo possuirem a mesma percepg¢ao de risco ou
nao usarem o mesmo modelo de precificagéo.

Deste modo, Kahneman e Smith (2002) consideram que a TUE é uma teoria
axiomatica e a TP é uma teoria descritiva, a qual € desenvolvida por meio indutivo a
partir de observagdes empiricas, fato que caracteriza a diferenga entre os dois
modelos. Shefrin (2010 apud Prates, 2012) descreve que na TUE as preferéncias sao
completamente observadas pela fungdo da utilidade, no entanto as preferéncias
comportamentais sdo compreendidas na funcdo utilidade levando-se em conta
ponderagdes associadas a probabilidades.

Uma das caracteristicas da TP, em detrimento da TUE, é o fato de que ndo ha
preocupacao dos individuos somente no resultado final de sua riqueza e sim na
alteracdo em um determinado nivel de riqueza — nivel de riqueza atual ou nivel de
riqueza esperada para o futuro, ocasionada por seus ganhos ou perdas (KAHNEMAN;
TVERSKY, 1979; SMITH, 1989). Isso significa que valores sao atribuidos ao fato de o
individuo ganhar ou perder (ter ganhos ou perdas) ao invés de serem atribuidos aos
resultados finais (MINETO, 2005).

Diante dessas questdes, Kahneman e Tversky (1979) criticam a Teoria da
Utilidade Esperada, considerando as incoeréncias existentes, no fato de que nem
sempre os individuos agem com intuito de maximizar lucros ou agem de forma
estritamente racional. Deste modo, Moreira (2012) refor¢a que o fato de a TP introduzir
a subjetividade da escolha na analise da tomada de decis&o proporciona uma visao
mais realista de como os individuos fazem escolhas. Estes fatores subjetivos

influenciam a tomada de decisdo, conduzindo os individuos a nédo terem pleno
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comportamento racional defendido pela TUE. Estas tendéncias comportamentais
chamam-se vieses cognitivos (MOREIRA, 2012).

Em sua tese, Lucchesi (2010) descreve que a TP contribui para a explicagéao
do porqué as pessoas fazem escolhas diferentes considerando que o nivel de riqueza
final € o mesmo. Em seu relato, comenta que “trata-se de uma constatagao que ilustra
uma caracteristica importante da teoria: a capacidade de acomodar os efeitos da
descrigao ou estruturacdo de um problema” (LUCCHESI, 2010, p 36). O autor reforga
que sao inumeras as demonstra¢des de mudancas de preferéncia frente as diferentes
formas de descrever um problema — os quais tem o mesmo resultado — e nenhuma
teoria normativa de escolha pode acomodar tal comportamento, considerando que o
primeiro principio da escolha racional € que as escolhas devem ser independentes da
descricdo do problema.

Com intuito de ilustrar a validade da TP, Tversky e Kahneman (1981) realizaram
um experimento, no qual apresentaram aos participantes um par de decisbes

concorrentes e solicitaram a eles que indicassem a opgao preferida.

Deciséo 1 — Escolha entre:
a) Um ganho certo de $240 (84%)
b) 25% de chance de ganhar $1.000 e 75% de chance de ndo ganhar nada (16%)

Deciséo 2 — Escolha entre:
a) Uma perda certa de $750 (13%)
b) 75% de chance de perder $1.000 e 25% de chance de nao perder nada (87%)

Os autores observaram que a escolha preferida pela maioria dos participantes
(84%) é avessa ao risco na deciséo 1, concluindo que é preferivel uma perspectiva ou
prospecto menos arriscado a uma perspectiva ou prospecto arriscado de valor
esperado igual ou maior quando o ganho é certo. O contrario acontece na decisao 2,
considerando que a maioria dos participantes (87%) preferiu a alternativa mais
arriscada, ou seja, a perspectiva arriscada é preferivel a uma perspectiva menos
arriscada de igual valor esperado na possibilidade de perda. Conforme a teoria do
prospecto, quando se trata de ganhos e perguntas que sao estruturadas

positivamente, os individuos tendem a ser avessos ao risco, no entanto, quando se
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trata de perdas e perguntas estruturadas negativamente, os agentes tendem a correr
0 risco.

Tversky e Kahneman (1981) representaram o resultado de seu estudo por meio
de um grafico, o qual apresenta a fungéo de valor na teoria do prospecto — que possui

forma de S (concava acima do ponto de referéncia e convexa abaixo dele):

Valor

Perdas Ganhos

Figura 1: Funcao de valor hipotética
Fonte: Kahneman e Tversky (1979, p 279)

Os resultados deste experimento apresentaram que o valor (positivo) associado
ao ganho certo de $240 é maior (84%) do que o valor associado a possibilidade de
ganhar $1.000 (16%), e o valor associado a perda certa (negativo) de $750 (13%) é
menor do que o valor associado a possibilidade de perder $1.000 (87%). Para os
autores, esse experimento confirma que a resposta dos individuos as perdas é mais
extrema do que a resposta a ganhos, ou seja, a dor associada a perda de um valor €
maior do que a prazer associado ao ganho do mesmo montante. Tal fenémeno ficou
conhecido como aversdo a perda (no proximo tépico sera abordado com mais
detalhes o conceito de aversao a perda).

Outra questao relevante que a teoria do prospecto apresenta esta no fato de
que os agentes atribuem pesos assimétricos em suas decisbes. Conforme essa
hipétese, os individuos atribuem pesos excessivos para resultados que consideram
certos em detrimento dos que consideram incertos.

De acordo com Tversky e Kahneman (1981), a Fungdo Peso da Teoria do
Prospecto pode ser ilustrada de acordo com a figura 2:
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DECISION WEIGHT: T (p)

STATED PROBABILITY: p

Figura 2: Fungao de valor hipotética
Fonte: Tversky e Kahneman (1979, p 283)

Para os autores, o processo de tomada de decisdo dos agentes econdmicos &
referenciado por experiéncias do passado, fator que justifica a divergéncia entre os
pesos atribuidos a cada prospecto relacionado ao processo de escolha nas situacdes
em que se apresentam.

De modo amplo, a TP demonstrou que inumeros fatores violam os principios
da TUE e Kahneman e Tversky (1979) determinam que o processo de escolha possui
duas fases: uma fase inicial, de (1) edigao, e uma fase subsequente, de (2) avaliagao,
as quais proporcionam uma representacao simplificada destes prospectos de modo
que possam ser avaliados e escolhidos com base em atos, contingéncias e resultados

que sao relevantes para a decisao.

(1) A fase de edicdo consiste em uma anadlise preliminar dos prospectos
oferecidos, 0 que muitas vezes resulta em uma representagdo mais simples
desses prospectos. A funcdo da fase de edicdo é organizar e reformular as
opcoes de modo a simplificar a avaliagao e escolha posterior.

A edicado consiste na aplicacdo de diversas operacbes que transformam os
resultados e as probabilidades associadas aos prospectos oferecidos.

(2) Na fase de avaliagao, os prospectos editados sao avaliados e o prospecto de
maior valor é escolhido. Nesse contexto, os autores apontam que Markowitz

(1952) foi o primeiro a propor que a utilidade seja definida em ganhos e perdas
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ao invés de posig¢oes de ativos finais, suposi¢cao que foi implicitamente aceita
na maioria das medigdes experimentais de utilidade.

No que diz respeito a avaliagédo, considerada a segunda fase do processo de
decisdo da TP, o ponto de referéncia nem sempre tem partida no ponto zero

nas situagdes em que a crenca nas probabilidades ganha peso maior.

Na TP, as utilidades dos resultados sdo ponderadas por suas probabilidades.
O processo de tomada de decisdo sofre influéncias e essas preferéncias violam
sistematicamente a TUE. Dentre os experimentos realizados envolvendo problemas
em que se realizam escolhas sob condi¢gdes hipotéticas de certeza e incerteza,
Kahneman e Tversky (1979) constataram que algumas anomalias se destacaram,

caracterizando a Teoria do Prospecto:

(i) Efeito certeza: trata-se do fato de as pessoas sobrepesarem os resultados
considerados certos em relagdo aos meramente provaveis, ou seja, propensdo em
aceitar um ganho certo mesmo que de menor valor, ao invés de optar por um ganho
de maior valor, sé que com incertezas de resultado positivo.

No Quadro 1 é ilustrado um experimento realizado por Tversky e Kahneman
(1979) com 95 participantes, o qual visava demonstrar o efeito certeza. Apresentaram
aos participantes o problema 1: 80% de chance de ganhar 4.000 ou 100% de chance
de ganhar 3.000; e o problema 2: 20% de chance de ganhar 4.000 ou 25% de chance

de ganhar 3.000. Os resultados foram:

Valor Prob. Valor Prob.
oroblema 1 4000 | 80% 3.000 | 100%
20% 80%
broblema 2 4.000 | 20% 3.000 | 25%
65% 35%
Total de 95 participantes

Quadro 1: Exemplo de Efeito Certeza
Fonte: Adaptado de Sambu (2019, p 24),
Nota-se que o resultado para o problema 1 foi que 80% dos participantes
optaram pela certeza de ganhar 3.000 — em detrimento da possiblidade de ganhar

mais — e no problema 2, com os percentuais reduzidos, 65% optaram pela 12 opcéo,
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de ganhar 4.000 com 20% de chance. Esse experimento confirma a existéncia do

efeito certeza nos tomadores de deciséo.

(ii) Efeito Reflexo: neste efeito € possivel visualizar a relutancia das pessoas
em conceber perdas, pois os individuos assumem o risco mesmo que a probabilidade
aponte para um valor maior de perda. A violagao dos pressupostos da TUE pode ser
identificada pela preferéncia pelo risco nos prospectos negativos. Os resultados deste

experimento podem ser observados no Quadro 2 a seguir:

Valor Prob. Valor Prob. Valor Prob. Valor Prob.
broblema 1 |4:000 | 80% | 3.000 | 100% || -4.000 | 80% | -3.000 | 100%
20% 80% 92% 8%
broblema 2 |4:000 | 20% | 3.000 | 25% || -4.000 | 20% | -3.000 | 25%
65% 35% 42% 58%
Total de 95 participantes

Quadro 2: Exemplo de Efeito Reflexo
Fonte: Adaptado de Sambu (2019, p 25),

Neste experimento, Tversky e Kahneman (1979) puderam visualizar que 92%
dos participantes optaram por assumir o prospecto negativo que apresentou 80% de
propensao ao risco, em detrimento a outra opgao, a qual foi escolhida por 8% dos
individuos e tinha como prémio a certeza da perda de 3.000. Nesse contexto, a
aversao ao risco — presente no problema 1 — se converteu na busca do risco quando

se referiu a perdas.

(i) Efeito Isolamento: Tversky e Kahneman (1979) descrevem que, para
simplificar a escolha entre alternativas, as pessoas muitas vezes desconsideram os
componentes que as alternativas compartilham e se concentram nos componentes
que as distinguem. De acordo com os autores, essa abordagem de problemas de
escolha pode produzir preferéncias inconsistentes, porque um par de prospectos pode
ser decomposto em componentes comuns e distintos de mais de uma maneira, e
diferentes decomposicdes as vezes levam a diferentes preferéncias.

Em outras palavras e de acordo com Sambu (2019), esse efeito diz respeito a
um recurso psicolégico que é resultado do processo de simplificagdo do julgamento

no qual os agentes tendem a desconsiderar os componentes comuns entre as
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alternativas e dao preferéncia aos aspectos que as diferenciam. Baldo (2007) conclui
afirmando que as escolhas dos individuos sao influenciadas pelo modo como sao
representadas em termos de ganhos ou perdas, ou seja, a forma com que as opgdes
sdo apresentadas permite que as escolhas sejam realizadas de modo inconsistente.
Tversky e Kahneman (1979) realizaram o seguinte experimento para 141
participantes: Considere o seguinte jogo de dois estagios:
» 1° estagio: ha uma probabilidade de 75% de terminar o jogo sem ganhar nada
e probabilidade de 25% de passar para o segundo estagio.
» 2°estagio: Se vocé chegar ao segundo estagio, vocé pode escolher entre 80%
de ganhar 4.000 ou 100% de ganhar 3.000.
O jogo de dois estagios é representado pela Figura 4. A Figura 3 representa os
processos de decisdo apresentados no efeito reflexo. Os processos podem ser

comparados por meio das Figuras a seguir:

3000
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0

Figura 3: Representacao do Efeito Reflexo, apresentado anteriormente
Fonte: Tversky e Kahneman (1979, p 272)
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Figura 4: Representagédo do Jogo de duas etapas
Fonte: Tversky e Kahneman (1979, p 272)
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Os autores observaram que, dos 141 sujeitos que participaram do experimento
do jogo, 10,78% escolheram o ultimo prospecto: 75% de terminar o jogo. Os demais
— a maioria — ignoraram a primeira etapa do jogo, cujos resultados sdo compartilhados
por ambos os prospectos, e consideraram o jogo como uma escolha entre 100% de
3.000 e 80% de 4.000. Esse comportamento dos agentes demonstra que, quando o
mesmo problema é apresentado de modo diferente, as opgdes escolhidas também
podem ser diferentes.

Baldo (2007) relata um estudo de McNeil, Puker e Tversky (1988), o qual teve
como resultado uma das violagdes mais famosas da TUE. Os autores expuseram
estudantes de medicina a dois problemas, os quais foram expostos de maneiras
distintas. No experimento, dividiram os estudantes em dois grupos e apresentaram
dados sobre tratamento de cancer de pulmao por radioterapia e cirurgia, sendo que
em um dos grupos foram apresentados dados sobre a taxa de sobrevivéncia dos
pacientes e para o outro foram apresentados dados referentes a taxa de mortalidade.
No primeiro grupo, a maior parte dos estudantes decidiu por realizar procedimento
cirurgico e no segundo grupo as decisdes ficaram divididas — metade optou por

cirurgia e a outra metade por radioterapia.

2.3 Aversao a perda

De modo amplo, a maioria das escolhas que realizamos na vida sdo ‘mistas’,
considerando que ha um risco de perder algo (dinheiro, bens, oportunidades etc.) ou
uma oportunidade para ganho, e devemos decidir entre aceitar ou rejeitar essa
‘aposta’.

Visando investigar a aversao a perda dos individuos, Kahneman (2012)
apresenta a seguinte situacao: alguém lhe propde uma aposta na moeda em que (a)
se a moeda der coroa, vocé perde $100 ou (b) se a moeda der cara, vocé ganha $150,
e percebeu que para a maioria das pessoas, o medo de perder $100 € mais intenso
do que a esperanga de ganhar $150, concluindo que as perdas assomam como
maiores do que os ganhos, caracterizando a aversao a perda.

Com intuito de examinar até que ponto os individuos sdo avessos a perda, o
autor realizou varios experimentos e descobriu que o coeficiente de aversao a perda
tende a aumentar quando as apostam possuem valores maiores, mas nao

dramaticamente. Constatou que:
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(i) Em apostas mistas — onde ganhos e perdas sdo possiveis — a aversao a perda
provoca escolhas extremamente avessas ao risco;

(i) Em escolhas ruins — em que a perda certa € comparada com uma perda maior
que é meramente possivel — a sensibilidade decrescente* causa a atragdo pelo

risco.

Kahneman (2012) conclui que a “raz&o de aversao a perda” foi estimada em
diversos ensaio, ficando, comumente, em torno de 1,5 a 2,5, ou seja, para uma
possivel perda de $100 o individuo s6 estara disposto a entrar na aposta se ganhar,
no minimo, $150 ou mais. O autor constatou que tomadores de decisdo profissionais,
atuantes no mercado financeiro, sdo mais tolerantes a perdas, possivelmente porque

nao respondem emocionalmente a qualquer flutuacao.

2.4 Efeito Disposicao

Conforme Lucchesi (2010), o Efeito Disposicao (disposition effect) € um viés
comportamental com base no fato de os individuos manifestarem relutadncia para
realizar perdas.

De acordo com Kahneman e Tversky (1979), o Efeito Disposicédo € uma das
ilusdes cognitivas explicadas pela TP, causada pela utilizagdo de estruturas mentais,
que esta relacionada com a pré-disposi¢cao dos individuos em definir o valor inicial de
um ativo como seu ponto de referéncia visando avaliar se sua venda gerara ganho ou
perda.

Visando plena compreensao do conceito, Lucchesi (2010) descreve o seguinte
exemplo: suponha que um investidor do mercado financeiro compre uma acgao por
preco P e, na sequéncia, esta acado perca um valor L. O valor da agao, considerada
perdedora, € P — L. O autor comenta que o individuo pode (1) vender a agao ou (2)
manté-la. Se ele optar por (1) vender a agao, ocorrera uma perda. No entanto, o Efeito
Disposigcao acontece no ato de ele (2) manté-la, com a esperanga que ela retorne ao

preco anterior ou supere o valor o qual pagou. O autor conclui que a probabilidade é

4 Sensibilidade decrescente, de acordo com Kahneman (2012), se trata do fato de que a
sensibilidade as coisas tende a diminuir a medida que somos expostos a elas.
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igual de acontecer qualquer um dos casos: (i) ela voltar ao valor inicial P; (ii) superar
o valor inicial; ou (iii) cair novamente.

No efeito disposigao, Shefrin e Statman (1985) descrevem que investidores
tem uma tendéncia de vender agdes winners® em curto espaco de tempo e a reter
acOes losers® por um longo tempo, ou seja, os individuos tendem a vender
rapidamente as ag¢des que valorizaram e reter as agdes que sofrem alguma perda
com intuito de esperar que ela retorne, ou supere, o preco inicial.

Um fator importante do Efeito Disposi¢céo, observado por Kahneman e Tversky
(1979), revela que as pessoas realizam ganhos com maior prontiddo do que as
perdas, ou seja, arriscam quando podem perder menos, e de que os ganhos e as
perdas sdo determinados com base em um ponto de referéncia previamente
estabelecido. Os autores concluem que as pessoas realizam ganhos com mais
prontiddo do que as perdas e ha especificagdo de um ponto de referéncia, o qual

servira de base para a determinagao de uma perda ou um ganho.

2.5 Finangas Sociais

Para iniciar, é relevante ressaltar que diferentes fatores comportamentais séo
significativos influenciadores nas tomadas de decisédo individual. Além disso, a
interagcdo social também pode influenciar as decisdes individuais e originar
determinados comportamentos n&do explicados tanto pelas teorias da utilidade
esperada e do prospecto.

Nesse contexto, Kuchler e Stroebel (2020) afirmam que ha tempos os
pesquisadores entendem que as interagdes sociais moldam varios aspectos das
atividades econd6micas, mesmo considerando, conforme o paradigma atual, que os
agentes tomam decisdes financeiras em um vacuo social, no qual os pregos sao o
principal — e muitas vezes o unico — mecanismo pelo qual o comportamento de outros
agentes afeta suas crengas e comportamentos.

Han et al (2020) afirmam que, na maioria das relacbes econdmicas e dos
modelos de investimento, a influéncia das escolhas individuais € mediada pelo precgo

5 Uma acao winner, de acordo com Karsten (2005), pode ser definida como uma agdo que subiu de
preco desde sua aquisicao.

6 Uma acéo loser, conforme Karsten (2005), pode ser definida como uma agao que caiu de preco desde
sua aquisigao.
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ou pelas quantidades negociadas em mercados impessoais. No entanto, formas mais
diretas de interagao social podem afetar as decisdes de investimento.

Para Hirshleifer (2020), nas analises padrao do comportamento econémico, as
pessoas interagem somente de modo impessoal por meio de ordens de negociagao e
pela observagdo do preco de mercado, deixando de considerar — e até mesmo
compreender — 0s processos sociais que moldam o pensamento e comportamento na
economia. Afirma que um capitulo que falta na compreenséo das financas consiste
Nos processos sociais que moldam o pensamento e o0 comportamento econdmico.

A titulo de comparacao, e de acordo com Hirshleifer (2020), os paradigmas
intelectuais anteriores incluem a economia da informacao, na qual se reconhece que
algumas pessoas sabem coisas que sao desconhecidas para outras, e a economia
comportamental e finangas comportamentais, que reconhecem que as pessoas
cometem erros sistematicos. Considerando os fatores sociais, Hirshleifer (2020)
considera um novo paradigma intelectual, o qual define como Finangas Sociais, que
se refere ao estudo dos processos sociais que moldam o pensamento e o
comportamento econémico e avalia como a interagdo social afeta os resultados
econdmicos.

Essa proposta esta alinhada com Granovetter (1983), o qual afirma que a rede
social na qual um individuo esta inserido tem influéncia em decisdes tomadas por ele,
considerando que este individuo pode influenciar ou ser influenciado pelas relagdes
sociais que mantém. O autor reforca que existem lagos essenciais entre os individuos
(sejam lagos fortes ou fracos), conexdes as quais sdao fundamentais no processo de
disseminacgao e circulagao de informacdes, em especial no mercado financeiro.

Kuchler e Stroebel (2020) consideram um fato plausivel que os individuos
confiem em suas redes sociais visando obter informagdes, inclusive financeiras, e
muitas das decisdes a serem tomadas n&o sdo comuns no dia a dia — como comprar
uma casa, comprar acdes etc., tornando amigos, colegas e familiares uma fonte
potencial de informacbes e conselhos imparciais, principalmente se tiverem
experiéncias proprias relevantes para a decisao em questao.

Em pesquisa empirica, Han et al (2020) questionaram investidores individuais
sobre decisbes tomadas em dado momento — neste caso, a compra de agdes que
haviam adquirido — e identificaram que quase todos fizeram meng¢do ao contato
pessoal direto e a interagdo pessoal como parte importante na hora de decidir realizar

a compra. Esse resultado estd em concordancia com a afirmagdo de Hirshleifer
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(2020), o qual afirma que a Finangas Sociais reconhecem que as pessoas observam
umas as outras e conversam entre si, onde falar inclui a conversa verbal e textos
escritos — ambos podem acontecer por meio de midia social.

Kuchler e Stroebel (2020) ressaltam que a disponibilidade dessas novas
informacgdes contribuiu para um surto de pesquisas empiricas, as quais documentam
os efeitos das interacdes sociais nas decisbes econémicas e financeiras familiares e
empresariais.

Han et al (2020) comentam que ja se tinha ideia que as relagbes sociais
influenciavam os comportamentos das pessoas, mas ainda nao haviam sido
sistematicamente, explicitamente e rotineiramente incorporados no pensamento e nos
modelos de pesquisa e analise econbémica. Os autores complementam relatando que
a interacdo social esta apenas comecando a ser aderida ao conjunto padrdo de
ferramentas intelectuais de pesquisa de financas, e Kuchler e Stroebel (2020)
concluem afirmando que isso € uma tendéncia e vai se acelerar a medida que novos
conjuntos de dados sobre a estrutura social da sociedade se tornarem cada vez mais
disponiveis para os pesquisadores.

Conforme Hirshleifer (2020), a economia e finangas sociais procuram expandir
o conjunto de ferramentas intelectual e um importante bloco de construgao intelectual
chave, e ainda subexplorado, da economia e finangas sociais € o viés de transmissao
social, que diz respeito a modificagao direcional de ideias ou sinais a medida que
passam de pessoa para pessoa. Para exemplificar o conceito, o autor descreve sobre
uma acao de mariposas. Comenta que as mariposas evoluiram sob a selecéo natural
para navegar baseado em uma fonte de luz distante, a Lua. No entanto sao atraidas
por chamas — uma fonte proxima de luz, e ndo ha recompensa cognitiva que pague
mais por se aproximar de chamas. As fontes de luz préximas enganam seus sistemas
de navegacado. Portanto, a atracdo pela chama é um efeito indireto, ndo uma
preferéncia direta. Ou seja, pode haver atragdo por um comportamento sem qualquer
preferéncia para isso.

Outro tipo de efeito indireto mencionado por Hirshleifer (2020) é o efeito
socialmente emergente — fendbmeno pelo qual os resultados sociais ndo sao apenas a
soma das propensdes individuais. O autor relaciona esse conceito com o fendmeno
da “espiral da morte”, executada por formigas, as quais ficam andando em circulo até
morrerem. A formiga tende a seguir a da frente, em um instinto de busca aleatéria por

comida, e se a formiga que esta liderando a fila por acaso comegar a seguir a formiga



35

do final da fila, fechando o circulo, ficam rodeando até morrerem, caracterizando um
resultado social disfuncional — que recorda fenbmenos de moda ou bolha. As formigas
em circulo ilustram que os resultados sociais muitas vezes ndo se parecem com
propensdes individuais. Trata-se de um comportamento socialmente emergente, ou
seja, comportamentos que tem origem na interagao social.

O autor descreve, também, sobre o viés de transmisséo de autoaprimoramento.
Ha uma tendéncia de investidores discutirem com maior frequéncia seus negocios
com outros depois de experimentar um bom desempenho em relagdo a quando
experimentam mau desempenho. Se os ouvintes desse investidor ndo se auto-
aprimorarem, tenderao a ser atraidos pela estratégia de investimento do investidor,
do remetente. Esse efeito favorece a disseminagdo de algumas estratégias sobre
outras, ou seja, a atragao por certos tipos de estratégias de investimento € socialmente
emergente (HAN et al, 2020; HIRSHLEIFER, 2020)

O viés de transmissao social, conforme Hirshleifer (2020), pode assumir pelo
menos duas formas. A primeira se trata da ‘distorcdo de sinal’: a mudanca no sinal ou
na intensidade da informagdo transmitida. O autor oferece o exemplo de um
proprietario de uma agao, o qual pode falar com a empresa para tentar persuadir
outros a compra-la. Nesse contexto, se 0s ouvintes nao se atentarem adequadamente
para esse fato, suas crengas serao tendenciosas.

A segunda é a ‘selegdo’. nem todas as informagbes de um remetente sdo
sempre transmitidas a um potencial receptor. As crencas de um destinatario que
negligencia este fato serao enviesadas. Nesse caso, o remetente pode vir a selecionar
informacdes de acordo com seus proprios valores, o que caracteriza um viés de
selecao.

O viés de transmissdo social, conforme Han et al (2020), deriva de
combinagdes de viés nas mensagens que sao transmitidas por um ‘remetente’ — o que
€ percebido e observado — e viés por parte dos receptores, o que é absorvido e
compreendido.

Han et al (2020) relatam que as principais caracteristicas do processo de
transmissao de uma mensagem sao os ‘agendamentos’, ou seja, 0s momentos em
que a mensagem € enviada e recebida. A programacao de envio da a probabilidade
de que o remetente relate seu resultado de retorno como uma fungao desse retorno e
a programacao de recebimento da a probabilidade de que o retorno que € informado

ira converter o receptor para a estratégia do remetente.
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Para Hirshleifer (2020), também observado em Han et al (2020), o viés de
transmissao social pode ser ilustrado por meio de alguns modelos caracteristicos, a

saber:

1. Self-enhancing transmission bias (ou viés de transmissado de auto-aprimoramento,

auto-reforgado ou auto-alimentado):

De acordo com Han et al (2020), esse viés € também chamado de SET (Self-
Enhancing Transmission) e evidéncias consideraveis sugerem que 0s processos de
pensamento de auto-aprimoramento, ou SET, influenciam o comportamento
financeiro, pois os receptores negligenciam informag¢des que recebem e extrapolam
os relatorios de desempenho.

Hirshleifer (2020) descreve a seguinte situagao: supondo que investidores
adotem uma das duas estratégias: A para Ativa ou P para Passiva, onde A se refere
a uma estratégia com maior variancia (loteria). Em cada reunido, o remetente
(emissor) tem a probabilidade de relatar o retorno da sua estratégia ao destinatario.
Os remetentes relatam alto retorno com mais frequéncia do que baixo retorno.

Devido a transmissdo de auto-aprimoramento, ha um viés de selegao
ascendente nos relatérios de retorno vistos pelos destinatarios, fator que causa um
efeito maior para a estratégia de alta variancia (estratégia A), pois ha maior quantidade
de informacgdes relativas a altos retornos que sdo amplamente divulgadas e altamente
persuasivas. A estratégia A, de alta variancia, tende a se espalhar pela populagao,
mesmo que sua distribuicdo de retorno seja inferior, o que pode explicar alguns
fatores, como a né&o diversificagdo, algumas anomalias de pregos e 0s quebra-
cabecas de volatilidade.

Han et al (2020) afirma que os investidores gostam de contar aos outros suas
vitdérias em investimentos mais do que suas derrotas, declaragdo que é corroborada
por Hirshleifer (2020), o qual afirma que ha evidéncias de que as pessoas tendem a
transmitir noticias exageradamente ruins quando um tépico € emocionalmente
negativo e exageradamente boas noticias quando um tépico é positivo. Tais
comportamentos podem exacerbar os booms e seu colapso.

Nesse contexto, Leary e Kowalski (1990), discorrem que as pessoas tendem a
evitar mentir, mas, de acordo com o SET, omitem seletivamente as informacgdes,

by

colocando as melhores partes de si mesmo a vista do publico. Neste modelo,
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conforme Hirshleifer (2020), os investidores sao atraidos por alta varidncia ou
assimetria (loteria), mesmo nao tendo preferéncia por estratégias baseadas em

variancia ou assimetria.

2. Restricdes de largura de banda (capacidade de transmissao de informacdes) e

pensamento simplista:

As restricbes de largura de banda de comunicagdo — limites de tempo de
conversa ou de caracteres de um texto, por exemplo — de acordo com Hirshleifer
(2020) sdo um grande obstaculo para transmissao de ideias com nuances, assim
como uma capacidade cognitiva limitada.

Kuchler e Stroebel (2020) propde que, ainda que os receptores acreditem que
os remetentes possuem informagdes significativas, os receptores tenderao a inferir
que os remetentes tém crencgas simples ou extremas. Assim, os receptores adotarao
crencas que na verdade sido simplistas, observando os aspectos de modo limitado.
Han et al (2020) afirmam que, a medida que os receptores se tornam emissores, essa
perda de nuance pode se repetir. Assim, a sociedade pode mudar para extremos de
pensamento simplista a ponto de os julgamentos serem piores do que se os individuos
julgassem isoladamente.

Hirshleifer (2020) conclui que € preciso um esforgo consideravel para transmitir

e absorver as nuances da mensagem.

3. Viés de visibilidade e consumo excessivo:

Hirshleifer (2020) descreve viés de visibilidade e consumo excessivo com o fato
de que o envolvimento em uma atividade de consumo € muitas vezes mais visivel
para os outros do que abster-se de fazé-lo. O autor da um exemplo de uma cafeteria
famosa de determinada franquia que abriu em uma cidade pequena em dado pais. Na
inauguragao, uma longa fila de pessoas se formou de modo a tornar evidente para os
outros que muitos estavam dispostos a gastar muito mais com um café ao invés de
beber barato em casa.

Essa questao € descrita por Granovetter (1983) como uma das caracteristicas

do processo de geragcdao de dados, sendo um viés comportamental padréo:
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observadores tenderao a inferir que os outros estdo consumindo muito — se ajustam

ao viés de selegao para ver consumo em vez de eventos de nao consumo.

4. Percolagédo (manipulagdo) de informagdes tendenciosas, booms de agéo e bolhas

de precos:

Para Hirshleifer (2020), esse modelo trata de experimentos em cadeia de
transmissao em que os sujeitos contam historias sequencialmente uns para os outros,
de acordo com seu entendimento e suas crengas. Uma concluséo chave é que a
informacéao é sistematicamente distorcida em um processo de nivelamento — assim
como uma brincadeira, popular no Brasil, chamada “telefone estragado” ou “telefone
sem fio”.

O autor continua o relato comentando que os sujeitos enfatizam a esséncia
percebida de uma historia retendo seletivamente detalhes consistentes com ela,
intensificando detalhes, aumentando magnitudes e adicionando novos detalhes e
explicacbes compativeis.

Shiller (2006) aponta que, como os rumores, 0os booms na atividade social e
econbmica e as bolhas do mercado de ativos geralmente sdo desvinculadas de
qualquer interpretagcdo sensata de noticias que chegam ao publico. A percolagao de
informacdes tendenciosas pode explicar booms e colapsos em comportamentos
agregados e precos de mercado (HIRSHLEIFER, 2020).

5. Transmissao tendenciosa de modelos populares’:

Nesse topico, Hirshleifer (2020) comenta que a transmissdo tendenciosa de
modelos populares — também chamado de modelo folclérico — € um critério de analise
importante, afirmando que um modelo popular € uma forma de compreensao de como
mundo funciona. De acordo com o autor, sdo “lentes” para ver o mundo, sendo os
principais impulsionadores do comportamento humano, e diferentes modelos induzem

a diferentes vieses na transmissao social dos sinais de informacgao.

7 De acordo com Craik apud Hirshleifer (2020), “modelo popular” tem como termo equivalente na ciéncia
cognitiva e na psicologia o nome de “modelo mental’. Em seu artigo, Hirshleifer (2020) cita diferentes
autores que adotam diferentes nomes para esse conceito: Construgdes Mentais (Denzau e North
(1994); Economia Popular (Rubin (2003), Hirshleifer e Teoh (2018)); Modelos Mentais (Hoff e Stiglitz
(2016)); e outros.
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Na perspectiva de Shiller (1990), modelo popular € o panorama usado pela
grande massa de atores econdmicos para formar suas expectativas. Tal panorama
muitas vezes é baseado em historias, ndo sendo necessariamente as mesmas
perspectivas dos economistas.

Hirshleifer (2020) afirma que os modelos populares sdo muitas vezes moldados
por narrativas vividas — historias, descrigdes de sequéncias de eventos, etc., e muitas
vezes com conotagdes moral e emocional. Os modelos costumam consistir em
crengas mundanas sobre como o mundo funciona e as crencgas se espalham de forma

contagiosa e estao potencialmente em competicao.

De acordo com Kuchler e Stroebel (2020), as interagdes sociais podem
influenciar as decisdes econbmicas e financeiras dos individuos por meio de
diferentes canais, o que, para Hirshleifer (2020), inclui proxies para sociabilidade,
estrutura de rede e mudancas nas tecnologias de comunicagédo (como a ascensao da
internet, blogs e midias sociais). Alguns autores mencionam algumas das formas as

quais a rede de contatos e as relagdes sociais podem influenciar:

(i) Poupanca: Hirshleifer (2020) descreve que as pessoas tendem a aprender com os
outros o quanto ha de importancia em se criar uma poupanga, no entanto Han et al
(2020) afirmam que, por outro lado, erroneamente “aprendem” com o aparente alto

consumo dos outros e que pouco se precisa guardar de recursos.

(i) Poupanca para aposentadoria: De acordo com Kuchler e Stroebel (2020), ha vasta
literatura que descreve o efeito dos pares ndo s6 na contratacdo de poupanca para
aposentadoria como suas decisdes de alocagao dos recursos dentro desses planos.
Han et al (2020) descrevem em seu artigo a influéncia que dados participantes
de determinado grupo sofreram influéncia de seus pares, colocando uma parcela de
suas carteiras de aposentadoria em investimentos de risco quando seus colegas de

trabalho obtiveram retornos de capital mais altos no periodo anterior.

(iii) Contratacdo de empréstimos e inadimpléncia: Observa-se em Kuchler e Stroebel
(2020) que os individuos, com o desejo de acompanhar seus pares, podem ser
induzidos a contrair dividas adicionais para financiar algum tipo de consumo e relatam

que os individuos sdo menos propensos a inadimpléncia durante o periodo apds a
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angustia dos pares. Li et al. (2019) mostram que a decisao de inadimpléncia de uma

pessoa pode prever inadimpléncias subsequentes de seus pares.

(iv) Satisfacdo quanto a moradia: no que diz respeito a satisfagdo quanto a prépria
residéncia, Kuchler e Stroebel (2020) descreve que o aumento de tamanho de uma
casa causa diminuicdo na satisfagdo que outros moradores tém de suas proprias
residéncias. Por exemplo: aumento de 1% no tamanho das casas quase compensa
0s ganhos de satisfagdo de um aumento de 1% no tamanho da casa propria. Os

individuos julgam sua prépria propriedade em relagéo a dos outros.

(v) Comportamento para investir. O fato de que outros tenham feito muito dinheiro no
mercado de acdes €, para muitas pessoas, a evidéncia mais persuasiva em apoio ao
investimento (KUCHLER e STROEBEL,2020; HIRSHLEIFER, 2020; SHILLER, 2006).

De acordo com Kuchler e Stroebel (2020), o efeito dos pares em decisdes
financeiras mostra a existéncia de efeitos dos pares em decisdes de investimento,
pois tanto a decisao de participar do mercado de acdes quanto a alocagao de portfolio
parecem ser influenciadas por decisbes semelhantes dos pares de uma pessoa.

Além do canal de “aprendizado social”, uma versao de investimento FOMO —o
“medo de perder’ — pode levar as pessoas a investir quando veem seus amigos indo
bem no mercado de agdes. Hirshleifer (2020) afirma que o fato dos individuos se
basearem suas decisdes de investimento, pelo menos parcialmente, nos conselhos
de seus amigos nao parece surpreendente, dada a natureza potencialmente
intimidadora e de alto risco do investimento no mercado de agdes.

No que diz respeito as interagbes sociais nas decisdes de investimento de
investidores profissionais, Kuchler e Stroebel (2020) constatam que um numero
consideravel de investidores institucionais relata que suas escolhas de portfélio sao
impulsionadas em parte pela comunicacao interpessoal. Os autores exploram ainda
mais o papel das conexdes sociais na explicagao do comportamento de investimento
de investidores profissionais ao relatar que usam dados de redes sociais do Facebook
para mostrar que os investidores institucionais sdo mais propensos a investir em
empresas de regides com as quais tém lagos sociais mais fortes. Este efeito da
proximidade social no comportamento do investidor € distinto do efeito da proximidade

geografica.
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As influéncias sociais no comportamento dos individuos impactam suas ag¢des
em diferentes areas e diferentes formas — apenas algumas foram mencionadas. Essas
influéncias também podem acontecer por meio de diferentes midias, como a rede
social Facebook, a qual permite que as interagdes acontegam a distancia (KUCHLER
e STROEBEL, 2020; HAN et al, 2020; BALI et al, 2020; KUCHLER et al, 2020).

A conclusdo geral desta revisao sobre Finangas Sociais é que os efeitos dos
pares nas decisdes financeiras s&o abrangentes, de grande magnitude e vém por
meio de varios canais, incluindo canais de “informacao social” e “utilidade social”’. Para
Han et al (2020), essas premissas sao relevantes para analisar o quanto ha impacto
da interagao no retorno de investimentos e essa interagao determina quais estratégias
de investimento se espalham pela populagao.

Em esséncia, as Finangas Sociais buscam o entendimento do quanto as
relacbes sociais influenciam e impactam as decisbes dos individuos. Ha de se
considerar que ha decisdes que, apds influéncia de relagdes sociais, sdo tomadas
individualmente, motivando comportamentos que impactam a economia. A ciéncia que
estuda o comportamento dos individuos é chamada Finangcas Comportamentais, pois,
assim como afirma Hirshleifer (2020), as finangas comportamentais oferecem teorias

de sentimento como um reflexo direto de vieses psicoldgicos em nivel individual.

2.6 Religiosidade

Em seu livro, Champton e Bacon (2009) descrevem algumas caracteristicas
acerca do funcionamento de uma sociedade, relatando que uma sociedade sobrevive,
€ unificada e tem pleno funcionamento mediante sistemas unificadores de
pensamento, ou seja, tem formas de pensar que fazem sentido no contexto e moldam
as acgdes dos individuos. Os autores chamam essa forma de pensar que proporciona
orientacao de cosmoviséao.

Goheen e Bartholomew (2016) designam que cosmovisdo é uma narrativa a
qual € compartilhada pelos individuos de uma sociedade. Para os autores, os seres
humanos vivem em sociedade e compartilham uma narrativa que, inevitavelmente,
molda a vida como um todo, proporcionando interpretacdes da histéria coésmica e
dando significado e sentido a vida humana. Cada comunidade cultural, concluem os

autores, tem em comum uma narrativa que molda e organiza a vida coletiva e
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considera que ela estd aquém no entendimento humano, dando forma a vida
comunitaria por completo.

Cosmovisao, conforme Goheen e Bartholomew (2016), tem origem no termo
Weltanschauung, que significa “visdo de mundo”, e foi usada pela primeira vez no
iluminismo, por Immanuel Kant. Na visdo de Kant, descrita na obra de Goheen e
Bartholomew (2016), diz respeito a uma compreensao do significado do mundo e do
nosso lugar nele. O conceito desse termo € definido por diversos autores e tedlogos
de diferentes periodos da historia e algumas dessas contribuicées, descritas pelos

autores, sao:

» H. A. Hodges: diz respeito a um complexo de ideias e sentimentos, os quais
abrangem (a) crengas e convicgbes sobre a vida, (b) habitos e tendéncias
emocionais que se baseiam nas crengas e convicgdes, e (c) um sistema de
principios, preferéncias e propdsitos que governam a acao e dao sentido a vida;

» Wilhelm Dilthey: conjunto de crencas sobre o mundo, servindo para moldar os
pensamentos subsequentes, surgindo a partir de diferentes circunstancias
histoéricas;

» James Orr e Abrahan Kuyper: é resultado da expressao da vivéncia com base em
um conjunto de crencas que sao formativas e basilares no pensamento e na vida
de um ser humano;

» Friedrich Schelling: cosmovisdo se trata da compreensao, abrangente e coesa, do
mundo e de como o ser humano se vé ocupando seu lugar nesse mundo, sendo
que suas crencas fundamentais sobre o mundo dao forma aos seus pensamentos
e acbes — consequentemente sobre sua compreensao do sentido da vida.

» James Sire: cosmovisao € uma orientacao fundamental que pode ser expressa
como uma narrativa ou um conjunto de pressupostos que da suporte a constituicao
basica da realidade em se vive, fornecendo fundamentos sobre o qual se vive, se

move e se existe.

Com base nos conceitos dos autores apresentados por Goheen e Bartholomew
(2016), pode-se concluir que a cosmovisao se refere a um conjunto de pressupostos
— ou narrativa mestra — que as pessoas sustentam sobre o0 mundo em que vivem e
serve de orientacdo para as suas acgdes, o que acontece de modo consciente ou

inconsciente. Cosmovisdo € como um par de lentes por meio das quais os individuos
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enxergam o mundo e usam como parametro para se viver a vida (GOHEEN;
BARTHOLOMEW, 2016). Goheen e Bartholomew (2016) afirmam que toda a
experiéncia no mundo € mediada por uma cosmovisao. Dentre os diferentes tipos de
cosmovisdo, é possivel constatar a existéncia de uma cosmovisao religiosa, a qual
orienta individuos para preceitos religiosos.

O entendimento do significado de cosmovisao nesse trabalho é relevante, pois,
como afirmam Champton e Bacon (2009) e Goheen e Bartholomew (2016), é
referéncia para se distinguir entre as experiéncias religiosas auténticas e os discursos
meramente nominais dos individuos, ou seja, distinguir se a pessoa realmente vive de
acordo com a narrativa de uma religido ou se a pessoa afirma viver de acordo com
algum dogma religioso, mas nao o vive.

Os arquedlogos afirmam que ha pelo menos 100 mil anos a espécie humana
adota rituais religiosos e todas as culturas conhecidas cultuam algum tipo ou forma de
religido. As crencas e as praticas religiosas e espirituais constituem uma parte
importante da cultura, dos principios e dos valores utilizados para dar forma a
julgamentos e ao processamento de informacdes do dia a dia (PERES et al., 2007).
De acordo com Faul et al. (2007), o ser humano é formado e influenciado por vertentes
biologicas, psicoldgicas, sociais e mais recentemente os estudos apontam que as
dimensoes religiosa e espiritual fazem parte da construcao do individuo.

Ha estudos que buscam comprovar a relagdo entre a pratica religiosa e/ou a
espiritualidade com a qualidade de vida, a sensacao de bem-estar, com melhoras em
quadros de saude, com a psicoterapia, eficiéncia em atividades terapéuticas,
diminui¢cao da depresséao, a prevengao e recuperagao no consumo de drogas e alcool,
ou seja, de modo amplo a religido influencia no estado de saude junto as dimensdes
corporais, psiquicas e sociais, e a Organizacdo Mundial da Saude incluiu em seu
instrumento genérico de avaliagdo de qualidade de vida o dominio Religiosidade,
Espiritualidade e Crengas Pessoais (SANCHEZ et al., 2007; PERES et al., 2007;
FORTI et al., 2020). “Essa correlagéo era esperada e indica que maiores indices de
religiosidade estao associados a maior satisfacédo com a vida” (FLEURY et al., 2021).

Com intuito de delimitar o conceito, Koenig apud Fleury et al. (2021) define
religiosidade como um sistema organizado do ato de crer, de realizar praticas, de
participar de rituais e de projetar simbolos que visam auxiliar a proximidade do
individuo com o sagrado, ou transcendente, em busca pessoal de construir

relacionamento com estes e obter respostas sobre significado da vida.
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Seguindo nessa linha, Taunay et al. (2012) descrevem que a religiosidade se
refere ao quanto um individuo acredita, segue e pratica uma determinada religido,
considerando que religido é um sistema organizado de crengas, praticas, rituais e
simbolos designados para facilitar o acesso ao sagrado (Deus, for¢ga maior, verdade
suprema).

Silva e Dias (2017) comentam que a religiosidade pode ser entendida como o
grau em que o individuo acredita, segue e pratica uma religido, abrangendo dimenséo
organizacional, ndo organizacional e intrinseca. Os autores concluem descrevendo
que: (1) a dimensao organizacional esta relacionada a participacdo em atividades
religiosas realizadas nas igrejas ou tempos; (2) a ndo organizacional abrange as
praticas religiosas fora das instituicbes religiosas — leitura biblica, orar/rezar,
meditacdo religiosa etc.; e (3) a dimenséao intrinseca diz respeito a crengas, aos
aspectos psicologicos da religido e os conhecimentos e atitudes relacionadas a
experiéncia religiosa.

De acordo com Fleury et al. (2021), a religiosidade pode ser entendida como a
capacidade de vivenciar a experiéncia religiosa, o que gera a capacidade de criar ou
estimular a energia interior que impulsiona atitudes e comportamentos. As crencgas
podem influenciar de forma direta ou indireta o processo de tomada de decisao, pois
afetam a percepcao e a compreensao de situacbes e de atitudes (SALGUEIRO;
GOLDIM, 2007).

Essa visdo € reforgada por Taunay et al. (2012), os quais afirmam que a
religiosidade pode assumir papéis fundamentais na realizagdo de atividades diarias,
na compreensao e resposta a fendbmenos que atingem o ser humano. Os autores
ressaltam que pode se considerar que esses fatores estdo associados a maneira com
a qual o individuo se comporta, faz escolhas e interpreta as situagcbées do cotidiano,
que estdo ao seu redor.

Com base nestes relatos, pode-se afirmar que a religiosidade, ter pensamento
religioso, viver uma ‘cosmovisdo religiosa’, influencia os comportamentos dos
individuos, sendo referéncia para pensamentos e acdes das pessoas, 0 que pode vir
a orientar determinadas tomadas de decisao, dentre elas as decisdes relacionadas a
economia.

Champton e Bacon (2009) afirmam que a filosofia e a religido usam,
essencialmente, linguagens diferentes e com frequéncia cheguem a conclusdes

distintas no que tange a forma de viver a vida, mas tratam das mesmas questdes: (a)
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metafisica — questdes sobre o que existe; (b) ética — como o ser humano deve viver;
e (c) epistemoldgicas — sobre como o ser humano forma o conhecimento. Goheen e
Bartholomew (2016) afirmam que, nas religides cristas, por exemplo, o fiel cristdo é
aquele que esta comprometido com a dependéncia total de Deus e de sua Palavra,
vendo Cristo como Palavra de Deus encarnada e como ponto central para toda a sua
verdade. Para os autores, o individuo que nao & fiel cristdo estd comprometido com a
ideia de total independéncia de Deus e das Escrituras, ndo levando os preceitos
cristdo como referéncia para suas agoes.

Na narrativa cristd, conforme Champton e Bacon (2009), existem algumas

pressuposi¢cdes que sao axiomaticas, as quais podemos citar:

(1) pressuposicao de que a biblia € a Palavra de Deus e toda ela ¢ inspirada por Deus
e util para o ensino, represséo, corregao e educacgao na justica;

(2) pressuposicao de que ha um s6 Deus. Esse Deus sao trés Divindades: Pai, Filho
e Espirito Santo;

(3) pressuposicédo de que Deus pré-ordenou todas as coisas que aconteceriam e
executa seus propositos por meio das obras da criagcao (seres viventes);

(4) pressuposicao de que Deus criou 0 homem a sua imagem e semelhanca —
metafisica e eticamente — considerando-se que o homem é um elemento fisico

(biolégico) e ndo-fisico (espirito, mente e alma).

Viver uma cosmovisdo cristd € conduzir a vida de acordo com esses
pressupostos e demais ensinamentos das Escrituras (biblia) e cada religido, assim
como a vida sem religiosidade, oferece uma cosmovisdo condizente com sua
proposta.

Considerando esse contexto, a religiosidade de um individuo pode ser medida
por meio de uma escala chamada indice de Religiosidade da Duke (DUREL). De
acordo com Taunay et al. (2012) e Lucchetti et al., (2012), o DUREL é um instrumento
sucinto e de facil aplicagédo, o qual aborda alguns dos principais dominios da
religiosidade. E uma medida multidimensional de religiosidade amplamente utilizada
e pode ser usada para o estudo de importantes dimensdes da religiosidade em

diferentes realidades sociodemograficas.
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O DUREL, conforme Taunay et al. (2012) e Lucchetti et al., (2012), € uma
escala de cinco itens, a qual mensura trés das principais dimensdes do envolvimento

religioso:

» Religiosidade Organizacional (RO — uma pergunta): frequéncia a encontros
religiosos (por exemplo: missas, cultos, cerimbnias, grupos de estudos ou de
oragéo etc.);

» Religiosidade Nao Organizacional (RNO — uma pergunta): frequéncia de
atividades religiosas privadas (por exemplo: oragdes, meditagao, leitura de
textos religiosos, ouvir ou assistir programas religiosos na TV ou radio etc.);

» Religiosidade Intrinseca (Rl — trés perguntas): destina-se a busca de
internalizacdo ou da introspeccdo e vivéncia plena da religiosidade como
principal objetivo do individuo; fins imediatos sdo considerados secundarios e
alcangados em harmonia com principios religiosos basicos (TAUNAY et al.,
2012, LUCCHETTI et al.,2012).

As questdes da escala de Religiosidade da Duke contemplam, segundo Silva e

Dias (2017), as seguintes descri¢des, validadas na lingua portuguesa:

1. Com que frequéncia vocé vai a uma igreja, templo ou outro encontro religioso?

2. Com que frequéncia vocé dedica o seu tempo a atividades religiosas
individuais, como preces, rezas, meditagdes, leitura da biblia ou de outros
textos religiosos?

3. Em minha vida, eu sinto a presenga de Deus (ou do Espirito Santo)...

4. As minhas crengas religiosas estao realmente por tras de toda a minha maneira
de viver...

5. Eu me esforco muito para viver a minha religido em todos os aspectos da vida...

De acordo com Silva e Dias (2017), a escala DUREL abrange dimensdes
representativas do construto que pretende medir, com itens formulados de forma
curta, simples e compreensivel. Os autores afirmam que ela se mostrou confiavel e
valida em sua versao portuguesa (P-DUREL) com caracteristicas satisfatérias do

ponto de vista de confiabilidade em seu teste e reteste.
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Silva e Dias (2017) concluem afirmando que, com base em suas aplicagcbes e
confirmacgdes, esta escala pode ser recomendada para a mensuragao do conceito de

religiosidade no contexto brasileiro.
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3 DESENVOLVIMENTO DO MODELO: HIPOTESES DE PESQUISA

O estilo de vida dos individuos e a escolha dos produtos de investimento, de
acordo com Paiva (2019), s&o influenciados pelos grupos informais, como familiares,
amigos, colegas de trabalho etc., e por grupos formais, dentre eles as instituicoes
religiosas, as quais proporcionam experiéncias de aprendizagem e onde adquirimos
valores, crengas, preferéncias e sentimentos que moldam agdes e atitudes.

Em estudo realizado por Baldo (2007), sobre as bases biologicas da TUE,
pbde-se analisar que os individuos que dizem acreditar em Deus tendem a violar mais
os axiomas desta teoria do que os que afirmam n&o acreditar. Em sua pesquisa, havia
uma pergunta sobre “vocé acredita em Deus?” e a maioria dos respondentes que
afirmaram acreditar em Deus violaram os axiomas, podendo-se perceber que, no
contexto apresentado, os que creem tendem a ser menos racionais do que os que nao
acreditam.

Mineto (2005) afirma que o efeito disposigao se relaciona com o autocontrole
no que diz respeito ao conflito entre a parte racional e a emocional (ndo-racional) do
individuo, considerando que se o individuo ndo controla as emogdes e age de modo
nao-racional, ndao tera habilidade para realizar tomadas de decisdo financeiras
assertivas.

Shtudiner et al. (2019) descrevem em seu artigo a respeito da venda de
souvenirs religiosos adquiridos em turismo realizado em Israel, fenbmeno no qual
identificou-se o efeito disposig¢ao e efeito dotagdo. Kahneman (2012) ressalta que a
TP sugere que a predisposicdo a comprar ou vender um bem (os souvenirs, por
exemplo) depende de um ponto de referéncia — nesse caso, o pre¢o de compra do
bem. Se o individuo compra o souvenir, tem satisfacao de ter sua posse, no entanto
sua venda causa a “dor de abrir mao” desse bem, o que pode ocasionar uma elevagao
do preco caso opte por vender. O autor ressalta que os valores podem ser desiguais
devido a aversao a perda: € mais doloroso renunciar a um bem do que é gratificante
manter sua posse (losses loom larger than gains).

No caso exposto por Shtudiner et al. (2019), percebeu-se que houve resisténcia
na venda dos bens que diminuiram de valor apds a aquisicdo, o que caracterizou o
efeito disposicao, pois os individuos tenderam a manter os bens que desvalorizaram

por mais tempo.
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Hilary e Hui (2009), por outro lado, verificaram como a cultura empresarial afeta
0 modo como as empresas agem, com um olhar especial sobre como a fé influencia
a disposi¢cao das empresas em tomar riscos. Mostraram, com dados de diversos
condados norte americanos, que as empresas em areas mais religiosas tendem a ser
mais cautelosas, mostrando menos flutuagdes nos lucros e nos valores de suas

acoes.

Pelo exposto, acredita-se que a religiosidade dos individuos pode exercer
influéncia na existéncia do efeito disposicdo e na tomada de decisao sob risco. Nesse

contexto, sdo apresentas as seguintes hipoteses:

HIPOTESE 1: quanto maior o nivel de religiosidade do individuo, espera-se que maior

sera o efeito disposigao.

HIPOTESE 2: quanto maior o nivel de religiosidade do individuo, espera-se que maior

sera a sua aversao ao risco.
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4 METODOLOGIA

Neste capitulo, sera apresentada a metodologia do estudo no qual se buscou,
essencialmente, analisar o impacto da religiosidade nas decisdes sob risco tomadas
pelos individuos e, no que tange a presenca do efeito disposi¢cdo, comparar as
pessoas religiosas e as nao religiosas. Na sequéncia, segue a explicagdo dos
procedimentos metodologicos utilizados.

A conclusao de que a TUE foi violada partiu de uma investigagdo na qual os
dados foram coletados por meio de aplicagcdo de questionarios e esta pesquisa
seguira a mesma metodologia. Nesse contexto, Baldo (2007) afirma que os
economistas fazem experiéncias de laboratério com intuito de testar teorias, explorar
falhas nas mesmas, comparar ambientes e estabelecer parametros para possiveis
novas teorias. Ja as metodologias utilizadas pelos psicélogos tém foco no
comportamento inicial do individuo, visando ao entendimento do processo “causa-
efeito” em diferentes situagoes.

Mesmo considerando que os meios metodoldgicos ainda dividem a opinido dos
economistas quanto a sua validade, a realizagdo de experimentos auxilia na
investigacdo de quais variaveis referenciam — ou até mesmo influenciam — o
comportamento dos individuos e faz com que as informagdes sejam uteis no
refinamento das teorias ja existentes, contribuindo para a construgao de novas teorias.
Por ndo existir um consenso sobre remunerar ou ndo os participantes de uma
pesquisa, seja ela um experimento ou uma survey, e devido a limitagao financeira esta
pesquisa, do tipo survey, ndo recompensou financeiramente seus participantes
(RIPLEY, 2006; GNEEZY, RUSTICHINI, 2000).

4.1 Caracterizagcao da pesquisa

No que tange a abordagem do problema, a coleta de dados acontecera por
meio da metodologia survey em uma pesquisa descritiva, pois visa descrever as
caracteristicas de um dada populagcao ou fendmeno e, nesse caso, avaliar a relagao

entre variaveis por meio de coleta de dados padronizada: questionarios (GIL, 2002).



51

4.2 Descrigao da coleta de dados

A construgao do questionario, ferramenta de investigagcado nesta pesquisa, foi
realizada tendo-se em vista: (1) as variaveis demograficas dos participantes; (2) seus
‘niveis de religiosidade’ — o quanto se consideram religiosos e o quanto tem de
envolvimento com a religido; e (3) Questdes referentes a influéncia dos pares na
tomada de decisao; e (4) Questdes adaptadas do trabalho de Kahneman e Tversky
(1979) e Baldo (2007) relacionadas ao Efeito Disposi¢c&o e a avers&o ao Risco.

O questionario, desenvolvido por meio da ferramenta Google Formularios, foi
distribuido de forma online para 252 pessoas em diferentes contextos: mestrandos da
Universidade Federal de Santa Catarina; graduandos do curso de Administragdo da
Pontificia Universidade Catdlica do Parana e integrantes da Igreja Batista Alameda,
de Curitiba. Para as turmas de graduacéo foi agendado com o professor o dia e horario
para aplicacdo dos questionarios. Para os demais participantes, o questionario foi
fornecido por meio de grupos de WhatsApp.

A amostragem é nao probabilistica por acessibilidade, fator que ocasiona a
impossibilidade de generalizagdo de seus resultados para qualquer contexto, pois o

grau de erro desta amostragem nao pode ser estimado (REA; PARKER, 2000).

4.3 Descrigao das questoes

No questionario, houve questdes que tinham intuito de coletar dados pessoais
e socioecondmicos dos respondentes e outras que buscaram medir a cosmovisao
religiosa do individuo, para mensurar o quanto a pessoa tem envolvimento com a
religido e o quanto considera a religido como pratica a ser realizada em sua vida. O
questionario comportava, também, questdes acerca da aversao ao risco, efeito
disposicdo e das Finangas Sociais, ou seja, o quanto os pares influenciam nas
decisdes financeiras. A tabela 1 apresenta a bibliografia que serviu de base para a

formulacao do questionario:
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Tema da questao Objetivo Constructo Fonte
Idade, Formacgao, Renda | Informacgdes pessoais ~ .
~ i N Elaboracao Prépria
(Questdes 1 a 6) e socioeconbmicas
Religiosidade Desenvolver o indice Cosmovisao Adaptado de:
- L . Taunay et al. (2012) e
(Questdes 7 a 15) de Religiosidade Religiosa Silva e Dias (2017)
Teoria do
Prospecto, Adaptado de

Teoria do Prospecto

Analisar as Decisoes

Kahneman e Tversky

(Questdes 16 a 25) financeiras Efeito Certeza, (1979) e
Baldo (2007).
Efeito Reflexo
Aversdo ao Risco Analisar a atitude Aversdo ao
(Questodes 26 a 32) p?_rante risco Risco Baldo (2007)
inanceiro

Efeito Disposi¢ao Analisar a tendéncia Efeito

(Questdes 33 a 37) ao viés Disposi¢ao Baldo (2007)
Finangas Sociais Analisar a influéncia Financas

(Questdes 38 a 46) dos pares nas Sociais Baldo (2007)

decisdes

Segue a descricdo das questdes e seus respectivos objetivos.

Tabela 1: Sintese do instrumento de pesquisa

Fonte: desenvolvido pelo autor

a) Feminino
b) Masculino

a) Solteiro/a
b) Casado/a
c) Divorciado/a

e) Viuvo/a
f) Outro

01 — Qual a sua idade?

d) Uniao estavel / “moram juntos’

02 — Qual o seu género?

03 — Qual seu estado civil?

Questao aberta para se ter conhecimento da idade do respondente.
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As questdes mencionadas, que deram inicio a pesquisa, sao destinadas a
saber as caracteristicas pessoais dos respondentes. As proximas perguntas tém

intuito de fazer um levantamento da situacédo socioecondmica dos individuos.

04 — O somatoério das rendas médias mensais das pessoas que moram com
vocé é (considere todas as fontes de renda, como salario, bolsas, beneficio
socioeconémico, aposentadoria, pensao, aluguel, bicos etc.)

Questao aberta para se ter conhecimento do somatorio das rendas de todas as
pessoas que vivem com o respondente.

05 — Qual a sua maior titulagao completa no que diz respeito a educagao?

a) Ensino Fundamental Completo
b) Ensino Médio Completo

c) Ensino Técnico Completo

d) Graduagédo Incompleta

e) Graduacgado Completa

f) Pos-graduagdo Completa

g) Mestrado Completo

h) Doutorado Completo ou maior

06 — Qual a sua area de atuagao profissional ou de estudo?

a) Area das Ciéncias Sociais Aplicadas

b) Area da Saude / Esporte

c) Area das Ciéncias Humanas

d) Alguma Engenharia

e) Area das Ciéncias Juridicas

f) Area das Ciéncias Exatas e da Terra

g) Area das Ciéncias Biolgicas ou Ciéncias Agrarias
h) Area da Linguistica, Letras e Artes

i) Outra: especifique

As perguntas seguintes tém a finalidade de abordar sobre a cosmovisdo
religiosa dos respondentes: informagdes acerca de sua visdo sobre se considerar —
ou nao — religioso/a e sobre suas praticas dentro de uma religido. As respostas dessas
questdes gerardao uma pontuagao, a qual sera chamada de ‘indice de religiosidade’, e
tem a finalidade de mensurar — em uma escala de 0 a 100 — o quanto o respondente
tem vivéncia religiosa.

Salienta-se que apenas cinco dos itens ou questdes abaixo foram usados para
a construcéo do indice DUREL descrito anteriormente (LUCCHETTI et al., 2012).
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Estes cinco itens estido sinalizados com asteriscos (itens 9 a 14). Na versao online do
questionario, os itens 10 e 11 foram combinados em um unico ponto, alinhando-se a

configuracdo original da escala DUREL.

07 — Vocé considera a religiao algo importante para sua vida?

a) Sim, considero

b) Nao, ndo considero importante

c) E importante somente em alguns casos ou alguns aspectos
d) Outro:

08 — Vocé é adepto a alguma religiao? Qual?

a) Nao professo nenhuma religiao
b) Religides Afro-brasileiras

c) Espirita Kardecista

d) Evangélica

e) Catdlica

f) Protestante

g) Outro:

**09 — Normalmente, com que frequéncia MEDIA vocé vai a uma igreja, templo
ou outro centro religioso?

a) Mais de uma vez por semana
b) Uma vez por semana

c) Duas a trés vezes por més
d) Algumas vezes por ano

e) Uma vez por ano ou menos
f) Nunca vou

**10 — Com que frequéncia vocé dedica o seu tempo a atividades religiosas
INDIVIDUAIS, como oragoes, preces, rezas ou meditacoées?

a) Em todas as atividades que vou realizar

b) Mais de uma vez ao dia em horarios determinados
c) Pelo menos uma vez ao dia

d) Duas ou mais vezes por semana

e) Uma vez por semana

f) Algumas vezes por més

g) Raramente ou nunca

**11 — Com que frequéncia vocé dedica o seu tempo a atividades religiosas
INDIVIDUAIS, como leitura biblica, devocionais ou de outros textos
religiosos?

a) Mais de uma vez ao dia




55

b) Pelo menos uma vez ao dia

c) Duas ou mais vezes por semana
d) Uma vez por semana

e) Algumas vezes por més

f) Raramente ou nunca

**12 — “Em minha vida, eu sinto a presenc¢a de Deus (o Deus da minha crenga)
ou do Espirito Santo”.
Para mim, essa expressao:

a) E totalmente verdade, sempre

b) Acontece na maior parte do meu dia
c) Acontece, mas nao € muito comum
d) N&o estou certo se acontece

e) Em geral ndo acontece

f) Nao é verdade

**13 — As minhas crencas religiosas estao totalmente por tras de toda a minha
maneira de viver, ou seja, vivo de acordo com os dogmas da religiao.
Essa condigao é:

a) Totalmente verdade para mim

b) E verdade na maior parte do meu dia

c) E verdade somente quando acho importante
d) Na&o estou certo se é verdade

e) Em geral ndo é verdade

f) Nao é verdade

**14 — Eu me esforgo muito para viver a minha religiao em todos os aspectos
da vida.
Essa condigéo é:

a) Totalmente verdade para mim

b) E verdade na maior parte do meu dia

c) E verdade somente quando acho importante
d) N&o estou certo se é verdade

e) Em geral ndo é verdade

f) Nao é verdade

15— Considero que EU CONSIGO viver de acordo com minha religiao em todos
os aspectos da minha vida, independente da circunstancia.
Essa condigao é:

a) Totalmente verdade para mim

b) E verdade na maior parte do meu dia

c) E verdade somente quando acho importante
d) N&o estou certo se é verdade

e) Em geral ndo é verdade

f) Nao é verdade
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As proximas 10 questdes foram construidas com base nos experimentos de
Kahneman e Tversky (1979) e tem o intuito de verificar se o comportamento do
respondente esta mais alinhado com a TUE ou a TP. Essas questdes foram extraidas
dos trabalhos de Kahneman e Tversky (1979) e Baldo (2007).

As duas questdes (16 e 17) a seguir tém o intuito de confirmar o efeito certeza,
da teoria do prospecto, caso os participantes optem pela opg¢ao A, ou a confirmacéao
da busca pela maximizacao do valor esperado, da teoria da utilidade esperada, caso

escolham a opgéao B.

16 — Supondo que vocé foi convidado a jogar bingo, cujo prémio é R$ 1.000,00
reais em dinheiro.

Voceé resolve participar...
O jogo acontece e, no final, vocé acaba sendo vencedor juntamente com mais
uma pessoa.

Ha dois ganhadores — vocé e mais uma pessoa — e o responsavel pelo jogo
faz a seguinte proposta, a qual vocé deve escolher:

a) Dividir o prémio em duas partes iguais, ficando cada ganhador com R$ 500,00
reais

b) Realizar um sorteio, no qual um dos vencedores vai ganhar os R$ 1.000,00 reais
e o outro n&o vai ganhar nada (50% de chance de ganhar/perder)

17 — Dada uma situagao hipotética de ganhar dinheiro, qual das opgdes vocé
escolheria?

a) Ganhar R$ 3.000,00 COM CERTEZA )
b) 80% de chance de GANHAR R$ 4.000 reais e 20% de chance de NAO GANHAR
NADA

As proximas duas questdbes demonstram que os participantes podem ser
propensos ao risco ho campo das perdas — teoria do prospecto — caso optem pelas
respostas ‘b’ e ‘@’, respectivamente, contrariando a TUE que pressupde que as

pessoas sempre sao avessas ao risco
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18 — Supondo que ao realizar uma aposta com um amigo vocé perdeu R$
750,00. No entanto, seu amigo da as seguintes alternativas:

a) Pagar os R$ 750,00 que vocé perdeu, sem discussao ;
b) Apostar em: 80% de chance de perder R$ 1.000, mas 20% de chance de NAO
PERDER NADA

19 — Dada uma situagao hipotética de PERDER dinheiro, qual das opg¢des
vocé escolheria?

a) 80% de chance de perder R$ 4.000 e 20% de chance de NAO PERDER
NADA
b) Perder R$ 3.000,00 COM CERTEZA

Nesse caso, se a maioria escolheu a opgdo ‘a’ na questdo 17 (ganhar R$
3.000,00 com certeza), espera-se que na questdo 21 seja escolhida a opgéo ‘a’, ou
seja, os individuos ponderam mais a probabilidade menor para perdas — teoria do
prospecto.

Por outro lado, se a opgao escolhida for a ‘b’ na questdo 17, pode ser mais
comum acontecer a escolha da opc¢ao ‘b’ na questao 21, do contrario havera violagao

do axioma da independéncia® da TUE.

20 - Considerando a possibilidade de ganhar dinheiro, qual das alternativas
voceé escolheria?

a) 20% de chance de ganhar R$ 4.000
b) 25% de chance de ganhar R$ 3.000

21 - Supondo que vocé se encontre em uma situagao de perda, qual das
alternativas vocé escolheria?

a) 20% de chance de PERDER R$ 4.000
b) 25% de chance de PERDER R$ 3.000

8 De acordo com Martits (2008), axioma da independéncia traz a ideia de que as decisées podem variar
de acordo com a forma que as loterias sdo apresentadas, mesmo que tenham resultados e
probabilidades finais iguais.
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Nesse caso, se a opgao ‘b’ for a escolhida na questao 21, ha propenséo ao
risco no campo das perdas e o efeito reflexdo em relagdo a questdo anterior, o que

caracteriza a teoria do prospecto.

22 — Supondo que vocé esta concorrendo a um “vale viagem” em um concurso
que da direito a viajar pela Europa, no entanto tera que escolher entre duas
opgoes.

Qual vocé escolhe?

a) 50% de chance de realizar uma viagem de trés semanas, sendo que visitara
Inglaterra, Franga e Italia (uma semana em cada pais) e 50% de chance de
NAO VIAJAR

b) Viagem de uma semana para Inglaterra COM CERTEZA

A opcao ‘b’ representa o efeito certeza, da teoria do prospecto, com resultados

nao monetarios.

23 - Sobre a possibilidade de viajar, qual das opg¢des vocé escolhe?

a) 5% de chance de realizar uma viagem de trés semanas, sendo que visitara
Inglaterra, Franca e Italia (uma semana em cada pais)
b) 10% de chance de realizar uma viagem de uma semana para Inglaterra

Considerando que a probabilidade é pequena, espera-se que a escolha seja da
opcao ‘a’. As pessoas ponderam mais as probabilidades menores — teoria do

prospecto.

24 - Entre as alternativas a seguir, qual vocé prefere?

a) 45% de chance de ganhar R$ 6.000,00
b) 90% de chance de ganhar R$ 3.000,00

A escolha da opgao ‘b’ indica a preferéncia por um prospecto mais seguro —
TP. No que diz respeito a riqueza final (ou valor esperado), ambos os prospectos

possuem o mesmo valor — TUE.
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25 — Considerando um cenario em que pode ocorrer uma perda, qual das
alternativas a seguir vocé escolhe?

a) 90% de chance de perder R$ 3.000,00
b) 45% de chance de perder R$ 6.000,00

Considerando que em estados de riqueza final os dois prospectos possuem o
mesmo valor — TUE, a escolha da alternativa ‘b’ demonstra o efeito reflexo da questao
anterior.

As proximas 7 questdes relacionadas aos temas tém o intuito de medir o “nivel”
de risco que os participantes estdo dispostos a correr e as 5 perguntas seguintes a
estas (31 a 35) tém o propdsito de avaliar o efeito disposicdo dos respondentes. A
avaliacdo deste item sera realizada através de uma escala Likert de sete pontos.
Nesta escala, o valor 1 representa 'Discordo Totalmente' e o valor 7 indica 'Concordo
Totalmente', permitindo aos participantes expressar sua concordancia ou discordancia

em relagao a situacio proposta de maneira detalhada.

26 — Me sinto mais confortavel colocando meu dinheiro em um investimento
em renda fixa ou poupancga, que é um investimento seguro, do que investir
no mercado de acdes

Discordo totalmente Concordo totalmente

27 — Ter lucros elevados sao atraentes para mim, embora isso signifique que
devo correr um risco alto
1 2 3 4 8 6 7

Discordo totalmente Concordo totalmente

28 — Quando eu invisto, quero ter certeza que tudo o que investi vai manter
seu valor

Discordo totalmente Concordo totalmente
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29 - Eu aceito correr o risco de perder dinheiro quando ha chance de ganhar
dinheiro

Discordo totalmente Concordo totalmente

30 — Quando eu invisto em algo, a seguranga do meu investimento é mais
importante do que lucros elevados

Discordo totalmente Concordo totalmente

31 — Correr o risco de perder uma parte das minhas economias em um
investimento me deixa muito estressado

Discordo totalmente Concordo totalmente

32 — Geralmente, sou relutante em realizar perdas

Discordo totalmente Concordo totalmente

33 — Suponha que vocé tenha um unico investimento “A” (em agdes, carro,
imovel etc.). Nos ultimos 12 meses, o investimento perdeu valor.

“Com esse fato, a chance de vender esse ativo é muito grande...”
Sobre essa afirmagao:

Discordo totalmente Concordo totalmente

34 — Quando um investimento que realizei perde o valor, posso esperar
muito tempo para que meu investimento se recupere dos efeitos da situagao
econdmica ruim

Discordo totalmente Concordo totalmente

35 — Se meus investimentos perdem valor, me sinto desconfortavel
rapidamente




61

Discordo totalmente Concordo totalmente

36 — Suponha que vocé investiu em “A”, “B” e “C” em quantias iguais.
Nos ultimos 12 meses, os investimentos “B” e “C” aumentaram de valor,
enquanto o investimento “A” perdeu valor.

Vou vender o ativo “A”.
Sobre essa afirmacgao:

Discordo totalmente Concordo totalmente

37 — Supondo que vocé decida comprar agcoes de uma empresa por $ 10,00
cada.

Depois de um periodo, o valor das agées CAIU e hoje esta abaixo de $ 10,00.
Considerando esse cenario, o que vocé faz?

a) Compra mais a¢des dessa empresa
b) Mantém a posi¢cédo, ndo comprando mais agdes € nem vendendo as que tem
c) Vende as agdes que vocé tem

As questdes seguintes focam em medir o grau de influéncia dos pares nas
decisdes financeiras dos respondentes. Para avaliar esta dimensdo, que sera

denominada 'Finangas Sociais', sera empregada uma escala de Likert.

38 — Para realizar algum investimento, € muito comum eu perguntar aos
meus pares (familiares, amigos, colegas etc.) a respeito da compra do ativo —
imoével, casa, carro, agoes etc.

Discordo totalmente Concordo totalmente

39 — Se tenho pouca experiéncia com algum tipo de investimento, muitas
vezes pergunto aos meus pares (amigos, familiares e colegas) sobre ele.

Discordo totalmente Concordo totalmente




62

40 - Se tenho pouca experiéncia com algum tipo de investimento, prefiro
perguntar aos meus pares (amigos, familiares e colegas) ao invés de
demandar tempo pesquisando a respeito — sites, youtube, revistas
especializadas etc.:

Discordo totalmente Concordo totalmente

41 - Acho mais confiavel buscar dicas de investimentos com meus pares
(amigos, familiares e colegas) do que com bancos, corretoras ou
profissionais da area.

Discordo totalmente Concordo totalmente

42 — Ver meus pares (amigos, familiares e colegas) ingressando no mercado
de investimentos me estimula a ingressar também

Discordo totalmente Concordo totalmente

43 — Grande parte do que sei sobre investimentos, aprendi com pessoas
préximas, com amigos, familiares, colegas etc.

Discordo totalmente Concordo totalmente

44 — Invisto em ativos que os outros investem

Discordo totalmente Concordo totalmente

45 — Gosto de saber que as minhas decisdes de investimento causam boas
impressdes nos outros
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Discordo totalmente Concordo totalmente

46 — Procuro investir nos mesmos ativos financeiros que meus pares (amigos,
colegas, familiares etc.), pois desejo alcangar o mesmo nivel de rentabilidade
que eles

Discordo totalmente Concordo totalmente

Para finalizar o questionario, os respondentes sdo questionados “vocé se
considera uma pessoa religiosa?”, a qual tinha as alternativas ‘sim’ e ‘ndo’. Essa
questao visava fazer a avaliagao sobre efeito disposicéo e aversao ao risco em relacao

ao que o respondente se considera no que diz respeito a sua religiosidade.
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5 ANALISE DOS DADOS

Essa segdo tem como objetivo apresentar como os dados da pesquisa foram
organizados para execugao dos calculos e apresentar os procedimentos utilizados
para iniciar a analise. Inicialmente, a descrigdo focara na analise descritiva do perfil
sociodemografico da amostra. Na sequéncia, sera apresentada a organizagéo dos

dados e serdo apresentados os resultados da investigagao acerca da proposta

5.1 Perfil sociodemografico da amostra

A pesquisa contou com 252 respondentes de diferentes contextos (mestrandos
da Universidade Federal de Santa Catarina, graduandos do curso de Administragéo
da Pontificia Universidade Catodlica do Parana e integrantes da Igreja Batista Alameda,
de Curitiba). Ressalta-se que foram invalidados 4 questionarios por conta de
preenchimentos incorretos em questdes abertas (por exemplo: na questdo “vocé é
adepto a alguma religido?” existiam algumas op¢des de religido e a alternativa ‘outros’,
para que fosse preenchido o nome de alguma religido que nao estava na lista de
opgoes. Nessa questao, houve respostas do tipo: “a religido é algo muito importante
para se manter a fé e nao existe uma religiao correta” — ndo respondendo diretamente
a pergunta).

Os 248 questionarios restantes, foram divididos da seguinte forma — entre

homens e mulheres que se consideram — ou n&o — religiosos:

Género Respondentes Se considera religioso Género Respondentes Se considera religiosa
Sim 70 63,64% Sim 92  66,67%
Homens 110 44,35% Mulheres 138 55,65%
Nao 40  36,36% Nao 46  33,33%

Quadro 3: Separacao por idade, género e se considera pessoa religiosa
Fonte: desenvolvido pelo autor

A tabela 1 apresenta as idades, divididas entre homens e mulheres, oferecendo
a quantidade de respondentes, média aritmética, desvio padrdo e a divisdo entre

individuos de 18 a 25 anos, 26 a 30 anos e acima de 31 anos:
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7 ! f
Quandidade | Média Desvio Padrdo | 18 e 25anos | 26 a30anos : Acimade 31

Tabela 2: Estatistica da idade dos respondentes
Fonte: desenvolvido pelo autor

Nesse estudo, os participantes contaram com idades entre 18 e 61 anos e
percebeu-se que houve grande concentragao de respondentes com idades entre 18 e
30 anos, totalizando 218 (87,9%) individuos compreendidos entre essa faixa etaria.

No que se refere ao estado civil dos 248 participantes, 196 (79,03%) dos
respondentes se declaram solteiros, 29 (11,69%) afirmam serem casados, 18 (7,26%)
vivem em uni&o estavel e 5 (2,02%) se declaram divorciados. Nesta amostra, os dados

indicam que a grande maioria, quase sua totalidade, se declaram solteiros.

A tabela 2 apresenta o estado civil declarado dos participantes em termos

percentuais:
m Solteiro/a 93 102 195
L Cesadofa o 5w
Unigo Estével 1 § 17 . 18
§ Divorciado/a 1 § 4 5

________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________

Tabela 3: Estado civil dos respondentes
Fonte: desenvolvido pelo autor

Ao se tratar da titulagdo dos respondentes, ou seja, do nivel de escolaridade,
optou-se por fazer a seguinte divisao: Nivel técnico ou inferior — 73 participantes;
Graduacgao (completa ou incompleta) — 160 individuos; e Pés-graduagao (completa ou
incompleta) — 15 respondentes. Essa divisao teve como objetivo reduzir no numero

de informacgdes na variavel ‘escolaridade’:
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Doutoradao

Mestrado

Pas-graduagio

Graduagio Completa

Graduagio Incompleta

E. Técnica Completa

E. Médio Completa

E.Fund. Completo

Titulacao

25 50 75 100 125 150 175 200

Grafico 1: Titulagdo dos respondentes
Fonte: desenvolvido pelo autor

Em relagéo a variavel ‘educacao’, a amostra contou com as seguintes areas:

Ciéncias Sociais Aplicadas (168 respondentes); Ciéncias Juridicas (10); Ciéncias

Humanas (17); Ciéncias Exatas e da Terra (23); Ciéncias Biolégicas e Agrarias (5);

Area da Saude/Esporte (5); Linguistica, Letras e Artes (8); Area da Comunicagao (10);

e Alguma Engenharia (2).

O somatdrio das rendas mensais dos participantes se mostrou bastante ampla,

abrangendo desde valores de R$ 1.300,00 até R$ 50.000,00 mensais. A proporgcéo

dos valores de renda em relagédo a quantidade de respondentes pode ser observada

no grafico 2:

acima de 30,001

de 20.000 & 30.000

cle 10.001 513,933

de 5,001 a 10.000

até 5.000

1] 20 40 =] 20 100 1z0

Somatoriodas Rendas

Grafico 2: Somatério das Rendas
Fonte: desenvolvido pelo autor
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A seguir, sera demonstrada a forma com a qual os dados foram organizados

para realizacdo da analise estatistica.

5.2 Parametros para realizagao dos calculos

Nesse tdpico, sera apresentada a forma com a qual os dados foram
organizados para que pudesse ser realizada a analise no software SPSS. O propdsito
dessa etapa é demonstrar como foram parametrizadas as informagdes das respostas
do questionario de modo que se obtenham valores numéricos para a realizagao dos

calculos. Esses parametros foram definidos da seguinte forma:

» Idade: questdo aberta com o numero descrito pelo respondente;

» Género (sexo): Masculino — 1 e Feminino — 2;

» Estado Civil: Solteiro — 1; Casado, Divorciado e Unido Estavel — 0. Ressalta-se

qgue nao houve incidéncia do status ‘viuvo’ e ‘outros’;

» Renda: questdo aberta com o numero descrito pelo individuo, o qual se refere ao

somatodrio das rendas mensais dos moradores da residéncia;

» Educacdo: Area das Ciéncias Sociais Aplicadas — 1; Ciéncias Humanas — 2;
Ciéncias Juridicas — 3; Ciéncias Exatas e da terra — 4; Ciéncias Biologicas ou
Agrarias — 5; Area da Saude/Esporte — 6; Linguistica, Letras e Artes — 7; Area da

Comunicagao — 8; e Alguma Engenharia — 9;

» Escolaridade (titulagdo): Formacao até o nivel Técnico — 1; Graduagao (completa

ou incompleta) — 2; e Pés-graduagao (completa ou incompleta) — 3;

> Indice de Religiosidade: para mensurar esse indice, utilizou-se a escala de
religiosidade de Duke (DUREL) — disponivel em Taunay et al. (2012) —, e cada
resposta foi associada a um numero de 0 a 100. A associagcado dos valores as
respostas segue a seguinte dindmica, a qual é o valor total dividido pelo numero
de respostas:
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Normalmente, com que frequéncia MEDIA vocé vai a igreja,

templo ou outro centro religioso?

Mais de uma Duas a trés Algumas Uma vez por
Uma vez por
vez por semana vezes por vezes por ano ou Nunca vou
semana més ano menos
10,0 8,0 6,0 4,0 2,0 0,0

Com que frequéncia MEDIA vocé realiza atividades religiosas INDIVIDUAIS,

como oragdes, preces, rezas ou meditagdes?

Em todas as Mais de | Pelo menos Duas ou Uma vez | Algumas Nzo
atividades que | umavez | umavez ao | mais vezes por vezes por | oi-o
vou realizar ao dia dia na semana | semana més
10,0 8,33 6,67 5,0 3,33 1,67 0,0

Com que frequéncia vocé dedica o seu tempo a atividades religiosas INDIVIDUAIS,

como ler a biblia, devocionais ou outros textos religiosos?

. Pelo menos Duas ou Algumas
Mais de uma . Uma vez por Raramente
. uma vez ao mais vezes vezes por
vez ao dia . semana N ou nunca
dia por semana més
10,0 8,0 6,0 4,0 2,0 0,0

“Em minha vida, eu sinto a preseng¢a de Deus (o Deus de minha crenca)
ou do Espirito Santo!”

Para mim, essa expressao é:

Acontece, -

Acontece na ~ N&o estou Em geral, ~

Totalmente . mas néo é e Nao é
. maior parte do . certo se nao
verdadeira . muito verdade
meu dia acontece acontece
comum
10,0 8,0 6,0 4.0 2,0 0,0

As minhas crencas religiosas estao totalmente por tras de toda a minha maneira de viver,

ou seja, vivo de acordo com os dogmas da religido.

Essa condicao é:
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Totalmente | E verdade na Es;)/?r:(ejr?’:jee Nao estou Em geral, N&o &
verdade para | maior parte do certo se é nao é
\ . quando acho verdade
mim meu dia importante verdade verdade
10,0 8,0 6,0 4,0 2,0 0,0

Eu me esforgo para viver a minha religido em todos os aspectos da vida.

Essa condicao é:

Totalmente E verdade na E verdade Nao estou Em geral, ~
. somente X L Nao é
verdade para | maior parte do certo se é nao é
! . quando acho verdade
mim meu dia . verdade verdade
importante
10,0 8,0 6,0 4.0 2,0 0,0

Considero que EU CONSIGO viver de acordo com a minha religido em todos os aspectos

da minha vida, independente da circunstancia.

Essa condicédo é:

Totalmente E verdade na E verdade N&o estou Em geral, ~
. somente . - Nao é
verdade para | maior parte do certo se é nao é
. ; quando acho verdade
mim meu dia importante verdade verdade
10,0 8,0 6,0 4,0 2,0 0,0

Para se obter o indice de religiosidade, identifica-se a resposta no questionario,
somam-se o0s valores de cada questdo e, para finalizar, calcula-se a média
aritmética, definindo-se o indice de religiosidade do respondente;

Duas perguntas do questionario nao foram utilizadas, pois notou-se que nao
estavam diretamente relacionadas aos propdésitos da pesquisa, mas eram

importantes para introduzir os respondentes no tema ‘religiosidade’.

» Teoria do Prospecto: as questbes relacionadas a esse tema, as quais foram
baseadas em Tversky e Kahneman (1979, 1981) ofereciam duas respostas: uma
relacionada a TP e uma relacionada a TUE. Para todas as respostas relacionadas
a TP eras associadas ao numero 0 e as relacionadas a TUE eram associadas ao

numero 1. Apds essa associagao, aconteceu o somatorio das respostas (1 e 0) e
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tirou-se a média. Para médias acima de 0,5, o respondente tende a TUE em suas
tomadas de decisao, e se a resposta for abaixo de 0,5 tende a TP.

Por exemplo:

Se o respondente tiver respostas: TP-TP-TP-TP-TUE-TP-TUE-TP-TP, elas
equivalem a 0-0-0-0-1-0-1-0-0, que tem média 0,22. Nesse caso, o respondente

tende a aderir a TP em suas tomadas de decisio.

Averséo ao Risco, Efeito Disposi¢cdo e Financas Sociais: essas variaveis utilizam
a escala Likert para mensuracdo. Nas questdes dessas variaveis, o0s
respondentes deveriam efetivar suas respostas escolhendo valores entre 1 e 7,
sendo 1 referente a ‘discordo totalmente’ e 7 a ‘concordo totalmente’, e o indice
da variavel € o somatdrio de todos os numeros das respostas.

Por exemplo:

Se as respostas para avaliagdo da variavel, por meio de 7 perguntas, forem: 7-2-
5-5-6-1-6, o indice sera de 32, em uma escala de 7 a 49.

- Aversao ao Risco: 6 perguntas — escala de 7 a 42;

- Efeito Disposicao: 4 perguntas — escala de 7 a 28;

- Finangas Sociais: 9 perguntas — escala de 7 a 63.
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6 RESULTADOS

Para a modelar os dados se fez uso de Regressao linear simples e regressao
linear multipla. Nesse contexto, de acordo com Chein (2019), os modelos de
regressao linear dizem respeito a um conjunto de ferramentas as quais sdo comuns
entre estatisticos e economistas, os quais buscam a realizagao de inferéncias, em sua
grande maioria, causais, ou seja, identificar causas para determinados eventos. Em
outras palavras, “ha um interesse em verificar a correlacdo entre duas ou mais
variaveis e testar o quanto se pode confiar nas estimativas encontradas” (CHEIN,
2019,p 7).

6.1 indice de religiosidade como variavel independente

6.1.1 Aversao ao risco e Religiosidade

Visando identificar o quanto os individuos sao impactados por sua cosmovisao
religiosa, iniciou-se a analise estatistica com o ‘indice de religiosidade’ como variavel
independente. Inseridas as informagdes para calculo da regresséao linear no SPSS,
com o ‘indice de religiosidade’ sendo a variavel independente e a ‘aversdo ao risco’

como variavel dependente — para medir se o grau de religiosidade contribui para a

previsdo da aversao ao risco dos individuos —, obtiveram-se como resultado inicial os
dados da tabela 3:

.. Desvio Correlagio
\ELWEV ~
padrao Pearson
Aversao ao risco Dependente 29,26 6,911 1,000
indice de religiosidade Independente 50,7732 28,1793 0,092

Tabela 4: média, desvio padrao e correlagdo de Pearson na analise entre
indice de religiosidade e avers&o ao risco
Fonte: desenvolvido pelo autor

Nessa analise introdutéria, a qual mostra as médias, desvio padrao e corregcao

de Pearson, os resultados apresentam que néo é possivel determinar qualquer senso
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de covariagao entre as variaveis, considerando que a correlagdo de Pearson esta
muito proxima de zero (0,092).

Na sequéncia, observa-se a tabela 4 com o resumo do modelo de regressao
linear simples entre as variaveis aversao ao risco (dependente) e religiosidade

(independente):

\Estatistica || Valor |
\Intercepto H 0,23 \
\Coeficiente (B) H 0,092 \
\Erro Padréo H 0,016 \
t-valor | 1454 |
\Valor-p | 0147 |
R? | 0009 |
IRz Ajustado | 0005 |
F-valor | 2114 |
\Numero de Observagbes H 248 \

Tabela 5: regressao linear simples entre indice de religiosidade e aversao ao risco
Fonte: desenvolvido pelo autor

Essas informacdes sao fundamentais para entender a adequagao e a
interpretacdo do modelo de regressao linear simples. Os resultados relevantes

apresentados na tabela 4, séo:

» Intercepto = o valor encontrado, de 0,23, indica o valor estimado da variavel
independente ¢é igual a zero;

» Coeficiente () = esse coeficiente, o qual tem valor de 0,092, sugere que para
cada aumento do ‘indice de religiosidade’, a variavel ‘aversao ao risco’ aumenta
em 0,092 unidades;

» Valor-p = o valor-p dessa analise teve como resultado 0,147, representando que
este coeficiente de X, o qual é superior a 0,05, ndo ¢é estatisticamente significativo.
Com esse resultado, rejeita-se a hipétese Ho, a qual afirma que o ajuste do modelo
€ diferente do ajuste do modelo sem previsor, ou seja, hd mudanga da ‘aversao

ao risco’ sem relagdo com mudangas no ‘indice de religiosidade’.
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> R? = por se tratar do percentual de variagdo na variavel dependente que é
explicada por alteragdes na variavel independente, o resultado 0,009 representa
gue néo é significativa a influéncia da variavel previsora na variavel de saida;

> R? ajustado = com o resultado de 0,005 para esse parametro, é possivel concluir
que, por estar muito préximo do zero, a variavel ‘indice de religiosidade’ ndo é
uma variavel que prediz a ‘aversao ao risco’ dos individuos;

» F-valor = o f-valor dessa analise foi de 2,114, ou seja, este modelo ndo é
estatisticamente significativo no nivel global, pois esse valor representa que
praticamente nao ha diferenca entre analisar a ‘aversao ao risco’ com o uso do

‘indice de religiosidade’ neste grupo estudado.

Em suma, na analise de regresséao linear simples entre as variaveis ‘indice de
religiosidade’ e ‘aversdo ao risco’, pode-se concluir que o ‘indice de religiosidade’ dos
individuos nao é capaz de prever sua ‘aversao ao risco’. A analise resultou em um
modelo estatisticamente nao significativo [F(1, 245) = 2,114; p > 0,001; R? = 0,009],

ou seja, nao ha significativa diferenca entre o modelo e o acaso.

6.1.2 Efeito Disposicao e Religiosidade

A mesma andlise foi realizada com as variaveis ‘indice de religiosidade’

(independente) e ‘efeito disposicdo’ (dependente), obtendo-se o0s seguintes

resultados:

Variavel Desvio padrao Correlagao
Pearson
Efeito Disposicao Dependente 19,07 4,109 1,000
indice de religiosidade | Independente 50,7732 28,1793 0,022

Tabela 6: média, desvio padrao e correlacdo de Pearson na analise entre
indice de religiosidade e efeito disposicéo
Fonte: desenvolvido pelo autor

Esses resultados, os quais apresentam as médias, desvio padrao e correcao
de Pearson, é possivel perceber que ndo é possivel determinar correlagdo entre as

variaveis, pois a correlacao de Pearson esta muito préxima de zero (0,022).
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Na sequéncia, observa-se a tabela com resultados da regressao linear simples
entre ‘efeito disposicao’, como variavel dependente, e o ‘indice de religiosidade’, como

independente:

\Estatistica H Valor \
\Intercepto “ 0,003 |
ICoeficiente (B) | 0022 |
[Erro Padrzo | 0009 |
t-valor | 0346 |
\Valor-p | 0730 |
R? | 0000 |
IR2 Ajustado | 0004 |
F-valor [ 0,120 |
\NL’Jmero de Observagdes H 248 \

Tabela 7: regressao linear simples entre indice de religiosidade e efeito disposi¢ao
Fonte: desenvolvido pelo autor

Quanto a interpretagédo do modelo de regressao linear simples, cujos resultados

sao apresentados na tabela, podemos concluir:

» Intercepto = o valor de 0,003 encontrado indica o valor estimado no qual a
variavel independente € igual a zero;

» Coeficiente () = esse coeficiente, o qual tem valor de 0,022, sugere que para
cada aumento do ‘indice de religiosidade’, a variavel ‘efeito disposicdo’ aumenta
em 0,022 unidades;

» Valor-p = o resultado de 0,730, encontrado para o valor-p, representa que este
coeficiente de X nao é estatisticamente significativo. Por conta desse resultado,
rejeita-se a hipétese Ho que afirma que o ajuste do modelo € diferente do ajuste
do modelo sem previsor, ou seja, pode acontecer mudangas no ‘indice de
religiosidade’ sem haver mudancas no ‘efeito disposicao’;

> R2Z=por conta do resultado 0,000 para esse item, pode-se concluir que a influéncia
da variavel previsora na variavel de saida nao é significativa;

> R? ajustado = com o resultado de 0,004 para esse parametro, é possivel concluir
que, por estar muito préximo do zero, a variavel ‘indice de religiosidade’ ndo é

uma variavel que prediz o ‘efeito disposi¢ao’ dos individuos;
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» F-valor = nesta anadlise, o f-valor foi de 0,120, ou seja, este modelo ndo é
estatisticamente significativo no nivel global, pois esse valor representa que
praticamente ndo ha diferenga entre analisar o ‘efeito disposicdo’ com a utilizagao

do ‘indice de religiosidade’.

Com base nessas informacdes, provenientes da analise de regresséao linear
simples entre as variaveis ‘indice de religiosidade’ e ‘efeito disposi¢ao’, afirma-se que
o ‘indice de religiosidade’ dos individuos nao é capaz de prever o ‘efeito disposigao’
dos mesmos. A analise resultou em um modelo estatisticamente nao significativo [F(1,
245) = 0,120; p > 0,001; R? = 0,022], ou seja, ndo ha significativa diferenca entre o

modelo e o acaso.

6.1.3 Finangas Sociais e Religiosidade

Com base na variavel ‘indice de religiosidade’ e ‘financas sociais’, realizou-se
a mesma analise, considerando o indice de religiosidade como variavel independente
e o indice de finangas sociais como a variavel dependente. Nessa analise, a variavel
‘financas sociais’ busca representar o quanto os respondentes do questionario sao
influenciados pelos seus pares nas decisdes financeiras descritas na pesquisa de
campo.

Os resultados contaram com os seguintes numeros de média, desvio padrao e

correlacao de Pearson:

Variavel Desvio padrao Correlacao
Pearson
Finangas Sociais Dependente 36,17 8,671 1,000
indice de religiosidade Independente 50,7732 28,1793 0,088

Tabela 8: média, desvio padrao e correlacdo de Pearson na analise entre
indice de religiosidade e finangas sociais
Fonte: desenvolvido pelo autor

O resultado da correlacdo de Pearson aponta que nao é possivel, por meio
destes dados, determinar correlacdo entre as variaveis, pois o0 valor encontrado

(0,088) esta muito préximo de zero.
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Na sequéncia, observa-se a tabela com resultados da regressao linear simples
entre ‘finangas sociais’, como variavel dependente, e o ‘indice de religiosidade’ como

independente:

\Estatistica H Valor \
\Intercepto “ 0,027 |
ICoeficiente (B) | 008 |
[Erro Padrzo | 0020 |
t-valor | 1382 |
\Valor-p | 0168 |
R? | 0008 |
IR2 Ajustado | 0004 |
F-valor [ 1,910 |
\NL’Jmero de Observagdes H 248 \

Tabela 9: regressao linear simples entre indice de religiosidade e finangas sociais
Fonte: desenvolvido pelo autor

Os resultados desse modelo de regressao linear simples podem ser

interpretados da seguinte forma:

» Intercepto = o valor encontrado, de 0,027, indica o valor estimado no qual a
variavel independente € igual a zero;

» Coeficiente () = esse coeficiente, o qual tem valor de 0,088, sugere que para
cada aumento do ‘indice de religiosidade’, a variavel ‘finangas sociais’ aumenta
em 0,088 unidades;

» Valor-p = o resultado encontrado para o valor-p (0,168) representa que este
coeficiente de X nao é estatisticamente significativo. Por conta desse resultado,
rejeita-se a hipétese Ho que afirma que o ajuste do modelo € diferente do ajuste
do modelo sem previsor, ou seja, as alteragbes que podem acontecer na variavel
‘financas sociais’ sdo independentes de mudancas no ‘indice de religiosidade’ do
individuo;

> R2? = por conta do resultado 0,008 para esse item, pode-se afirmar que ndo é

significativa a influéncia da variavel previsora na variavel de saida;
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> R? ajustado = o resultado de 0,004 para esse parametro permite afirmar que a
inclusdo da variavel ‘indice de religiosidade’ no modelo nédo contribui para fazer
previsdo da variavel ‘finangas sociais’ dos individuos;

» F-valor = o f-valor nesta analise foi de 1,910, o que permite afirmar que este
modelo ndo é estatisticamente significativo no nivel global, pois esse valor
representa que praticamente ndo ha diferenga entre analisar as ‘finangas sociais’

(influéncia dos pares nas decisdes) com uso do ‘indice de religiosidade’.

Com essa anadlise de regressao linear simples entre as variaveis ‘indice de
religiosidade’ e a variavel ‘finangas sociais’, conclui-se que o ‘indice de religiosidade’
dos respondentes da pesquisa ndao é capaz de prever se os individuos sao
influenciados por seus pares nas decisdes financeiras. Essa analise resultou em um
modelo estatistico n&o significativo [F(1, 245) = 1,910; R? = 0,004], ou seja, ndo ha

significativa diferenca entre o modelo e o0 acaso.

Como notado, as variaveis apresentadas nao sao influenciadas pelo indice de
religiosidade dos individuos estudados, ou seja, ser mais ou menos religioso nao

proporciona alteragao nas decisdes econdmicas dos respondentes da pesquisa.

6.2 indice de religiosidade como variavel dependente

As analises anteriores contaram como o ‘indice de Religiosidade’ como variavel
independente, concluindo-se que o grau de religiosidade nao influencia as tomadas
de decisdo sob risco. A proxima andlise de regressao linear contou com o ‘indice de
Religiosidade como variavel dependente e com a inser¢cdo de outras variaveis, as
quais foram inseridas junto com as ja estudadas, no SPSS para calculo: ‘Renda’,
‘Idade’, ‘Finangas Sociais’, ‘Efeitos disposicao’, ‘Aversdo ao Risco’ e ‘Estado Civil’
(nesta ordem) como variaveis independentes. Os resultados contaram com os
seguintes nimeros de média, desvio padréo e correlacdo de Pearson entre o indice

de religiosidade e cada variavel independente:
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Variavel Média Desvio padrao Correlagao
Pearson
indice de religiosidade Dependente 50,7732 28,1793 1,000
Renda média Independente 9.750,26 7617,3092 -0,013
Idade Independente 23,79 7,080 0,356***
Finangas Sociais Independente 36,17 8,671 0,088
Efeito Disposicao Independente 19,07 4,109 0,022
Aversao ao risco Independente 29,26 6,911 0,092
Estado Civil Independente 0,083

Tabela 10: média, desvio padrao e correlagdo de Pearson na analise entre indice de religiosidade
e renda média, idade, finangas sociais, efeito disposicdo, aversdo ao risco e estado civil.
Fonte: desenvolvido pelo autor

As informacdes a respeito da correlagdo de Pearson indicam que: as variaveis
‘finangas sociais’ (0,088), ‘efeito disposi¢cao’ (0,022), ‘aversdo ao risco’ (0,092) e
‘estado civil’ (0,083) possuem correlagéo positiva e fraca em relagéo a variavel ‘indice
de religiosidade’; e a variavel ‘idade’, com resultado 0,356, possui correlagao positiva
e regular (de nivel médio) em relagao a variavel de saida, fator que representa que
quanto maior a idade, maior o indice de religiosidade. A variavel ‘Renda média’ (-
0,013) apresentou correlagao fraca e negativa em relagéo ao ‘indice de religiosidade’.

Essa analise contou, também, com os seguintes resultados:

Model Unstandardized |~ Standard Standardized® t p VIF
(Beta )

H, (Intercept) 14.476 16.121 0.898 | 0.370 | 1.100
Ef. Disp. 0.183 0.426 0.027 0.431 | 0.667 | 1.130
Av. Risco 0.166 0.256 0.041 0.646 | 0.519 | 1.037
Fin. Soc. 0.327 0.196 0.101 1.671 | 0.096 | 1.056
Renda 2.504x10° 1.809%x10° 0.008 0.138 | 0.890 | 1.615
Idade 1.046 0.286 0.275 3.658 | <.001 | 1.042
T. Prosp. -1.194 4.836 -0.247 | 0.805 | 1.036
Sexo -0.313 3.419 -0.092 | 0.927 | 1.567
Est. Civil -10.766 5.062 -2.127 | 0.034
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a Standardized coefficients can only be computed for continuous predictors.

Tabela 11: regressao linear multipla entre indice de religiosidade e efeito disposi¢céo, aversao ao
risco, finangas sociais, renda, idade, teoria do prospecto, sexo e estado civil.
Fonte: desenvolvido pelo autor

No que tange as informagdes acerca do valor-p, nota-se que, em um nivel de
significancia de 10% (0,1), ha trés variaveis que podem proporcionar alguma alteragcao
no ‘indice de religiosidade’ dos individuos: ‘finangas sociais’ (0,096), ‘idade’ (<0,001)
e ‘estado civil' (0,034). Relacionando as informagdes, esse resultado pode ser
explicado por conta do publico estudado ser essencialmente formado por estudantes
que sao jovens e solteiros.

E possivel verificar que os valores de B (beta) das variaveis ‘finangas sociais’
(0,101) e ‘idade’ (0,275) sao mais do que o dobro maior do que as demais. Essa
informacédo confirma que essas duas variaveis sao as que tem maior impacto no
‘indice de religiosidade’ dos respondentes. Percebe-se, também, que o valor negativo
do coeficiente ndo padronizado da variavel ‘estado civil’, cujo valor é -10,766,
resultado que pode justificar o motivo de a pessoa solteira e jovem apresentar um

‘indice de religiosidade’ menor que os respondentes cujos parametros sao diferentes.

Em sintese dessa analise de resultados, afirma-se que o ‘indice de
religiosidade’, ou seja, ter cosmovisado religiosa, ndao € um fator relevante para
influenciar as decisdes sob risco nos topicos abordados nessa pesquisa, para a
amostra estudada. Nenhum dos critérios utilizados — aversdo ao risco, efeito
disposicao, teoria do prospecto e finangas sociais — foi capaz de mostrar significancia
estatistica para se concluir que o ‘indice de religiosidade’ pode influenciar as decisdes
financeiras sob risco.

Por outro lado, ao considerar o ‘indice de religiosidade’ como variavel
dependente, notou-se que algumas variaveis podem influenciar a vivéncia religiosa
dos individuos estudados: a variavel ‘idade’ e a variavel ‘finangas sociais’ (a influéncia
dos pares sobre as decisbes) sdo as que mais mostraram significancia estatistica na
pesquisa, ou seja, a idade e a influéncia dos pares podem influenciar a vivéncia

religiosa dos respondentes.
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7 CONSIDERAGOES FINAIS

No decorrer das ultimas décadas, aconteceram diversos experimentos que
revelaram inconsisténcias com a TUE — Teoria da Utilidade Esperada — e abriram
margem para diversos estudos e teorias posteriores — Teoria do Prospecto
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1974, 1979) e estudo intitulado Finangas Sociais
(HIRSHLEIFER, 2020). Apos a publicagdo da Teoria do Prospecto (KAHNEMAN;
TVERSKY, 1979), aconteceu um ‘relaxamento’ da suposi¢do de que os individuos
tomam decisdes racionais e acrescentaram-se outras variaveis do comportamento
humano como fatores que influenciam nas tomadas de decisao sob risco.

Na presente investigagado, considerou-se anomalias presentes em estudos de
Kahneman e Tversky (1979) e considera¢des dos trabalhos Hirshleifer (2020),
adicionando-se questdes relacionadas a vivéncia religiosa, intitulada nesta pesquisa
como ‘indice de religiosidade’, a qual representa o ‘nivel’ de religiosidade dos
individuos pesquisados.

Nessa analise, realizada com base em 248 questionarios aplicados aos alunos
do Mestrado em Administragdo da Universidade Federal de Santa Catarina, alunos da
graduacao do curso de Administragao da Pontificia Universidade Catodlica do Parana
e integrantes da Igreja Batista Alameda de Curitiba, utilizou-se regressao linear para
avaliar se a religiosidade dos individuos influencia as tomadas de decis&o sob risco —
aversao ao risco, teoria do prospecto, finangas sociais e efeito disposi¢ao. Utilizou-se,
também, a regressao linear multipla para avaliar se as variaveis financeiras e
socioecondmicas influenciam o ‘indice de religiosidade’ dos respondentes.

Com base nos resultados, foi possivel concluir que a cosmovisao religiosa dos
individuos n&o proporcionou influéncia nas decisdes sob risco. No entanto, foi possivel
perceber que a idade e as relagdes com os pares (finangas sociais) sao variaveis que
podem influenciar o ‘indice de religiosidade’ dos participantes da pesquisa. Ao
considerar as hipéteses deste trabalho: (1) quanto maior o nivel de religiosidade do
individuo, espera-se que maior sera o efeito disposi¢céo e (2) quanto maior o nivel de
religiosidade do individuo, espera-se que maior sera a sua aversao ao risco, afirma-
se que estas nao condizem com o resultado do estudo. O ‘efeito disposicao’ e a
‘aversdo ao risco’ nao apresentaram diferenca em relacdo a qualquer oscilagao do

‘indice de religiosidade’.
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As bibliografias que descrevem a tomada de decisdo em diferentes contextos,
inclusive no que tange as Finangas Comportamentais, sdo largamente disponiveis
para usufruto, e as de Finangas Sociais estdo em crescente expansido, mesmo sendo
uma ciéncia ainda recente. Os materiais que tratam de questdes religiosas sao
igualmente amplos e disponiveis para utilizacdo, no entanto pouco desse material
relacionam especificamente religiosidade e tomadas de decisdo sobre risco — ha
materiais que abordam religido e comportamento financeiro®, mas nao sobre tomadas
de decisao sob risco.

Ha pesquisas que abordam o fato de a religiosidade ser influenciada pela
variavel ‘idade’, tais como Ferreira (2012), a qual afirma que “o sexo e a idade também
influenciam a religiosidade, pois as mulheres mais velhas tém atitudes mais favoraveis
ao cristianismo, frequentam mais os locais religiosos e tém mais satisfacdo com a
vida” (FERREIRA, 2012, p 373), no entanto, neste estudo a variavel ‘sexo’ ndo se
mostrou significativa. Essa afirmativa € confirmada por Ferreira (2008), a qual afirma
que os individuos mais velhos tém niveis mais altos em suas atitudes face a religiao,
“na identificacdo e introjeccdo, sdo mais intrinsecos, tém mais bem-estar religioso e
nos comportamentos religiosos - visitam mais a igreja ou outro local religioso, rezam
mais, |éem mais livros religiosos e véem e ouvem com mais frequéncia programas
religiosos” (FERREIRA, 2008, p 416).

No que tange a influéncia social dos pares, a qual foi definida nesta pesquisa
como ‘finangas sociais’ por se tratar da influéncia dos pares nas decisdes financeiras,
€ possivel perceber em Scott e Cantarelli (2004) que uma maior religiosidade pode
ser consequéncia, assim como a maneira de lidar com a prépria faixa etaria, as
relagbes de classe e de género, padrdes de sociabilidade e praticas de aprendizado

etc., das interagdes sociais.

O presente trabalho contou com amostragem nao probabilistica por
acessibilidade, o que limitou a abrangéncia dos resultados a apenas a amostra
estudada, no entanto pretende-se realizar essa pesquisa com maior abrangéncia,

para se contar com resultado que proporcione maior generalizagao.

9 Por exemplo: DINIZ, José Carlos dos Santos. Influéncias de crencas religiosas no comportamento
financeiro: um estudo sobre o desempenho financeiro de comerciantes de um municipio mineiro. TCC
(Graduacado em Administragcéo), Universidade Federal de Ouro Preto, Mariana, 2017.
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