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A INFLUENCIA DA AUTORREGULACAO NAS HEURISTICAS E VIESES UTILIZADOS NO PROCESSO DE
TOMADA DE DECISAO

ABSTRACT

Entre as diferentes teorias heuristicas que visam explicar o processo decisério, este estudo explora a
falacia do jogador e a teoria da mao-quente. O objetivo deste artigo é investigar a influéncia da
autorregulacado afetiva nas heuristicas e vieses utilizados no processo de tomada de decisdo. Foram
realizados dois experimentos. No primeiro, foi avaliado se os resultados anteriores de ganhos com
acdes de empresas afetavam a preferéncia dos consumidores pela compra ou venda dessas acdes.
Constatou-se diferenca entre géneros no processo decisério, com a ocorréncia da falacia do jogador
para a amostra masculina, mas nao para a amostra feminina. O segundo experimento foi realizado
com o intuito de verificar o papel da autorregulacdo nestas heuristicas. Apés a inducdo de
autorregulacao, observou-se a ocorréncia da falacia do jogador e o viés da méao quente em algumas
condicbes, indicando alteracbes nas decisbes tomadas pelos consumidores. A partir desses
resultados, conclui-se que hd uma influéncia significativa do estado afetivo nas tomadas de deciséo
e que as mulheres sdo menos suscetiveis a faldcia do jogador do que os homens.

Keywords
Autorregulacado; tomada de decisdo; faldcia do jogador; teoria da mao quente.

THE INFLUENCE OF SELF-REGULATION IN HEURISTICS AND BIASES USED IN CONSUMER
DECISION MAKING

RESUMO

Among the different heuristics theories that attempt to explain the decision making process, this
study explores the gambler's fallacy and the hot hand theory. This paper investigates the influence of
self-regulation in heuristics and biases used during consumer decision making. Two experiments were
conducted. The first one assessed if results of past performance of stocks affected consumer
preference to buy or sell those stocks. Results indicated a significant difference between gender in
decision making, with the occurrence of the gambler's fallacy for the male sample, but not for the
female sample. The second experiment investigated the role of self-regulation in the gambler's
fallacy and hot hand bias. Results showed that after the induction of self-regulation, it was noticed
the gambler's fallacy and the hot hand theory in some conditions, indicating changes in the decisions
made by consumers. We conclude that there is a significant influence of affective state in decision
making and that women are less susceptible to the gambler's fallacy than men.

Palavras-Chave
Self-regulation; decision making; gambler’s fallacy; hot hand theory.
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1 Introduction

A tomada de decisdo é inerente a todo individuo, visto que a todo instante as pessoas tomam
decisdes, sejam elas de modo consciente ou ndo. Algumas decisées sdo faceis e corriqueiras, tais
como as envolvidas na decisdo de compra do alimento matinal para o café da manha ou a escolha
do melhor caminho para o trabalho evitando o transito. Outras sdo mais complexas, requerem maior
envolvimento do consumidor e podem possuir elevado grau de incerteza, tais como a escolha de
uma profissdo, de uma universidade, a compra de um imdvel ou decisées sobre investimento no
mercado de acdes. Boa parte dos métodos, que ajudam as pessoas a tomarem decisées sob
condicdes de incerteza, requerem algum grau de estimativa de probabilidades dos possiveis
resultados. Considerando que é muito dificil realizar o célculo exato das probabilidades envolvidas,
estas acabam sendo estimadas de modo subjetivo pelas pessocas (Goodwin & Wright, 2000).
Diversas decisfes sao baseadas em crencas sobre a probabilidade de eventos incertos, tais como o
resultado de uma eleicdo ou o valor futuro do délar. Essas crencas, as vezes, sao expressas em
forma numérica, como possibilidades ou probabilidades subjetivas. As pessoas confiam em um
nimero limitado de principios heuristicos para reduzir a complexa tarefa de calcular probabilidades
e predizer valores para simples operacfes de julgamento (Tversky & Kahneman, 1974, 2000). Em
muitas situacdes, ocorre uma superestimacao do resultado (Bower, 2010).

Para alguns pesquisadores, a tomada de decisdo era vista como um processo apenas cognitivo,
0 qual era realizado de modo racional e tinha como objetivo maximizar a utilidade das escolhas.
Entretanto, recentemente, o papel das emocdes tem recebido crescente destaque nas pesquisas
sobre tomadas de decisdo. Os principais resultados desses trabalhos indicam que mesmo o afeto
incidental — o qual ndo é relacionado com a decisdo em questdo - pode ter um impacto significativo
no julgamento e na escolha. Além disso, deficiéncias emocionais, sejam elas inatas ou induzidas,
podem degradar a qualidade da tomada de decisao. Por fim, a inclusdo do afeto nos modelos de
tomada de decisdo pode expandir significativamente o poder de explicacdo dos mesmos
(Loewenstein & Lerner, 2003). Pesquisas em neuroeconomia mostram que as areas do cérebro que
geram estados emocionais também processam informacdes sobre riscos, recompensas e punicées, o
gue sugere gue as emocdes influenciam as decisées financeiras de uma forma previsivel e
parcimoniosa {Kuhnen & Knutson, 2011). Kuhnen e Knutson (2011) encontraram evidéncias de que
os estados emocionais positivos como excitacao, por exemplo, induzem as pessoas a assumirem
riscos e a ficarem confiantes sobre sua habilidade em avaliar opcdes de investimento, ao passo que
as emocdes negativas, como ansiedade, tém o efeito oposto. As crencas sdo atualizadas, de modo a
manter um estado emocional positivo, ignorando informacbes que contradizem as escolhas
anteriores dos individuos. Caracteristicas de mercado ou resultados de escolhas passadas podem
mudar as emocdes e, assim, influenciar futuras decisdes financeiras.

Estudos realizados sobre a teoria do foco regulatério encontraram evidéncias de que o foco em
prevencao conduz a pessoa a evitar problemas que possam impedir um estado final desejado, ao
passo que o foco em promocdo faz com que a pessoa encontre formas de aproximar-se de um
estado final desejado (Crowe & Higgins, 1997; Higgins et al., 1994; Shah et al.,, 1998; Silva, 2011). A
partir desta teoria, acredita-se que um sujeitoc com foco em promocdc ou prevencao utilizara
estratégias mentais distintas para buscar um determinado resultado, o que poderd influenciar os
vieses e heuristicas utilizados em suas tomadas de decisao.

No mercado financeiro, apesar de muitos analistas econdémicos afirmarem que performances
passadas ndo sao garantia de bons retornos no futuro, os consumidores acabam confiando em
informacdes de sequéncias de determinados resultados para tomarem suas decisées de
investimentos (Rabin & Vayanos, 2010). E comum as instituicdes financeiras disponibilizarem tabelas
com histéricos de rentabilidades de seu portfélio (ver Johnson & Tellis, 2005). Tendo por base essas
informacdes, faz-se oportuno os seguintes questionamentos: Ao escolher onde investir, os
consumidores sdo realmente influenciados pelo histérico dos fundos de investimento? Outros fatores
poderiam influenciar essa decisao?

O presente trabalho aborda estas questdes e tem como objetivo principal avaliar a influéncia
da autorregulacdo na tomada de decisdao quando estas decisfes estdo sendo influenciadas pela
faladcia do jogador e pela teoria da mao quente. Outro objetivo é explorar a diferenca de género
nessas condicdes. Na primeira parte é apresentada uma revisdo da literatura sobre o tema, incluindo
a faldcia do jogador, a teoria da mado guente e a teoria do foco regulatério. Em seguida, é feita uma
explanacao sobre a metodologia utilizada. Os resultados sdo apresentados na sequéncia e a primeira
etapa dos resultados avalia a influéncia das heuristicas e vieses utilizados pelos consumidores
durante a tomada de decisdo. Mais especificamente, busca avaliar se os resultados anteriores de
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ganhos de acdes de empresas afetam a preferéncia dos consumidores pela compra ou venda destas
acdes, com o propésito de verificar a ocorréncia da falacia do jogador e da teoria da mado quente. A
segunda etapa avalia a influéncia da autorregulacdo no viés da faldcia do jogador e da teoria da mao
quente, ou seja, se a mudanca de estado afetivo influencia esta ou aguela teoria. Na parte final do
trabalho sdo apresentadas a discussdo dos resultados, as consideracdes finais, as limitacbes do
estudo e algumas sugestdes para futuras pesquisas.

2 Quadro Tebdrico
2.1 Falacia do Jogador

Dentre as diferentes teorias heuristicas que visam explicar o processo decisério, destacam-se a
falacia do jogador e a teoria da méao quente (Bower, 2010). Ambas baseiam-se na tendéncia humana
em julgar, referenciando-se por eventos histéricos, mesmo quando a relacdo for probabilisticamente
inexistente (Gilovich et a/., 1985; Loh & Warachka, 2012; Tversky & Kahneman, 1971). A tomada de
decisdo envolvendo eventos independentes é muitas vezes tendenciosa e afetada por resultados
anteriores (Xue et al., 2011). Supde-se que a ldgica envolvida nesse processo esteja relacionada com
o erro de percepcao de um sujeito ao inferir que uma pequena amostragem possa explicar uma
tendéncia real (Lyons et al, 2013). Uma possivel explicacdo para os dois fendmenos é a
incapacidade de uma pessoa em perceber os eventos como sendo probabilisticamente isolados
(Kahneman & Tversky; 1972; Lyons et al.,, 2013).

A faldcia do jogador baseia-se no fato de que, apds uma série de eventos aleatérios
relacionados a um fenémeno em observacdo obterem o mesmo resuitado - ou um resuitado que
sugira uma tendéncia - o individuo juiga que em determinado momento o préximo resultado deverd
ser contrario ao obtido anteriormente. Deste modo, contraria-se uma importante perspectiva da
estatistica que afirma a independéncia probabilistica entre tais eventos (Tversky & Kahneman,
1971). A falacia do jogador é um fené6meno que parece surgir sempre que o individuo faz predicbes
sobre eventos randémicos (Roney & Trick, 2009). A faladcia do jogador é tipicamente manifestada
pela crenca de que um evento aleatério tem maior probabilidade de ocorrer porgue ndo tem
acontecido por um determinado periodo de tempo, ao passo que um evento randémico é menos
provavel de ocorrer porque aconteceu recentemente (Lyons et al, 2013). A falacia do jogador
também é conhecida como o principio da maturidade das chances (Clotfelter & Cook, 1993) ou lei da
maturidade (Bonassi et al., 2008).

Para ilustrar a teoria, pode-se supor um jogo de cara ou coroa. Apds algumas ocorréncias
seguidas com o resultado cara, o jogador tende a acreditar que as chances do préximo resulitado ser
coroa sao maiores. Essa faldcia surge porgue as pesscas nao se atentam para o fato de que cada
jogada representa um evento independente (Tversky & Kahneman, 1971). No estudo de Roney e
Trick (2003) essa presuncdo é corroborada. Todavia, os autores descobriram que a faldcia do
jogador poderia ser eliminada caso a jogada critica fosse arbitrariamente designada como a primeira

jogada de uma nova série de jogadas.

Clotfelter e Cook (1993) utilizaram jogos de loterias para evidenciar que a crenca na
dependéncia negativa influencia os padrdes de apostas de determinados nimeros. Os autores
descobriram que a quantidade de dinheiro apostada em um numero em particular tende a cair
drasticamente apds o mesmo ter sido sorteado. Entretanto, ap6s varios meses, aguele nimero volta
gradualmente ao padrdo normal de apostas, o que evidencia a ocorréncia da falacia do jogador em
uma situacao real.

Em ocasides em que sdo realizadas apostas, presume-se gue a falacia do jogador ocorrerd
tanto nos casos de ganho quanto de perda. Um jogador, apds sofrer uma derrota, tenderd a
imaginar gue suas chances de vencer serdo maiores na aposta subsequente. Jogadores de pdquer,
gue atuam em conformidade com a falacia do jogador, podem ser menos suscetiveis a fazer apostas
apds terem obtido ganhos e mais agressivos em suas apostas depois de terem sofrido uma perda
prévia (Smith et al., 2009). Esse comportamento em questdo também foi analisado no mercado
financeiro, mostrando que investidores vendem acfes com tendéncia de alta muito cedo e acabam
segurando acbes em queda por muito tempo {johnson & Tellis, 2005; Xue et al.,, 2011}. Kudryavtsev
et al. (2013) analisaram o efeito de cinco vieses comportamentais - entre eles a faldcia do jogador e
a faladcia da mdo quente - na tomada de decisdo no mercado aciondrio. Demonstraram que os
investidores ativos no mercado de acbes exibem graus moderados dos vieses comportamentais.
Verificaram, ainda, que se um investidor aceita empregar uma certa técnica de tomada de deciséo
intuitiva, ele provavelmente, aceitard todas as outras também.
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Portanto, a falacia do jogador pode ser entendida, de forma abrangente, como a crenca
equivocada de que a probabilidade de um evento ocorrer € menor quando aquele evento ocorreu
repetidas vezes recentemente, mesmo que a probabilidade entre os eventos seja independente.

2.2 Teoria da Mao Quente

Com uma heuristica similar, a teoria da mao guente sugere uma correlacdo positiva entre os
eventos randdmicos anteriores e o evento imediatamente seguinte. A expressdo “mdo quente” foi
originalmente, utilizada por Gilovich et al. (1985) para descrever como observadores acreditavam
em determinados padrdes relacionados com o desempenho dos jogadores de basquetebol. Essas
pessoas acreditavam que os jogadores com uma sequéncia de acertos nos arremessos prévios
tinham uma maior chance de acertar o arremesso seguinte, mesmo que o desempenho fosse apenas
decorrente do acaso. De forma similar a faladcia do jogador, a decisdo do sujeito sobre o evento é
baseada em um histérico de resultados, empiricamente comprovados, serem estatisticamente
independentes. Conforme ressaltam Crosson e Sundali (2005), a faldcia da mé&o quente é a crenga
na autocorrelacdo positiva de uma sequéncia aleatéria que ndo é autocorrelacionada.

Yuan et al. (2014) investigaram se as pessoas poderiam ser influenciadas a tomar decisfes de
investimento baseadas em sinais de choques aleatérios sem significado. Eles encontraram
evidéncias de que os individuos apresentaram sistematicamente o comportamento da falacia da
mao quente ao perseguir os ganhadores que haviam escolhido os nUmeros vencedores da rodada
anterior em um jogo de loteria.

Vérios estudos avaliaram o efeito da méao quente. Boa parte destas pesquisas ndo encontrou
evidéncias concretas da existéncia deste efeito (Gilovich et a/., 1985; Koehler & Conley, 2003), ao
passo que outras afirmam terem encontrado evidéncias do efeito da méo guente em esportes gue
requerem grande habilidade (Arkes & Martinez, 2011; Yaari & Eisenmann, 2011}.

Esse fendmeno também foi observado no mercado financeiro. Segundo o estudo de Sirri e
Tufano (1998), empresas que administram fundos de investimento que apresentaram resultados
sequenciais positivos de retorno aos seus investidores, possuiam maiores volumes de novos
investimentos. Aparentemente, essa situacao levou o Security and Exchange Comission (SEC) a
obrigar os gestores de fundos a divulgar uma nota em suas comunicacées publicitdrias afirmando
que resultados anteriores ndo sao garantia de resultados futuros (Johnson & Tellis, 2005).

Ao observar essa dissonancia entre as duas teorias, Johnson e Tellis {2005) realizaram
experimentos que permitiram a conclusdao de gue elas nao sdao mutuamente excludentes, mas
complementares. Assim, em uma sequéncia de eventos histéricos, a varidvel que ditard qual das
falacias entrard em acdo é o tamanho da sequéncia de eventos. Em suma, quanto menor a
guantidade de eventos observados, ou do histérico disponivel, maior serd a chance de uma pessoa
assumir um comportamento condizente com a teoria da mao quente. Em contrapartida, conforme a
guantidade de observacbes similares aumentar, maior serd a chance da faladcia do jogador
influenciar a tomada de decisdo do sujeito.

Dong et al (2014) criaram uma tarefa para simular um jogo de apostas o mais préximo
possivel da realidade, para examinar os efeitos de resultados prévios em decisdes subsequentes. Por
meio da andlise comportamental e de imagens neurolégicas obtidas por fMRI, os autores
descobriram que os participantes, durante as rodadas de perda, tomavam decisbes apresentado um
padrdo semelhante a da falacia do jogador. Durante as rodadas de ganho, os participantes tendiam
a seguir as decisbes vencedoras anteriores, comportamento semelhante a da faldcia da mao quente.

Em outro estudo sobre a falacia do jogador e a faldcia da méo quente, Xu e Harvey (2014)
avaliaram apostas relativas ao esporte realizadas on-line e demonstraram gque os padrdes de
apostas dependem da sequéncia de ganhos ou perdas. Pelo fato de acreditar na faldcia do jogador -
ou seja, uma reversdo na sequéncia de ganhos ou perdas - os apostadores apresentaram uma
tendéncia a fazer apostas mais seguras depois de ganhar. Isto, por sua vez, ocasionou um aumento
da probabilidade deles continuarem a vencer. Por outro lado, os apostadores perdedores
acreditavam que a sorte deles iria mudar e, por conta disto, faziam apostas mais arriscadas. Isto fez
com gue aumentasse a probabilidade deles continuarem a perder. Os autores concluem que, por
acreditar na faldcia do jogador, os apostadores acabaram criando sua prépria mao guente.

Os resultados das pesquisas sobre este tema instigam maiores reflexbes sobre o papel de
outros elementos conhecidos do processo decisério do individuo, tendo em vista que surgem
suspeitas de gue ndo seja somente o histérico de observacdes o elemento chave na ativacdo de um
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dos dois mecanismos decisérios. Considerando o contexto do mercado acionédrio e a faldcia do
jogador, é apresentada a seguinte hipétese de pesquisa, na qual o sujeito busca manter um
investimento rentavel:

H1l: Diante de resultados com uma sequéncia de ganhos positivos para uma acdo, a
preferéncia dos consumidores para a compra (venda) da acdo ird primeiro aumentar
(diminuir) para uma pequena sequéncia de ganhos positivos, mas depois de um ponto
critico, a preferéncia dos consumidores para a compra (venda) da acdo ird
eventualmente diminuir (aumentar).

Croson e Gneezy (2009) revisaram a literatura sobre as diferencas de género em experimentos
na area de economia. Os autores identificaram diferencas robustas nas preferéncias de risco. As
mulheres sdo mais avessas ao risco do que os homens. Além disso, as mulheres também sdo mais
avessas a competicdo do que os homens. Suetens e Tyran (2012) estudaram a diferenca de géneros
na faldcia do jogador usando dados da loteria estadual da Dinamarca. Os autores encontraram
evidéncias da ocorréncia da faldcia do jogador para homens, mas ndo para mulheres. isto significa
que as mulheres ndo levam em consideracado os resultados dos jogos da semana anterior ao realizar
suas apostas na loteria. Com base nestes estudos, é proposta a seguinte hipétese de pesquisa:

H2: A faldcia do jogador ocorrerd somente para os consumidores do sexo masculino, sendo
gue as mulheres ndo serdo afetadas pelo histérico de eventos anteriores.

Com o intuito de ir além dessas observacbes, em busca de outras varidveis envolvidas no
processo decisério, resgatam-se as estratégias de motivacdo e acdo do individuo. Assim, para uma
melhor compreensao dos processos envolvidos, sugere-se a observacao do papel do Foco
Regulatério no desencadeamento da relacdo entre as duas teorias apresentadas.

2.3 Foco Regulatério

Para compreender determinados fenémenos comportamentais, uma incégnita recorrente sao
as explicacbes das razbes que motivam a acdo. Os consumidores, como seres racionais,
presumidamente possuem um padrdo cognitivo baseado em diversas estruturas que sustentam suas
decisdes.

A questdo motivacional é discutida na literatura de psicologia, amparada tradicionaimente pelo
principio hedonista, e o estudo dos principios subjacentes que exploram sua operacao: antecipacéo
regulatéria, referéncia regulatéria e foco regulatério. A légica hedonista baseia-se no pressuposto de
gue todos procuram o prazer, motivando-se com as experiéncias que tragam esse resultado e
evitem a dor concomitantemente (Aaker & Lee, 2001).

Assim, os principios regulatérios, que exploram o processo que motiva o sujeito a buscar
determinado estado final, permeiam o engajamento do sujeito com sua meta (Higgins, 1997). Além
disso, Freitas e Higgins (2002} e Fishbach e Ferguson (2007) argumentam gue o envolvimento com a
meta estd baseado na teoria do foco regulatério e esta tem como elemento chave a autorregulacéo.

A autorregulacdo diz respeito as estratégias que a pessoa utiliza para atingir a meta. Liberman
et al. (1999) indicam a existéncia de duas estratégias subjacentes, a promocional e a preventiva. A
primeira descreve um foco no resultado positivo, envolvendo um foco regulatéric com essa
perspectiva. A segunda volta-se para um resultado negativo e regula o foco decorrente desse. Nesta
Gitima, o sujeito desenvolverd estratégias que o afastem do resultado, enquanto naguela o caminho
utilizado serd da aproximacdo (Higgins et al., 1994; Crowe & Higgins, 1997; Shah, et a/., 1998).

O estudo de Freitas e Higgins (2002) mostra que existe uma diferenca entre o sujeito que
utiliza o foco promocional que tem como caracteristica motivacional situacdes nas quais se busca
aproximar da meta, contraposto ao individuo gue utiliza o foco preventivo em que a meta
justamente é afastar-se de determinado objetivo. Seria a diferenca entre “eu quero ser magro” e “eu
nao quero engordar”.

Lee et al. (2014) exploraram a influéncia do foco regulatério na atratividade percebida de dois
tipos de precificacdo. Os resultados de quatro estudos indicaram que consumidores com foco em
promocdo - € ndo em prevencdo - apresentaram uma preferéncia maior por precos particionados
(preco do produto e preco de uma taxa mostrados separadamente) do que o0s precos combinados
(somatéria dos precos). Isto representa que um foco em promocdo conduz a um processamento
global, ou seja, as pessoas tendem a confiar mais em caracteristicas primarias e mais relevantes de
um certo estimulo ao tomar decisdes (Trope & Liberman, 2010).
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Cada pessoa carrega um determinado foco regulatério crénico (Higgins, 1997). Esse
mecanismo é a chave gue direciona qual tipo de estimulo tenderd a ser mais bem aceito pelo sujeito
e qual a légica que permeia sua motivacdo. Entretanto, esse foco pode ser manipulado (Freitas et
al., 2002).

A teoria do foco regulatério ja foi estudada na perspectiva da influéncia das emocdes, no caso
de antecipacdo dessas, com a orientacdo regulatéria do sujeito, propondo uma miscigenacéo do
principio antecipatério com o foco regulatério (Higgins, 1997, 1999). A aplicacdo dessa légica é que
um resultado negativo geraria emoc¢des negativas, fazendo com que o sujeito previsse resultados
negativos e, conseqguentemente, alterasse o foco regulatério para preventivo. Por outro lado, o
sucesso causaria emocgoOes positivas e, consequentemente, previsdes positivas e a alteracao do foco
para promocional {Silva, 2011). As emogbes possuem um efeito importante na presuncao de riscos
em investimentos financeiros (Kuhnen & Knutson, 2011).

Xi et al. (2014) avaliaram o papel da motivacao em promocao na tomada de decisao. Usando
um modelo de investimento em acdes, em que os individuos acreditavam que estavam tomando
decisdes que eram reais, verificou-se que o foco em promog¢ao - e nao em prevencao - foi um
preditor da alternéncia entre escolhas arriscadas e conservadores no que diz respeito a ganhos. Os
participantes com foco em promocao escolheram uma opcdo relativamente arriscada quando sua
carteira de acbes permaneceu inalterada, mas mudaram para uma opcao relativamente
conservadora quando eles tinham acabado de experimentar um grande ganho.

A expectativa de um resultado positivo ird motivar uma decisdo favoravel aguela acéo,
enquanto o oposto ird desmotivar. Nas teorias da faldcia do jogador e da méo quente, pode-se supor
gue o sujeito com foco promocional tendera a se arriscar mais, ao passo que o foco preventivo fard
com que a pessoa tenha tendéncia a evitar riscos.

Quando diferentes focos regulatérios sdo estimulados em um sujeito, estd sendo induzida a
autorregulacdo (Viacava, 2012). Como consequéncia desta autorregulacdo, o foco na meta de
consumo principal é elevado, fazendo com que o consumidor mantenha o direcionamento, o foco e
os esforcos para atingir esta meta de consumo.

E importante destacar que, a partir da perspectiva do foco regulatério, a busca ou aversdo pelo
risco ndo sdo tracos de personalidade. S3o0 taticas que servem a diferentes motivacdes e serao
escolhidas dependendo se o motivo que estd atualmente ativo tem foco em promocao ou prevencao.
Além disso, a ativacdo do sistema de promocdo ou de prevencdo ndo depende apenas da
personalidade, pois cada foco pode ser induzido em uma determinada situacao (Xi et al., 2014).

Desta forma, supde-se que um consumidor com autorregulacdo terd influéncia da falacia do
jogador, pois sua estratégia de acdo estd direcionada para sua meta principal. Entretanto, ao
aumentar o tamanho da sequéncia de eventos, sua influéncia passard a ser da faldcia da mao
guente. Assim, pressupde-se que:

H3: Para uma sequéncia de ganhos crescentes, a intencdo de compra (venda) de acdes pelos
consumidores com inducdo de foco regulatério aumenta (diminui) conforme aumenta o
nimero de trimestres da sequéncia de ganhos apresentada. Depois de um determinado
ponto critico, a intencdo de compra (venda) estabiliza-se.

3 Procedimentos Metodolégicos

Para testar as hipéteses propostas neste estudo foram realizados dois experimentos. O método
experimental é o mais indicado quando se deseja confirmar ou refutar relacfes causais hipotéticas
entre varidveis (Lehmann et a/., 1998).

s

Experimento é uma metodologia na qual uma intervencéo é introduzida para observar seus
efeitos, sendo feito de modo deliberado (Shadish et a/., 2002). Procura-se investigar o efeito de X em
Y, em gue X é a varidvel independente e Y é a varidvel dependente, de modo que o pesquisador
tenha controle completo sobre o fator “manipulado” (X) e possa, alterando X, avaliar o resultado
provocado em Y (Goodwin, 2008).

Ha dois tipos gerais de design experimental. Num deles, o between-subjects design, diferentes
grupos de participantes podem contribuir com dados para diferentes situacbes da varidvel
independente. Neste design, os participantes podem fazer parte de apenas uma das condicbes do
experimento. Cada condicao diferente do estudo envolve um grupo diferente de participantes. Este
tipo de design é necessario quando as varidveis do sujeito estdo sendo estudadas ou quando o fato
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de ele estar em uma condicdo do experimento muda os participantes de modo que torna impossivel
para ele fazer parte de outra condicdo, especialmente quando o conhecimento obtido ao participar
numa etapa do processo alimenta o viés de conhecimento prévio na participacdo em outra etapa do
mesmo. No outro tipo, within-subject design, os mesmos participantes contribuem com dados para
todas as situacdes da varidvel independente. Cada individuo participa em todas as condicdes do
estudo. A participacdo em uma condicdo pode afetar o modo como os participantes irdo se
comportar em outras condicdes (Goodwin, 2008).

A metodologia experimental de pesquisa busca principalmente, a validade interna. A
generalizacdo para demais contextos de andlise ndo é uma exigéncia metodolbgica (Brewer &
Hunter, 2006).

Para a avaliacdo das relagfes entre as varidveis deste estudo, adotou-se a perspectiva
sugerida por Hair et al. (2010), quanto a utilizacdo de técnicas de andlise muitivariadas.

A ANOVA (Analysis of Variance) é uma das principais técnicas de andlise empregadas na
metodologia experimental. E uma técnica estatistica utilizada para determinar se as amostras
provenientes de dois ou mais grupos vém de populacées com médias iguais (Hair et al, 2010). A
andlise de varidncia compara a variabilidade nos escores (variancia) entre os diferentes grupos com
a variabilidade dentro de cada um dos grupos. A taxa de razdo F indica a variacdo entre os grupos
dividida pela a variacdo dentro dos grupos. Valores altos de F indicam que existe uma maior
variabilidade entre os grupos - causada pela varidvel independente - do que existe no interior de
cada grupo. Um teste F com resultado estatisticamente significativo, indica que as médias
populacionais sao diferentes (Pallant, 2011).

Nos experimentos 1 e 2 foram utilizadas a two-way ANOVA between-groups. O termo two-way
refere-se a existéncia de duas varidveis independentes, e between-groups indica que diferentes
individuos estdo alocados em cada um dos grupos. Por ser uma técnica estatistica paramétrica,
assume-se que a populacao amostrada tenha uma distribuicdo normal. Deste modo, se cada grupo
tiver ao menos 30 individuos, a técnica é robusta o suficiente para minimizar os efeitos de uma
possivel violacdo da normalidade (Pallant, 2011).

Outra técnica estatistica empregada neste estudo foi a andlise de regressdo. A regressado
mulitipla compreende uma familia de técnicas gue podem ser utilizadas para explorar a relacédo entre
uma varidvel dependente continua e um nUmero de varidveis independentes (ou preditores),
geralmente continuas. A regressdo muitipla é baseada na correlacdo, mas permite uma exploracao
mais sofisticada da inter-relacdo entre um conjunto de varidveis (Pallant, 2011).

Em experimentos utilizando seres humanos, uma amostra de 15 individuos por grupo pode ser
considerada suficiente, desde que o desvio padrdo das amostras nao seja muito diferente e que elas
tenham distribuicdo simétrica. Entretanto, com 30 sujeitos em cada grupo nao hd necessidade de
levar em consideracdo a distribuicdo da amostra, pois o teorema central do limite afirma que,
guando o tamanho da amostra aumenta, a distribuicdo amostral da sua média tende a aproximar-se
de uma distribuicdo normal {(Mourdo jlUnior, 2009; James, 2004).

Deste modo, em um design experimental do tipo 3 x 2 sao formados 6 grupos, sendo que a
amostra necessaria é de 180 participantes (experimento 1). Para um design do tipo 3 x 2 x 2,
existem 12 grupos e a amostra deve ser de 360 individuos (experimento 2).

As anadlises estatisticas deste trabalho foram realizadas com auxilio do pacote estatistico SP55
versao 17.

4 Apresentacdo e Anélise dos Dados
4.1 Procedimentos do Experimento 1

O primeiro experimento teve o propdsito de avaliar se os resultados anteriores de ganhos de
acdes de empresas afetavam a preferéncia dos consumidores pela compra ou venda destas acdes. O
objetivo foi verificar a ocorréncia da falacia do jogador e do viés da mao quente. Foi utilizado um
procedimento similar ao realizado por johnson e Tellis (2005).

A amostra foi composta por 181 estudantes de graduacdo de uma universidade no Sul do
Brasil, com idade média de 22,4 anos, sendo 47% do sexo feminino. Estes foram informados que
receberiam créditos de atividades suplementares pela participacdo na pesquisa. Todos os
participantes eram alunos do curso de Administracdo e tinham conhecimentos diferentes de financas
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e mercado aciondrio em funcdo do tempo de estudo. Alunos dos anos iniciais tinham menor
conhecimento do que alunos concluintes. Os dados foram coletados entre os meses de marco e abril
de 2012. A amostra foi do tipo ndo probabilistica, por conveniéncia e a participacao foi voluntéaria.
Uma das premissas do método experimental é a busca de validade interna. O fato do tipo de coleta
de dados ndo permitir generalizacdo externa ndo representa uma limitacdo que impeca as
implicagfes tedricas deste trabalho.

O design deste estudo foi 3 (Tamanho da sequéncia de ganhos: 3, 7 ou 11 trimestres) x 2 (Tipo
de negdcio: compra ou venda de acles) between-subjects. O nivel de significancia o foi 0,05,
conforme pratica na drea de Ciéncias Sociais {Gaur & Gaur, 2009, p.35).

Os respondentes foram alocados aleatoriamente a uma das seis condicdes, conforme indicado
na Tabela 1. Quanto ao tamanho da amostra, procurou-se obter em torno de 30 casos em cada
condicdo. Deste modo, foram formados grupos bastante homogéneos e muito préximos ou acima do
minimo recomenddvel para estudos paramétricos, assegurando o atendimento dos pressupostos
estatisticos para as analises realizadas, especialmente com a utilizacdo de testes estatisticos
adequadamente robustos (Gaur & Gaur, 2009; Hair et al., 2010).

Tendo em vista que este primeiro estudo é uma adaptacdo do estudo de Johnson e Tellis
(2005), julgou-se que nao havia a necessidade da realizacdo de um pré-teste.

Tabela 1
Distribuicdo da Amostra no Experimento 1

Condigao 3 Trimestres | 7 Trimestres | 11 Trimestres Total
Compra de acles 30 26 29 85
Venda de acdes 36 29 31 96
Total 66 55 60 181

Nota. Fonte: Coleta de dados do experimento 1.

Para a sequéncia de ganhos positivos, foi apresentada uma tabela com uma sequéncia
crescente de ganhos positivos, ac passo que para os ganhos negativos, aparecia uma sequéncia
decrescente de ganhos positivos. A escolha de ganhos positivos para os dois casos se deve ao fato
de que em mercados reais, é dificil uma longa série de ganhos negativos. Além disso, os
consumidores percebem uma sequéncia decrescente, mesmo com ganhos positives, como um sinal
negativo (johnson & Tellis, 2005).

Tabela 2
Exemplo da condicdo de compra com sequéncia de 7 trimestres de ganhos

Empresa Haloo:

Ano 2010 2011

Trimestre T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
LPA (R$) 0,32 0,45 0,51 0,64 0,81 0,91 0,99
Empresa Andaz:

Ano 2010 2011

Trimestre T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
LPA (R$) 0,94 0,88 0,82 0,69 0,59 0,48 0,43

Nota. LPA = lucro liquido por acdo {por exemplo, se no trimestre vocé teve um LPA de 0,57, e vocé tem 100
acodes, significa que seu lucro liguido foi de R$ 57,00 neste periodo)
Fonte: Adaptado de Johnson & Tellis (2005).

Os participantes alocados na condicdo de compra recebiam uma ficha, contendo um texto que

explicava um cenario de investimento. Este texto é reproduzido a seguir, na condicdo de 7
trimestres:

Vocé acabou de receber uma restituicdo do imposto de renda de R$ 1.000,00. Vocé pretende investir no
mercado de ac¢des por um curto periodo de tempo, apenas um trimestre. Vocé pede para que seu corretor
Ihe recomende duas possibilidades de investimentos em acdes, baseadas em certos critérios que vocé
especificou. Ele lhe apresenta acdes de duas empresas, a Haloo e a Andaz, as quais satisfazem a maioria
dos critérios que vocé havia estabelecido. Entretanto, elas diferem substancialmente, no quesito de
ganhos recentes. A Haloo tem tido 7 trimestres de ganhos ascendentes, ao passo que a Andaz tem tido 7
trimestres de ganhos descendentes, conforme indicado a seguir.
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Apés o texto, era apresentada uma tabela com a sequéncia de ganhos das empresas. Foram
apresentadas trés condicbes de tamanho da sequéncia de ganhos: 3, 7 e 11 trimestres, uma para
cada subgrupo e todos deveriam indicar qual seria a empresa de sua escolha para a compra das
acdes. Na Tabela 2 é apresentado um exemplo com uma sequéncia de 7 trimestres, que foi utilizado
tanto na condicdo de compra quanto na condicdo de venda.

Na condicdo de venda, os participantes recebiam uma ficha com um texto contendo um outro
cenario de investimento. Este texto é reproduzido a seguir, na condicdo de 7 trimestres:

Vocé acabou de herdar um portfélio em acdes no valor de R$ 2.000,00. Vocé pretende comprar um
computador no valor de R$ 1.000,00 e precisa vender algumas acdes para isto. Vocé pede para que seu
corretor |lhe recomende duas opcdes entre o seu portfélio, baseadas em certos critérios que vocé
especificou. Ele lhe apresenta acdes de duas empresas, a Haloo e a Andaz, as quais satisfazem a maioria
dos critérios que vocé havia estabelecido. Entretanto, elas diferem substancialmente, no quesito de
ganhos recentes. A Haloo tem tido 7 trimestres de ganhos ascendentes, ao passo que a Andaz tem tido 7
trimestres de ganhos descendentes, conforme indicado a seguir.

Apés o texto, era apresentada a tabela com a sequéncia de ganhos das empresas (ver Tabela
2). Cada subgrupo recebia um tamanho de sequéncia diferente e tinha que indicar de qual maneira
ele deveria vender as ac¢oes.

Depois da tabela, os participantes respondiam algumas questdes. Uma delas avaliava a
preferéncia dos respondentes pelas acdes das duas empresas (ganhos positivos ascendentes versus
descendentes) por meio de uma escala de 5 pontos: (1) Com certeza a Andaz; (2) Talvez a Andaz;
(3) Indiferente; (4) Talvez a Haloo; (5) Com certeza a Haloo. Os participantes também indicavam
como iriam investir {comprar) ou resgatar (vender) as acdes: (1) 100% Haloo; {2} 75% Haloo + 25%
Andaz; (3) 50% Haloo + 50% Andaz; (4) 25% Haloo + 75% Andaz; (5) 100% Andaz. Outras duas
guestdes de controle indicavam o grau de conhecimento e de experiéncia com o mercado de acdes
de um modo geral, também utilizando uma escala de 5 pontos: (1) Muito baixo; (2) Baixo; (3)
Moderado; (4) Alto; (5) Muito alto.

4.2 Resultados do Experimento 1

Para testar as hipdteses sobre a faldcia do jogador e a teoria da mado quente, foi rodada uma
andlise de regressdo multipla, com termos lineares e quadraticos. A varidvel dependente é a
intencdo de compra ou venda da Haloo (empresa com sequéncia de ganhos crescentes),
representada pelo percentual de investimento (situacdo de compra} ou resgate (situacdo de venda)
de acles da referida empresa. Os termos da equacdo sao:

Intencdo de compra/venda da Haloo = intercept + B, (Compra x Tamanho da sequéncia) + B, (Compra x
Tamanho da sequéncia?) + B; {(Venda x Tamanho da sequéncia) + B, {(Venda x Tamanho da sequéncia?) + ¢

Os resultados da regressdao com a amostra total indicaram que ndo foram obtidas relagbes
significativas entre a varidvel dependente e os preditores, contrariando a expectativa inicial. Desta
forma, a hipétese H1 foi rejeitada, ou seja, a intencdo de compra ou venda de ac¢des ndo variou em
funcdo do tamanho da sequéncia de ganhos positivos. Nova andlise de regressao multipla foi
executada, desta vez separando-se a amostra por género. Os resuitados da andlise contemplando
apenas a amostra feminina foram analogos ao da amostra total. Por outro lado, os resultados da
andlise de regressdo utilizando apenas a amostra masculina foram significativos (ver Tabela 3),
observando-se a ocorréncia da faladcia do jogador somente com consumidores do sexo masculino,
aceitando a hipétese H2.

Tabela 3
Regressdo Entre Intengdo de Compra/Venda da Haloo e Tamanho da Sequéncia de Ganhos -
Amostra Masculina

Varidvel Beta t Sig.
Constante 4,851 0,000
Compra x Tamanho da sequéncia -2,750 -2,622 0,010
Compra x Tamanho da sequéncia? 2,105 2,742 0,007
Venda x Tamanho da sequéncia -2,308 -2,220 0,029
Venda x Tamanho da sequéncia?® 1,448 1,887 0,062

Nota. R? = 0,108; F = 2,747 (p = 0,033); N = 96. Fonte: Coleta de dados do experimento 1.
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Conforme pode ser observado pelo coeficiente negativo e significativo Compra x Tamanho da
sequéncia (B = -2,750, p = 0,010), para uma sequéncia de ganhos crescentes, a intencdo de compra
de acbdes da Haloo pelos consumidores diminui conforme aumenta o nUmero de trimestres da
sequéncia de ganhos apresentada. Apdés um determinado ponto critico, hd uma inversdo desta
intencdo de compra, indicado pelo coeficiente positivo e significativo ao nivel de p < 0,05 Compra x
Tamanho da sequéncia’ (B = 2,105, p = 0,007). Em resumo, para os consumidores masculinos, sua
intencdo de compra de acdes da Haloo comeca em um nivel alto (3 trimestres), depois diminui (7
trimestres), voltando a aumentar (11 trimestres). A intencdo de venda da Haloo segue uma
tendéncia andloga a condicdo de compra (Venda x Tamanho da sequéncia: B = -2,308, p = 0,029).
Entretanto, ap6s um determinado ponto critico (Venda x Tamanho da sequéncia®. p = 1,448, p =
0,062}, a intencdo de venda deixa de diminuir e estabiliza-se. Os resultados podem ser visualizados
na Figura 1.

Intengao de compralvenda da Haloo - ganhos crescentes

80 Condigdo de Compra
ou de Venda

— Compra
— = Venda

7071
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Percentual de agoes da Haloo

40

T T T
3 Trimestres 7 Trimestres 11 Trimestres

NdUmero de trimestres

Figura 1 - Intencdo de compra/venda da Haloo (ganhos crescentes) - amostra masculina
Nota. Fonte: Coleta de dados do experimento 1.

Para permitir a avaliacdo simultdnea de duas varidveis independentes, uma anélise de two-way
ANOVA foi realizada para avaliar as diferencas nas intencdes de compra/venda da empresa Haloo
em funcdo do género. A amostra foi dividia em trés grupos de acordo com o tamanho da sequéncia
de ganhos {1, 2 e 3 trimestres). Considerando-se apenas a condicdo de compra, foi encontrado um
efeito principal estatisticamente significativo ao nivel de p < 0,05 para o tamanho da sequéncia (F(2,
79) = 5,61, p = 0,005). O tamanho do efeito, calculado por meio do partial eta squared, foi de 0,124,
valor considerado grande (ver Pallant, 2011). Comparacbes post-hoc usando o teste Tuckey HSD
indicaram diferenca estatisticamente significativa entre 3 e 11 trimestres e entre 7 e 11 trimestres.
Nao houve efeito principal para género (F(2, 79) = 0,205, p = 0,652), mas foi constatado efeito de
interacdo entre tamanho da sequéncia e género (F(2, 79) = 4,05, p = 0,021). O tamanho do efeito,
calculado por meio do partial eta squared, foi de 0,093, valor considerado entre médio e grande (ver
Pallant, 2011). Na condicdo de venda n&o foram encontradas diferencas significativas. Os resultados
podem ser visualizados na Figura 2. Isto indica que a intencdo de compra dos homens é afetada pelo
histérico de ganhos, o que ndo ocorre com as mulheres.
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Intengao de compra da Haloo - ganhos crescentes
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Figura 2 - Intencdo de compra da Haloo (ganhos crescentes) em funcdo do género
Nota. Fonte: Coleta de dados do experimento 1.

4.3 Procedimentos do Experimento 2 - Autorregulacdo X Faldcia do Jogador e Teoria da Mdo Quente

O estudo seguinte foi realizado com o intuito de verificar o papel da autorregulacdo no viés da
falacia do jogador e da teoria da méo quente. O experimento 2 foi composto por duas partes. Na
primeira etapa, o pesquisado respondia algumas questdes, que tinham por objetivo a inducdo para o
foco regulatério, ou seja, fazé-lo entrar em promocao ou prevencado, de acordo com a pesquisa gue
recebia (distribuida de modo aleatério). A segunda parte foi idéntica ao experimento 1.

A amostra foi composta por 389 estudantes de graduacdo recrutados de universidades do Sul
do Brasil, com idade média de 22,3 anos, sendo 48,8% do sexo feminino. Estes foram informados
gue receberiam créditos de atividades suplementares pela participacdo na pesquisa. Todos os
participantes eram alunos do curso de Administracdo e tinham conhecimentos diferentes de financas
e mercado aciondrio em funcdo do tempo de estudo. Alunos dos anos iniciais tinham menor
conhecimento do que alunos concluintes. Os dados foram coletados entre os meses de junho e
setembro de 2012.

Este segundo experimento foi do tipo 3 (Tamanho da sequéncia de ganhos: 3, 7 ou 11
trimestres) x 2 (Tipo de negécio: compra ou venda de acdes) x 2 (Autorregulacdo: promocdo ou
prevencao) between-subjects design. Os respondentes foram alocados aleatoriamente a uma das
doze condicodes.

Seguindo os mesmos critérios do primeiro experimento quanto ao tamanho da amostra,
procurou-se obter em torno de 30 casos em cada grupo. Tendo em vista que o nUmero de condicbes
passou de 6 para 12, o nUmero da amostra dobrou em relacdo ao estudo anterior.

Os participantes foram informados oraimente e por escrito (na primeira pdgina) que se tratava
de duas pesquisas, a primeira na area de psicologia e a segunda sobre investimentos. Para realizar a
inducdo para o foco regulatério, a primeira etapa apresentava uma tarefa ndo relacionada, com o
propdsito de avaliar se a capacidade de definir claramente objetivos e estratégias pessoais (ver
Higgins et al,, 1994) ajudava a resolver problemas simples. Em uma das tarefas, foi apresentado um
labirinto, recurso que também foi utilizado em outros estudos, tais como Friedman & Férster (2001),
Goncalves (2009} e Viacava (2012).

Os respondentes foram instruidos a escrever até 5 objetivos - principais esperancas e
aspiractes envolvendo o futuro académico e/ou profissional - e pelo menos 5 estratégias - coisas
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gue ele deveria alcancar que lhe ajudariam a realizar seus objetivos académicos e profissionais. Foi
oferecido um inicio de frase de acordo com o foco regulatéric em questdo. Para o foco em promocao,
metade das frases iniciavam com “eu devo alcancar” e a outra metade, com “eu devo conseguir”.
De modo similar, no foco em prevencao, metade das frases iniciavam com “eu devo me afastar”, e a
outra metade com “eu devo evitar”. Na folha seguinte, era apresentado um labirinto, o qual continha
um objetivo de acordo com o foco regulatério: “Ajude o rato a sair do labirinto e comer o queijo”
(foco em promocdo) ou “Ajude o rato a sair do labirinto e fugir da coruja” {foco em prevencdo). A
verificacdo da inducdo do foco reguiatério foi feita por meio das andlises das respostas sobre os
objetivos e estratégias, em que foram selecionados apenas os casos que cumpriram de modo
satisfatério todas as tarefas solicitadas.

Em seguida, os participantes foram solicitados a responder a pesquisa sobre investimento - a
mesma utilizada no estudo 1. Eles ndo foram informados de que existiam condicbes diferentes com
o propésito de ndo afetar o resultado do experimento.

Seguindo a recomendacdo de Goodwin (2008), na Uitima etapa da pesquisa foi realizado um
debriefing, que é "o processo de informar aos participantes da pesquisa sobre o estudo depois que
ele termina" (Shadish et al., 2002, p.506). Este procedimento é importante, pois ajuda a identificar
possiveis falhas da pesquisa e tirar dldvidas sobre o experimento. Os participantes também foram
guestionados sobre o envolvimento deles durante a pesquisa, além de determinar se eles
conseguiram adivinhar a real relacdo entre as etapas 1 e 2. Dois respondentes foram excluidos da

amostra final por terem acertado esta relacdo.

4.4 Resultados do Experimento 2

Inicialmente, foi realizada uma comparacdo das médias da intencdo de compra e venda dos
participantes com foco em promocdo e prevencao. Deste modo, uma andlise de two-way ANOVA foi
efetuada para avaliar as diferencas nas intencdes de compra/venda da Haloo em funcéo do foco da
autorregulacdo. Na condicdo de compra foi encontrado um efeito principal significativo ao nivel de p
< 0,05 para o tamanho da sequéncia (F(2, 189) = 3,56, p = 0,030). O tamanho do efeito, calculado
por meio do partial eta squared, foi de 0,036, valor considerado entre pegueno e médio (ver Pallant,
2011). Comparacdes post-hoc usando o teste Tuckey HSD indicaram uma diferenca marginalmente
significativa (p = 0,060) entre os grupos com sequéncias de 3 e 7 trimestres. Nao houve efeito
principal para autorregulacdo (F(1, 189) = 0,02, p = 0,885), e também nao foi constatado efeito de
interacdo entre tamanho da sequéncia e autorregulacéo (F(2, 189) = 1,07, p = 0,346). Na condicdo
de venda nao foram encontradas diferencas significativas (autorregulacdo: F(1, 188} = 0,09, p =
0,769). A partir destes resultados, optou-se por fazer a andlise juntando os focos de promocdo e
prevencao, representados agora como condicao de autorregulacao.

Para testar a hipétese sobre a influéncia da autorregulacdo nas falacias do jogador e da mao
guente, foram realizadas andlises de regressao multipla. Os resultados sdo mostrados na Tabela 4.

Tabela 4
Regressdo Entre Intengcdo de Compra/Venda da Haloo e Tamanho da Sequéncia de Ganhos - Com
Autorregulagao

Varidvel Beta t Sig.
Constante 2,642 0,009
Compra x Tamanho da sequéncia 1,550 3,406 0,001
Compra x Tamanho da sequéncia? -0,964 -2,845 0,005
Venda x Tamanho da sequéncia 1,544 3,543 0,000
Venda x Tamanho da sequéncia?® -1,108 -3,482 0,001

Nota. R? = 0,053; F = 5,310 {p = 0,000); N = 389. Fonte: Coleta de dados do experimento 2.

A hipétese H3 propde que, para consumidores com inducdo de foco regulatério, uma sequéncia
de ganhos crescentes faz com que a intencdo de compra de acdes aumente conforme cresgca o
nimero de trimestres da sequéncia de ganhos apresentada. Depois de um determinado ponto
critico, a intencdo de compra para de aumentar e estabiliza-se. Os resultados indicados na Tabela 4
mostram uma inversao nos sinais dos betas em relacdo ao experimento 1 (amostra masculina). isto
significa que para uma sequéncia de ganhos crescentes, a intencdo de compra de acfes da Haloo
pelos consumidores aumenta conforme aumenta o nUmero de trimestres da sequéncia de ganhos
apresentada (Compra x Tamanho da sequéncia: p = 1,550, p = 0,001). Depois de um determinado
ponto critico (Compra x Tamanho da sequéncia’. B = -0,964, p = 0,005), a intencdo de compra para
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de aumentar e estabiliza-se. Em outras palavras, a intencdo de compra de acdes da Haloo pelos
consumidores comeca em um nivel baixo (3 trimestres), depois aumenta (7 trimestres) e finaimente
estabiliza-se (11 trimestres). Estes resultados aceitam parcialmente H3, na condicdo de compra.

A intencdo de venda da Haloo segue uma tendéncia andloga a condicdo de compra,
incrementando conforme aumenta o tamanho da sequéncia (Venda x Tamanho da sequéncia: B =
1,544, p = 0,000). Entretanto, apés um determinado ponto critico, hd uma inversao desta intencéo
de venda (Venda x Tamanho da sequéncia’: p = -1,108, p = 0,001), a qual passa a diminuir. Estes
resultados rejeitam parcialmente H3 na condicdo de venda, na qual esperava-se que a intencdo de
venda das acdes diminuiria num primeiro momento e depois ficaria estavel.

Intengao de compra ou venda da Haloo - ganhos crescentes

Condigao de Compra

07 ou de Venda

— Compra
— -Venda

657

607

557

Percentual de agoes da Haloo

50

T T T
3 Trimestres 7 Trimestres 11 Trimestres

Namero de trimestres

Figura 3 - Intencdo de compra/venda da Haloo {(ganhos crescentes) - com autorregulacao
Nota. Fonte: Coleta de dados do experimento 2.

Foi realizada uma comparacdo entre os resultados dos experimentos 1 e 2. Para tanto, foi
efetuada uma anédlise de two-way ANOVA para avaliar as diferencas nas intencées de compra/venda
da Haloo em funcdo do estimulo (com e sem autorregulacdo). Na condicdo de compra foi encontrado
um efeito principal significativo ao nivel de p < 0,05 para o tamanho da sequéncia (F(2, 274) = 5,05,
p = 0,007). O tamanho do efeito, calculado por meio do partial eta squared, foi de 0,036, valor
considerado entre pequeno e médio (ver Pallant, 2011). Comparacdes post-hoc usando o teste
Tuckey HSD indicaram uma diferenca estatisticamente significativa (p = 0,009) entre os grupos com
sequéncias de 3 e 11 trimestres. Nao houve efeito principal para o estimulo de autorregulacao (F(1,
274) = 1,99, p = 0,159). Foi constatado efeito de interacdo ao nivel de p < 0,05 entre tamanho da
sequéncia e estimulo de autorregulacdo (F(2, 274) = 4,28, p = 0,015). O tamanho do efeito,
calculado por meio do partial eta squared, foi de 0,030, valor considerado entre pequeno e médio
(ver Pallant, 2011). Na condicdo de venda néo foram encontradas diferencas significativas (estimulo
de autorregulacdo: F(1, 284) = 2,03, p = 0,156).
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Intencao de compra da Haloo - ganhos crescentes
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Figura 4 - intencdo de compra da Haloo {(ganhos crescentes) - com e sem autorregulacao
Nota. Fonte: Coleta de dados do experimento 2.

Intengao de venda da Haloo - ganhos crescentes
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Figura 5 - Intencdo de venda da Haloo (ganhos crescentes) em funcao do género
Nota. Fonte: Coleta de dados do experimento 2.
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Também foi avaliada a diferenca das intencbées de compra e venda das acdes em funcdo do
género por meio de uma andlise de two-way ANOVA. Na condicdo de compra ndo foi encontrado
efeito principal para género (F(1, 189) = 1,301, p = 0,255). Também n&o houve efeito de interacao.
Na condicdo de venda, ndo foram encontrados efeitos principais. Entretanto, foi observado um efeito
de interacdo ao nivel de p < 0,05 entre o tamanho da sequéncia e o género (F(2, 188) = 3,68, p =
0,027). O tamanho do efeito, calculado por meio do partial eta squared, foi de 0,038, valor
considerado entre pequeno e médio {ver Pallant, 2011). isto significa que os homens, em relacdo as
mulheres, apresentam uma menor intencdo de venda de ac¢des quando o nimero de trimestres com
ganhos crescentes é maior, caracterizando a faldcia do jogador.

4.5 Discussao dos Resultados

No primeiro experimento, os resultados obtidos com a amostra total refutaram a hipétese H1,
ou seja, diante de resultados com uma sequéncia de ganhos positivos para uma acao, a preferéncia
dos consumidores para a compra ou venda da acao nao foi influenciada pelo tamanho daquela
sequéncia. Deste modo, observou-se que ndo ocorreram os efeitos da faldcia do jogador nem da
mao guente. No entanto, refazendo-se a mesma andlise separada por género, constatou-se que com
as mulheres, a intencao de compra/venda das acbOes da Haloo (ganhos ascendentes) ndao foram
afetadas pelo tamanho da sequéncia de eventos (nUmero de trimestres). Deste modo, as mulheres
nao foram influenciadas pela faldcia do jogador. Este resultado é coerente com o estudo de Suetens
e Tyran (2012), no qual as mulheres, ao contrario dos homens, ndo foram influenciadas pela falacia
do jogador em jogos da loteria estadual da Dinamarca. Por outro lado, com o0s consumidores
masculinos, a intencdo de compra de acbes da Haloo comecou em um nivel alto, depois diminuiu,
voltando a aumentar. Com isto, conforme esperado, constatou-se a ocorréncia da faldcia do jogador
apenas para a amostra masculina, aceitando a hipétese H2 (Gilovich et al., 1985; Loh & Warachka,
2012; Tversky & Kahneman, 1971). Esta constatacdo reforca a ideia de que existem diferencas de
género nas preferéncias de riscos, em que as mulheres sdo mais avessas ao risco e a competicdo do
que os homens {Croson & Gneezy, 2009). Entretanto, estes resultados sdo opostos ao encontrados
no estudo de johnson e Tellis (2005), conforme indicado pela hipétese H1 (no estudo destes autores
ndo foi encontrada diferenca entre os géneros). Uma possivel explicacdo poderia ser o fato de que
parte da amostra pesquisada indicou possuir baixa experiéncia com o mercado de acbes, em gue
81,2% dos participantes do experimento 1 relataram experiéncia entre muito baixa e baixa, sem
diferenca entre género. Outra possibilidade seriam eventuais diferencas culturais entre norte
americanos e brasileiros no que diz respeito ao modo como investem suas economias, bem como
suas atitudes perante o risco.

O nivel de conhecimento do mercado de acdes relatado pelos pesquisados do experimento 1
foi mais elevado do que a experiéncia no mercado de acgbes, sendo que apenas 48,6% relataram
conhecimento entre muito baixo e baixo. Por meio de uma andlise de Qui-Quadrado para fazer a
comparacao entre médias, observou-se uma diferenca ao nivel de p < 0,05 entre os géneros (32 (3,
N=181) =10,30, p = 0,016), em que os homens indicaram maior conhecimento do mercado de
acdes do que as mulheres. E possivel que esta diferenca ajude a explicar o motivo da amostra
feminina néo ter sido influenciada pela faldcia do jogador no contexto estudado.

Na condicdo de venda, na amostra masculina foi observado o efeito da faldcia do jogador para
uma sequéncia pequena de eventos (entre 3 e 7 trimestres), ou seja, existe a crenca de que os
resultados da sequéncia de ganhos serd alterada em breve, afetando a intencdo de venda das acdes
(Kahneman & Tversky, 1972; Lyons et al, 2013). Conforme aumentou-se o tamanho da sequéncia
(entre 7 e 11 trimestres), constatou-se que o nivel de intencéo de venda ndo foi alterado. Isto
caracteriza a ocorréncia da faladcia da mado quente, ou seja, a pessoa acredita que o resultado serd
mantido ao longo do tempo (Crosson & Sundali, 2005; Gilovich et a/., 1985).

A influéncia do foco regulatério no processo de decisdo foi avaliada no segundo estudo. Apesar
de cada pessoa carregar um determinado foco regulatério (Higgins, 1997), esse foco pode ser
manipulado (Freitas et al., 2002). Esperava-se que a inducdo de um foco em promocao ou prevencao
afetaria a atitude do sujeito perante o risco na tomada de decisdo (Freitas & Higgins, 2002). Os
resultados indicaram que, apds a inducdo de autorregulacdo, a intencdo de compra de acbes da
Haloo pelos consumidores comeca em um nivel baixo, depois aumenta e finalmente estabiliza-se.
Isto significa que para uma pequena sequéncia de resultados (nUmero de trimestres), observa-se a
ocorréncia da falacia do jogador, na qual ocorre uma mudanca na intencdo de compra. Conforme o
tamanho dessa sequéncia é aumentado, hd uma tendéncia a manutencdo da intencdo de compra,
caracterizando-se a faldcia da mao quente. Na condicdo de compra, estes resultados aceitam
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parcialmente, a hipétese H3. Entretanto, na situacdo de venda era esperado um efeito contrério, o
gue nao ocorreu, refutando em parte, H3.

Comparando-se os resuitados com e sem estimulo de autorregulacdo, foi observado um efeito
de interacdo entre tamanho da sequéncia e estimulo (F(2, 274) = 4,28, p = 0,015). Desse modo,
constatou-se que ha uma influéncia da autorregulacdo no processo decisério, quando o sujeito
estimulado passou a ter uma intencdo de compra significativamente maior da empresa com ganhos
ascendentes na sequéncia com 7 trimestres. Por outro lado, na condicdo de venda, ndo foram
encontradas diferencas significativas. Estes resultados sdo coerentes com a perspectiva de que a
autorregulacado afeta as estratégias gue um sujeito usa para atingir uma determinada meta, neste
caso representada pela busca da obtencdo do melhor resultado financeiro possivel (Higgins et af.,
1994; Crowe & Higgins, 1997; Shah, et al, 1998). Além disso, & interessante destacar que os
sistemas motivacionais sao flexiveis. Individuos com foco em promocdo ndo estdo sempre a procura
de risco de forma rigida. Eles podem adaptar suas taticas de comportamento com o propdésito de
sustentar preocupacdes estratégicas fundamentais (Xi et al., 2014).

A andlise das intencdes de compra e venda das acdes, em funcdo do género, indicaram que na
condicdo de venda foi observado um efeito de interacdo entre o tamanho da sequéncia e o género,
evidenciando a diferenca entre homens e mulheres em sua atitude perante uma tomada de decisdo
que envolve risco financeiro (Croson & Gneezy, 2009). Os homens, mais do que as mulheres,
apresentam uma menor intencdo de venda de acfes quando o nUmero de trimestres com ganhos
crescentes é maior. Isto caracteriza a faldcia do jogador, ou seja, individuo julga que o préximo
resultado deverd ser contrario ao obtido anteriormente (Gilovich et al., 1985; Loh & Warachka,
2012; Tversky & Kahneman, 1971).

5 Conclusbes e Recomendacgoes

Se toda tomada de decisdo fosse inteiramente racional, seria esperado que o0s niveis de
intencdo de compra/venda seriam os mesmos, independente do tamanho da sequéncia ou de
estimulos de autorregulacdo. Entretanto, os resultados encontrados demonstram gue as pessoas, de
um modo geral, atribuem significado a eventos que deveriam ser tratados como aleatérios. Isto
levou os respondentes a fazerem escolhas enviesadas, as quais variaram em funcdo do tamanho
(nimero de trimestres) de uma sequéncia de ganhos positivos ascendentes e descendentes das
acdes de empresas ficticias. Dependendo da condicdo do estudo, observou-se a ocorréncia da falacia
do jogador - tendéncia de mudar o comportamento em funcdo da sequéncia de eventos anteriores,
acreditando que haverd uma inversao dos resultados (Gilovich et a/., 1985; Loh & Warachka, 2012;
Tversky & Kahneman, 1971) - e do viés da méao quente - tendéncia de manter o comportamento em
funcdo da sequéncia de eventos anteriores, acreditando que haverd uma manutencdo dos
resultados (Crosson & Sundali, 2005; Gilovich et a/., 1985).

Este trabalho diferencia-se dos demais estudos realizados sobre faldcia do jogador e a teoria
da mao quente, ao avaliar a influéncia da autorregulacdo afetiva nestes vieses. A partir da teoria do
foco regulatério, acreditava-se que um sujeito com foco em promocdo ou prevencado utilizaria
estratégias mentais distintas para buscar um determinado resultado (Crowe & Higgins, 1997;
Higgins et al., 1994; Shah et al., 1998; Silva, 2011}, o que poderia influenciar os vieses e heuristicas
utilizados em suas tomadas de decisdo. Deste modo, a principal contribuicdo deste trabalho é a
descoberta de que a autorregulacao afetiva teve um efeito de interacdo entre tamanho da sequéncia
e estimulo na condicdo de compra. Isto representa uma alteracdo no comportamento da tomada de
decisdo, indicando claramente, uma mudanca de viés da faldcia do jogador (sem estimulo de
autorregulacado) para o viés da faldcia da mado quente (com estimulo de autorregulacao), conforme o
aumento do tamanho da sequéncia de ganhos das acdes (ver figura 4). Além disso, enfatiza-se que
ha influéncia do estado afetivo nas tomadas de deciséo.

Outra contribuicdo importante desta pesquisa foram as diferencas entre género encontradas.
Tal fato ficou evidente no primeiro estudo, no qual somente a amostra masculina apresentou o viés
da falacia do jogador, ou seja, a intencdo de compra foi afetada pelo histérico de ganhos das acdes.
No segundo estudo, novamente, foi constatado que a amostra feminina ndo apresentou o viés da
falacia do jogador, efeito observado apenas entre os homens. Este achados corroboram estudos
anteriores na drea de economia (ver Croson & Gneezy, 2009; Suetens & Tyran, 2012) que relatam
gue as mulheres - em relacdo aos homens - apresentam diferencas nas preferéncias que envolvem
risco e sdo menos suscetiveis a faldcia do jogador.
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Os resultados encontrados neste estudo podem auxiliar instituicdes financeiras a fazerem uma
meihor divulgacdo de seus produtos quando hd o envolvimento de sequéncias de resultados
anteriores. indices financeiros como taxas de juros, cotacdo de moeda estrangeira e inflacio podem
mudar as decisbes de compra, dependendo da maneira como tais indicadores sao apresentados aos
consumidores. Além disso, pequenos estimulos de autorregulacdo podem afetar drasticamente a
tomada de decisdo, podendo inverter a intencdo de compra de um produto em uma determinada
situacao.

Entre as limitacles deste estudo, pode-se citar que a amostra utilizada foi composta apenas
por estudantes universitarios, sendo que muitos indicaram baixa experiéncia e conhecimento do
mercado de acles. isto pode ter causado a inversao de alguns dos resultados esperados, refutando
as duas primeiras hipéteses, as quais foram baseadas no experimento 1 de Johnson e Tellis (2005).
Outra limitacdo foi a manipulacdo do foco regulatério, na qual ndo foi possivel estabelecer uma
distincdo entre promocao e prevencao, fazendo com que a andlise fosse realizada apenas em funcao
da auséncia (experimento 1) ou presenca (experimento 2) do estimulo de autorregulacao.

Futuros estudos poderiam ser realizados com o objetivo de explorar com maior profundidade
as diferencas entre género encontradas neste estudo, tendo em vista que ha poucos estudos na
literatura que avaliam a influéncia do género nos vieses e heuristicas utilizados no processo de
tomada de decisao.

Notas

1. Os autores deste artigo agradecem as valiosas recomendacdes dos avaliadores, as quais efetivamente
contribuiram para a expansdo e o desenvolvimento das ideias deste trabalho.

2. O autor Fabio P. Padua Jr., recebi bolsa Capes/Reuni durante a realizacdo deste artigo.
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