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Resumo

Segundo a teoria prospectiva, individuos com avers@dagenderiam a atribuir um valor
mais elevado a um bem a partir do momento em que a sua praggieddanesmo estivesse
estabelecida. Esta tendéncia causaria relutancia emsézzdr do bem, mesmo que fosse
oferecido outro de valor equivalente. Thaler (1980) demomieste fendmeno de efeito
dotacao. Este artigo apresenta uma revisao da literatbire o tema, objeto de intensas
pesquisas no campo relativamente recente das financa®tampntais. Adotando o mo-
delo de pesquisa de Knetsch (1989), dois experimentos fogatizados para investigar
o fendbmeno em uma amostra brasileira, testando partioalste a influéncia de emocdes
positivas e negativas sobre sua manifestacdo. Os réssitarroboram a ocorréncia do
efeito dotacdo, e sugerem que ele & atenuado por esinggativas. Emogdes positivas, no
entanto, ndo tiveram influéncia perceptivel sobre offiegrio.
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Abstract

According to prospect theory, individuals with loss avensivould tend to attribute a higher
value to a good once their ownership over it had been edtallisSuch tendency would

cause reluctance to trade the good, even if an equivaleweresoffered in exchange. Tha-
ler (1980) named this phenomenon endowment effect. In thideg we present a review

of the literature about the topic, which has been one of thstimwestigated themes in the
relatively recent field of behavioral finance. Adopting Ks@t's research model (1989), we
conducted two experiments in order to investigate the pimemon in a Brazilian sample,

specifically testing the influence of emotions on its manifésn. The results replicate fin-

dings for the endowment effect, and suggest that negativgiens attenuate the observed
effects. Positive emotions, however, did not have any tiée influence over the pheno-
menon.
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A Influéncia das Emocdes sobre o Efeito Dotacao

1. Introdugao

Edificado pela fusao da psicologia cognitiva com a teortmémica, 0 campo
das finangas comportamentais se fundamenta em uma VisBiadiva da raciona-
lidade humana para modelar o comportamento dos indivito®siercados, sejam
eles de bens ou servicos ou de capitais. Diversos cont¢@itosido propostos pe-
los tebricos das finangcas comportamentais para expéodéncias observadas no
comportamento dos agentes, a exemplo do efeito dotacaéscriip de maneira
sucinta, o efeito dotacao pode ser entendido como o valicioaal que os in-
dividuos atribuem a bens que eles ja possuem. A manjtestiesse fendmeno se
da através da disparidade observada entre o valor misknaésposicao para acei-
tar pagamento (VDA) por bens e o valor maximo da dispaspgita pagar (VDP)
pelos mesmos.

Ha uma série de implicacdes praticas do efeito datadla area de financas,
ele esta relacionado a tendéncia dos investidores dar evirealizagao de per-
das em investimentos deficitarios, e com o costume dostideess descreverem
perdas em a¢des como temporarias. Além disso, o esmdendmeno também
encontra aplicacdes em areas como marketing, dado tfuassociado a pratica
de apregoar precos como descontos para conquistar calf@mesinegociagao e
solucao de conflitos, uma vez que concessdes a outrosnpseleconsideradas
como perdas, e politicas ambientais, que podem parecsraveitaveis se forem
vistas como medidas que mitiguem perdas (Knetsch, 1990).

O objetivo deste artigo & contribuir para a compreensadeito dotacao, iden-
tificando possiveis moderadores do fendmeno, ou sefefatue acentuam ou
inibem a relutancia dos individuos em transacionar ben®les apropriados. A
provavel influéncia de processos emocionais na ocaaé&tefeito dotacao foi
sugerida por alguns pesquisadores como uma area potdadialestigacao (Ci-
arrochi e Forgas, 2000, Loewenstein e Issacharoff, 199gparfir da literatura so-
bre emocdes e processos cognitivos (e.g., Forgas (1RA@63a (1999), Schwarz
e Clore (1996)), e particularmente sobre emocao e cagregn processos de to-
mada de decisao (e.g., Bechara e Damasio (2005), Camedér(2005), Lyubo-
mirsky (2001)), este artigo desenvolve hipbteses sobegpelgle estados afetivos
na manifestacao do efeito dotacao, e apresenta osaesslde experimentos que
seguiram o modelo adotado por Knetsch (1989) para analmanportamento de
agentes quando sob a influéncia de emoc0des positivasavasg

Apbs esta introducao, o artigo traz uma revisao dadliten sobre o efeito
dotacao e sobre o papel das emocdes em processos deatdmdeécisdo, apre-
sentando as premissas tebricas que fundamentam asdeipdteestigadas. Em
seguida, a metodologia adotada & descrita e os resultidide® sao relatados.
Por fim, os achados do estudo sao discutidos e suas loegagiontadas na con-
clusao, que inclui também sugestdes para pesquisaagutu
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2. Revisio de Literatura
2.1 O efeito dotago

O efeito dotacao foi originalmente proposto por Thalerk80, mas os fun-
damentos para a compreensao do mesmo foram descritomantarte por Kah-
neman e Tversky (1979) como parte da teoria prospectivapcmnte a teoria da
utilidade esperada ou paradigma racional até entao domt@ma teoria econdmica.
Enquanto na teoria econdmica classica o agente seriadividno racional, capaz
de realizar céalculos complexos mentalmente, conhecegitodhs as informacdes
relevantes para a tomada de qualquer decisao de forma étidesprovida de
emocdes ou erros de percepgao, na teoria prospectyaneaecondmico médio &
descrito como um sujeito avesso a riscos, propenso a ergodivos decorrentes
da forma como a realidade lhe & apresentada, incapaz ddacalorretamente as
probabilidades de eventos, e predisposto a se basear maiiona sua intuicao
e em determinadas regras gerais para se decidir, geralseante conhecimento
perfeito da situacao.

Thaler (1980), em um artigo que hoje & considerado uma s&beda teoria
prospectiva, utilizou os fundamentos da nova teoria paté#igar algumas ilusdes
mentais identificadas no comportamento dos agentes. Unsaglidégsdes men-
tais foi observada através de respostas a questdestigasténvolvendo custos de
oportunidade. O ponto de partida da analise de Thaler$tindjuir entre custos de
oportunidade e custos efetivos, uma distingado que n&teaxa teoria econdmica.
Utilizando-se da forma da funcao de valor subjetivo daigéeprospectiva, que
possui uma inclinacdo mais acentuada na regiao dasgerdtaaginando 0s cus-
tos efetivos como perdas e os custos de oportunidade connogado realiza-
dos, o autor concluiu que os primeiros teriam maior peso ahag@ao subjetiva
de utilidade da teoria prospectiva. A correspondente fliagdo dos custos de
oportunidade gerada por esse raciocinio foi denominadaimder deendowment
effect

A raiz linguistica da palavraghdowl esta na palavra latinadbtare’, que na
lingua portuguesa deu origem a palavra “dotar”. No cased@émeno em estudo,
a teoria sugere que um bem & dotado de um maior valor a pantiratnento em
que sua propriedade € estabelecida. Desse modo, no greségb, a expressao
“endowment effetfoi traduzida como efeito dotacao.

Individuos com aversao a perda tenderiam a atribuir ulor vaais elevado
a um bem, a partir do momento em que a sua propriedade do mesivesse
estabelecida. Esse maior valor atribuido ao bem imp#icama relutancia em
se desfazer dele, mesmo que lhes fosse oferecido um bemateeygaivalente
(Thaler, 1980).
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O efeito dotacao foi posteriormente apregoado por Kalameet alii (1991)
como a explicacao para a significativa e sistematicagérecia, normalmente en-
contrada em experimentos, entre 0 VDA e o VDP. A simples &n@éa dessa
divergéncia &, sem dlvida, surpreendente para a maiosi@aconomistas, pois de
acordo com a teoria econdmica tradicional, uma vez quisféerivados da renda
sao eliminados, as diferencgas entre as duas medidasatewsar minimas.

Para entender a influéncia do efeito dotacao sobre asairéas, € preciso par-
tir da hipbtese de que as vendas sao encaradas como pasapmpras como
ganhos. Se assim for feito, e dada a assimetria entre gampesdas descrita pela
teoria prospectiva, as vendas potenciais receberametial geralmente superi-
ores as compras potenciais. Como consequéncia, o valommda disposicao
dos agentes econdmicos para aceitar pagamentos em tobammque possuem
(VDA) sera superior ao valor maximo da disposicao dosmus para pagar por
bens que desejam adquirir (VDP).

A aversao a perda e, consequentemente, o efeito dota@aa@fetam todas as
transacdes. Em uma transacao comercial normal, o dendé@o sofre uma perda
guando negocia um bem. A aversao a perda afeta principédnos detentores
de bens que os adquiriram para uso proprio, em vez de aojetivuma posterior
revenda (Kahneman et alii, 1991).

O efeito dotagao, além de servir como justificativa padévargéncia entre os
valores de VDA e VDP, também implica um volume de transagbaixo do que
seria esperado pela analise econdmica convencionaléBeepela mesma que,
em um mercado coV individuos eN bens disponiveis, cujos valores nao sejam
afetados pela posse dos mesmos, 0 volume de bens esporgatetEansaciona-
dos (/) seja igual av/2. Se, ao contrario, o efeito dotacdo esta presente oo val
do bem sera maior para os vendedores do que para os conmggagdaeonsequen-
temente, o volume real/) sera menor do que o esperado«f. A razaoV/V
fornece, portanto, um indice relativo do decréscimo dome de bens negociados
devido ao efeito dotacao sobre o valor dos bens (Kahnetain €991). A razao
entre o VDA e 0 VDP, conjuntamente com a razao entre o volusmedocios rea-
lizado (V') e o esperaddf(x), constituem-se nos dois testes cruciais para a afericao
da existéncia do efeito dotacao através de experirsento

O grau de comparabilidade entre os bens que estao sendddsicos experi-
mentos influencia o grau de aversao a perda e, consequariteio efeito dotacao.
Quanto menos comparaveis os bens, menor seré a comjziadbitlo sentimento
de ganho ou perda, ou do valor subjetivo, envolvido na agigsou na entrega
de um bem. Como produto da falta de comparabilidade, ostael®gl da troca
nao poderao ser computados de forma liquida, mas siralaalto em separado o
valor subjetivo da aquisi¢cao (ganho) e da entrega de um(perda). Isso, natu-
ralmente, contribuira para realcar a perda, dada a asg&reetre ganhos e perdas
ja mencionada anteriormente (Dijk e Knippenberg, 1998).

Resultados obtidos nos experimentos de Chapman (1998anadn que a re-
lutancia em realizar uma transacao é causada peleavazerda e mitigada pela
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similaridade entre os bens, o que Ihe permite afirmar quera&@veé perda & em

parte determinada pela relacao entre os dois bens searationados. Esse re-
sultado estd em consonancia com a visao que vincula agavarperda as carac-
teristicas da transacaigde-loss aversion

Bello et alii (2003) realizaram experimentos baseados sngles de Knetsch
(1989) e de Kahneman et alii (1990) na populacdo brazjlemm resultados si-
milares aos observados nas pesquisas internacionais c@feito dotacao. Ja
Decourt e Accorsi (2005), que investigaram o fendmenwasrde simulacdes de
investimento com amostras de estudantes de MBA e médigesaa verificaram
o efeito no Gltimo grupo.

Buscando um entendimento mais completo do fendémeno, slgesguisado-
res tém se dedicado a investigacao de condi¢des gorefzam ou atenuem o efeito
dotacdo. Um dos possiveis moderadores discutidossefigel de experiéncia de
mercado por parte dos agentes econdmicos, mas 0s resuttasipesquisas sao
controversos. Coursey et alii (1987) e Shogren et alii (J.981é4m de outros pes-
quisadores, utilizaram o recurso da repeticao nos exgertios, de forma a simular
o acimulo de experiéncia. Nos resultados obtidos pos estieres, as medidas de
VDA e VDP convergiram a medida que os testes avancaramesuagere que a
experiéncia poderia levar a eliminacao do efeito dimaahneman et alii (1990)
e Morrison (1997), no entanto, ndo encontraram vin@dagfitre o grau de ex-
periéncia e a manifestacdo do efeito dotacao.

De modo a simular grandes varia¢des de experiéncia deach@entre os agen-
tes econdmicos, Harbaugh et alii (2001) realizaram erpartos envolvendo trés
grupos diferentes, compostos respectivamente de ceaoga idade médiade 5 e
10 anos, e de universitarios, com idade média de 20 andgnfisativa diferenca
de idade e maturidade entre os trés grupos serviu como ustitsitd para a ex-
periéncia acumulada. A comparacao entre os resultdutaos pelos grupos nao
revelou evidéncias de que o efeito dotacao decrescemniaocavancar da idade e,
por consequéncia, com o grau de experiéncia.

Outro possivel moderador do efeito dotagao discutidditeeatura seria a
presenca e a auséncia de um preco de referéncia. Exgredsrealizados por Lin
et alii (2006) examinaram a questao, e seus resultadosraiaam que o efeito
dotacao parece ser minimizado quando ha um preco denefa. Alguns auto-
res também investigaram efeitos da dependéncia na offg@mnce dependenge
sobre o efeito dotacdo. A dependéncia na origem estiiasis a diferencas em
atribuicdes de valor feitas pelos individuos a respgé&am objeto em fungao da
origem de sua posse. Loewenstein e Issacharoff (1994)cadfih que objetos
recebidos como premiacao por bom desempenho sédo empgecabidos como
mais valiosos do que os recebidos por acaso, ou como pi@ojey desempe-
nho inferior. Em sua pesquisa, estes autores observardmseda dependéncia
na origem de magnitude comparavel a do efeito dotaca@rsndo que processos
emocionais poderiam afetar julgamentos e outros procesgstivos.
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2.2 Emo@o e cogni@o

Nos (ltimos vinte anos, pesquisadores tém acumulad@esids de que o
processamento de informacgdes e os julgamentos humarerepade fato ser afe-
tados por processos emocionais (e.g., Forgas (1995), Ki888), Gollwitzer e
Moskowitz (1996)). Os sentimentos resultam de diferenéelsGes de atividades
neurais e possuem importante papel no controle do compentaniPanksepp,
2004). As emocdes téem como funcado estimular processgimicos e respostas
adaptativas ao ambiente, assim como processos de apggmizanotivacionais
e de comunicacao interpessoal, e abarcam qualqueaaedetiva por parte dos
individuos, como os sentimentos de medo, surpresa, augedlegria, tristeza ou
raiva.

Apesar de haver diversos modelos que descrevem a estrakiexpleriéncias
afetivas (cf. Cropanzano et alii (2003)), uma abordagernabges aceita e inves-
tigada empiricamente & o circumplexo afetivo (Watson éegeh, 1985, 1999).
Neste modelo, as emog¢Bes sdo organizadas em quatrosdiesehipolares: 1)
agradabilidade (felicidade/tristeza); 2) afetividadesifiea (excitacao/lentidao);
3) envolvimento (agitacdo/quietude); e 4) afetividaggativa (angUstia/relaxa-
mento). A partir deste e de outros modelos conceituais, sguxadores tém
conduzido investigacdes e reunido evidéncias fisiolxy atitudinais e comporta-
mentais que denotam a influéncia dos afetos sobre os posa@esntais, tanto das
predisposi¢des de personalidade relativamente estéalacionadas as emocoes,
guanto dos estados de humor transitérios (Forgas, 199%&uW 999, LeDoux,
2000, Phelps, 2006).

O desenvolvimento da ciéncia cognitiva permitiu novosngea na compre-
ensao de mecanismos como a atencao, a percepgao, @iaernitros processos
mentais. Pesquisas no ramo da neurociéncia tém comtoilespecialmente para
um melhor entendimento das interacdes entre processos@mis e cognitivos
no cérebro. Os processos de tomada de decisao, por exesaplootadamente
influenciados por diversos sinais marcadores originadoprecessos biorregu-
latorios, e estariam sujeitos igualmente aos sinais egpeepor emocdes e sen-
timentos em geral (Bechara e Damasio, 2005). Pesquisadests campo tém
sugerido que a emocao &€ um elemento importante na jdemaatre condicdes
ambientais e processos humanos de decisao, pois os Sstamaionais fornece-
riam conhecimentos implicitos e explicitos essenciais pscolhas mais rapidas e
vantajosas. Sem tais sinais afetivos, as pessoas contgems com uma analise
de custos e beneficios com numerosas opcoes, frequenteconflitantes.

Em particular, os estudos sobre a fisiologia do cérebro eszsinismos asso-
ciados ao medo tém contribuido para explicar as inter®ghtre processos cog-
nitivos e emocionais (LeDoux, 2000). O medo parece ser unug@onparticular-
mente relevante, por exemplo, em processos de tomada dédexesta associado
a amigdala, uma area do cérebro que constantemenfiearestimulos aferentes
para a indicacado de potenciais ameacas, e respondeinftainactes tanto em
processos involuntarios associados ao sistema nervé®&oosmoo, como nagueles
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intencionalmente controlados no cérebro. Parte do caiap@nto de aversao ao
risco tem sido descrita como resultante da experiénciatingento de medo e de
respostas imediatas a riscos (Camerer et alii, 2005). Algutores sugerem que
as pessoas vivenciam frequentemente uma discrepanceaoemiedo relacionado
a um risco particular e a avaliacao cognitiva da ameggaesentada por tal risco
(Loewenstein et alii, 2001), sendo comum que reacdes iemais a situacdes de
risco divirjam das avalia¢Bes cognitivas sobre taisoss®@Quando ha divergéncia,
as reacdes emocionais automaticas, particularmens&vsés a estimulos como a
associacao de imagens, frequentemente tém prepaomieréa condu¢do do com-
portamento.

Neste artigo nos voltamos particularmente para a afetiégesitiva e nega-
tiva, e sua influéncia sobre os processos cognitivos. Edracer consenso na
literatura quanto a tendéncia a fazermos julgamentos fagoraveis sobre pes-
soas e objetos quando tomados por emocdes positivas c@iegréa e menos
favoraveis sob a influéncia de emocdes negativas comisteza (Forgas, 1995),
guanto ao papel da afetividade como fonte de informaclwaerte em proces-
S0s mnemodnicos que antecedem as avalia¢des feitas abjetes (Schwarz e
Clore, 1996); e quanto a influéncia dos afetos na escoltestlatégias cogniti-
vas, a negativa favorecendo processamento sistematiqoositiva 0 processa-
mento heuristico (Isen, 1987). As pesquisas sobre aaetéa das emocgdes para
a cognigao social e a tomada de decisao dao margem agicadp de que diver-
sos fendmenos no campo das finangas comportamentais, cefieito dotacao,
poderiam estar sujeitos a influéncia dos estados afetiviosua manifestacao.

2.3 Emog@es e o efeito dotado

Conforme mencionado, uma das rela¢cdes mais robustatfickatas até hoje
na literatura & aquela entre emocgdes positivas e eedde”processamento sis-
tematico de informacdes, e entre emog¢des negativamerdo de processamento
sistematico de informacgdes (Chaiken et alii, 1996, kKurid99). Emocdes posi-
tivas parecem ser mais conducentes & manifestacao sks\ieuristicos e ilusdes
mentais. Emoc¢des negativas, entretanto, motivarianifesactes mais proximas
da racionalidade.

O sentimento de alegria seria um indicador de que tudo eshacbhm relacao
a realidade ao nosso redor, condi¢do na qual haveriaapoeressidade de uma
avaliacao mais cuidadosa das circunstancias ante aamzalt de uma decisao, o
gue aumentaria a sujeicao do individuo a influénciavileses heuristicos. Alter-
nativamente, um individuo em estado depressivo teriameaiosciéncia de suas
dificuldades e limitacdes, e tenderia a raciocinar de fonmais metodica e calcu-
lada, o que o resguardaria da influéncia dos vieses cogsfiiunda, 1999).
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Alguns autores também discutem que, no tocante ao connmpenta de com-
pra e venda de bens, a vigéncia de emocdes como a tristdaaionada aos
sentimentos de perda e desesperanca, criaria nos indg/igma predisposicao
para engajar em comportamentos motivados pelo desejoalaras proprias cir-
cunstancias, e por esta razao estaria associada ao auaRrgTecos para a compra
e reducao de precos para a venda de objetos (Lerner,e2@i). Se assim for,
é de se esperar que o grau do efeito dotacao seja maisgiada na prevaléncia
de emocdes positivas do que de emoc¢des negativas.

O relacionamento entre o sentimento de felicidade e o campento de-
cisorio descrito pela teoria prospectiva foi sugeridolparbomirsky (2001) como
um campo promissor de pesquisa. Evidéncias levantadagppstjuisadora de-
monstram que pessoas caracterizadas como felizes tenderseats satisfeitas
com todas as suas decisdes e opgdes, mesmo aquelasgnact@maram vo-
luntariamente. Ja as pessoas consideradas infelizdmgata consideram aquilo
gue elas escolheram ou receberam como mediocres. Seg@gseloaciocinio, se
os bens adquiridos forem entendidos como decisdes jad@sna sentimento de
felicidade ou infelicidade dos detentores dos bens deterialguma influéncia
sobre a manifestacao do efeito dotagao. Assim, o efeit@a mais acentuado entre
pessoas consideradas felizes, ou na prevaléncia da@ddegvpositiva.

Ciarrochi e Forgas (2000) realizaram um teste para avaliafl@ncia da
suscetibilidade para sentimenta@pénness to feelinge do humor hood nas
avaliacBes de valor subjetivo e objetivo dos consumglofesuscetibilidade para
sentimentos funcionou como uma variavel representativaelsonalidade, men-
surando a maior ou menor vulnerabilidade do individuordlsi@ncias de suas
emocdes. O humor sintetizaria os estados emocionasstians de felicidade e
tristeza.

Inicialmente, os participantes listaram bens de consunegpggsuiam e que
gostariam de adquirir, agrupados por faixa de preco. Begeisubmetidos a
procedimentos de manipulacdo de humor na forma de videaslatos autobi-
ograficos, os participantes foram instados a fornecer losesasubjetivos (VDA
para bens possuidos e VDP para potenciais) e objetivasx @aimercado de bens
possuidos e potenciais) desses bens. Através de uniseatiétegressao multipla,
foi observada a influéncia da suscetibilidade para sentwmsedo humor, do status
de propriedade (real ou potencial) e do tipo de avaliagibjétiva ou objetiva),
sobre as avaliacdes subjetivas e objetivas fornecida® sms bens (Ciarrochi e
Forgas, 2000).

A interacao entre suscetibilidade para sentimentos eohudo foi significa-
tiva em relacao as avaliacdes objetivas. Ja em@elas avaliacdes subjetivas, o
experimento revelou que a suscetibilidade para sentimentwera o efeito do
humor sobre avaliagbes de bens de consumo. Individubsadta suscetibili-
dade para sentimentos costumam adotar avaliagbes mmtescom seus humores
como, por exemplo, avaliagdes subjetivas positivas dodem humorados. Ja in-
dividuos com baixa suscetibilidade para sentimentosrerpatam uma reversao
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dos efeitos de seus humores, respondendo, por exemployetiataes subjetivas
negativas quando bem humorados. Esses resultados paexdegmstsinte robustos,
pois sao comuns a diferentes condicdes utilizadas nerearpnto, como método
de inducao do humor usado e faixas de preco dos bens@dnvsl@iarrochi e For-

gas, 2000).

As observacdes sobre as avaliagcdes subjetivas nooedei€iarrochi e For-
gas (2000) foram estendidas pelos autores ao efeito amtagiibora sem muita
conviccao, ja que esse nao foi um dos objetivos do expario, e nem a me-
todologia era a mais apropriada para a medicdo do fen@meworém, Lerner
et alii (2004) observaram efeitos significativos da trigterla repugnancia nas de-
cisOes dos agentes sobre precos de compra e venda, Gune sarérsivos do efeito
dotacao. A relacao entre afetividade positiva e nggatio efeito dotacao também
foi alvo de um estudo conduzido por Lin et alii (2006), indivade que ele seria
observado quando emocdes positivas sao induzidas sssgs mas desapareceria
no caso de inducao a emocdes negativas.

3. Hipoteses

Este estudo testou trés hipbteses relativas ao efeitg@iot

e Hipobtese 1: o efeito dotagcao € observado na populesfimlada.

e Hipobtese 2: estados emocionais positivos tornam 0s agardis propensos
a manifestar o efeito dotacao.

e Hipobtese 3: estados emocionais negativos tornam 0s ajeeieos propen-
sos a manifestar o efeito dotagao.

4. Metodologia

Para testar as hipoteses propostas, foram realizadosxgmsimentos labora-
toriais numa amostra de alunos de cursos de MBA e Mestradodenimstracao
de uma instituicdo de ensino do Rio de Janeiro, no seguaiestre de 2004.
Todos os participantes dos experimentos tinham no minine de instrucao su-
perior completo, 65% eram do sexo masculino e 80% declart@rarenda superior
a 20 salarios minimos. As idades variaram de 23 a 60 anodpseidade média
33.0 e 0 desvio padrao 8.2. O tempo médio de experiéncfsspional declarado
foi de 12.5 anos, sendo o desvio padrao 8.1. Em relacéwpesiéncias dos parti-
cipantes como investidores, 49% disseram ter pouca ou nenéxperiéncia, 30%
disseram ter alguma experiéncia e 21% disseram ter myitxiéxcia. O primeiro
experimento testou a hipbtese 1 e 0 segundo experimeia @&shipoteses 2 e 3.
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Precedendo os experimentos conduzidos no ambito defgje, ddi realizado
um teste piloto com um grupo de 53 estudantes, de modo a afeonfirmar
a equivaléncia de preferéncias pelos dois bens utilzagste estudo (barras de
chocolate de 30g dos tipos A e B). Esperava-se que nesse goupesse uma
proporgao proxima a 50% de preferéncia por cada um dos. bAlgum resul-
tado muito distante desse patamar inviabilizaria a aBseta existéncia do efeito
dotacao durante os experimentos subsequentes.

Seguindo a metodologia de Knetsch (1989), o primeiro erpatio envolveu
um grupo de 32 estudantes, que foi denominado de grupo k Esteiduos re-
ceberam uma barra de chocolate de 30g do tipo A como com@ngalo preen-
chimento de um questionario. Os estudantes foram comimsaie que poderiam
manter o bem entregue, assim como qualquer outro que |hesevdeser entregue
durante o experimento. Em seguida, ja de posse do bem eoapdsiuseio do
mesmo, lhes foi solicitado que preenchessem o quest@mm@rin perguntas sobre
o perfil demografico do participante. Ap6s o preenchimerdevolucao do ques-
tionario, foi oferecida a possibilidade de trocar o benebédo por uma barra de
chocolate de 30g do tipo B, exibida entdo aos participaetas trocas solicitadas
foram efetuadas.

Tabela 1
Primeiro experimento

Grupo Hipotese testada Procedimento
| O efeito dotagao & observado  Chocolate tipe-AOferta de troca
por chocolate tipo B

De acordo com os pressupostos da teoria prospectiva e coesutados dos
experimentos ja realizados por Knetsch (1989) e por oatubsres, se esperaria
uma significativa relutancia por parte dos estudantesoogrem realizar a troca
proposta. O maior valor atribuido ao bem ja apropriado jpedividuo, como
preconiza o efeito dotacao, seria a explicacao paraougercentual menor do que
50% dos participantes aceitasse a substituicdo do beralipor outro equivalente.

O segundo experimento seguiu procedimentos idénticogiamipo, porém
nele foi introduzida uma modificagao importante, com aitotde apurar a pos-
sivel influencia das emocdes sobre a manifestacadeito €lotacao: a manipu-
lacao de estados emocionais. O mecanismo utilizado pargpoiar os estados
emocionais dos participantes foi a exibicao de videosxperimento. Um dos
videos apresentava trechos do filme “De Volta para o Futunoia consagrada
comédia americana, para induzir emoc¢des positivas adgipantes. O outro
video apresentava trechos do filme é4tima Ceia”, com cenas que antecedem a
execuc¢ao de um prisioneiro condenado a morte, paraindooc¢des negativas
nos participantes.

O respaldo tebrico para a utilizacao de videos na iadwde emocdes pode
ser encontrado, por exemplo, no artigo de Bushman (1998)pgequisou a in-
fluéncia de cenas de violéncia exibidas em videos sobsmagdes dos parti-
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cipantes dos experimentos que conduziu. Segundo o autwas @ violéncia
exibidas na midia imprimem construtos agressivos na mantérnando-os mais
acessiveis aos telespectadores. Esperava-se observatagao aos participantes
deste experimento, um processo de assimilacao de imagemshante, que os
levaria a estados emocionais correlatos ao contetido dwsf{iBushman, 1998).

O experimento foi entdo realizado com dois grupos de 34oaleada, deno-
minados grupos Il e Ill. O grupo Il foi submetido ao video dooente de emocdes
positivas e o grupo Il ao de emocdes negativas. De moditesiaro primeiro ex-
perimento, os participantes dos dois grupos receberaciglimente, uma barra de
chocolate do tipo A. Apds a entrega da barra de chocolaeiriecio a exibicao do
respectivo video a cada grupo, por um periodo de aproxdmadte 15 minutos.
Em seguida, foi solicitado o preenchimento do mesmo questio utilizado no
primeiro experimento. Finalizando o procedimento, foideima oferta de troca
da barra de chocolate recebida inicialmente por outra doBipexibida entao
aos participantes, e as trocas solicitadas foram efetubdaguidado importante
neste experimento foi que cada video somente fosse exapiua entrega do pri-
meiro bem aos participantes, e antes do preenchimento dtianério e da oferta
de troca pelo outro bem. A intencao era que o efeito da,Blue afetividade
se realizasse integralmente ap6s a posse do bem iniciagse sustentado sem
maiores intervencgdes até que a opcao de troca fosesayada.

Tabela 2
Segundo experimento

Grupo Hipotese testada Procedimento
Il Estados emocionais positivos Chocolate tipe-ACenas alegres-
tornam os agentes mais propensos Oferta de troca por ctetp@aB
a manifestar o efeito dotagao
1} Estados emocionais negativos Chocolate tipe-ACenas tristes—

tornam os agentes menos propensos Oferta de troca por ateotipb B
a manifestar o efeito dotagao

5. Resultados

No primeiro experimento, foi aplicado um teste de proporgomparando
o percentual real de trocas observadas contra 50%, busemtaloelecer se a
proporcao encontrada era significativamente menor dooquedor esperado (%
trocas grupa < 50%). Apenas 4 participantes (12.5% do total de 32 partici-
pantes) aceitaram a oferta de troca. O resultado obtidogte, ta um nivel de
significancia de 1%+ = —4.24,p < 0.01), permitiu rejeitar a hipotese nula e
aceitar a hipbtese alternativa (Kazmier, 1982), confimioan efeito dotacao no
grupo | e validando a hipbtese 1.

No segundo experimento, a fim de verificar estatisticamengdaitos da mani-
pulacao de estados emocionais induzida pelos videpstiizada a analise da
variancia (ANOVA), comparando os estados emocionais digiduos nos gru-
pos que sofreram a intervencao (Il e Ill) com aqueles quigg@aram no grupo
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I, no qual nao houve manipulacao dos estados afetivopdidipantes (grupo
de controle). O resultado indicou que houve uma difereiyafieativa entre os
grupos nessa variavil(s 134) = 3.966,p < 0.01], sugerindo ter sido alcan¢ado
o efeito de manipulacdo das emocdes intencionado coso das filmes.

E de fato, segundo os dados obtidos através do inventglizado, a afeti-
vidade transitoria dos participantes do grupo lll, subdosta cenas indutivas de
emocdes negativas, foi estatisticamente distinta divafede do grupo I. A média
do grupo Il foi inferior & do grupo 'Xgrupo I = 4.563; Xgrupo | = 5.175),
dando suporte ao efeito da manipulacao de estados enatximggativos naquele
grupo.

Entretanto, o efeito pretendido de inducado de emocdsgiyas nao foi ob-
servado no grupo Il. As médias dos indices dos grupos | @dinfi praticamente
idénticas grypo | = 5.175; Xgrypo Il = 5-171). Esse resultado sugere que a
manipulacdo através das cenas da comédia nao suffgito @éesejado.

Dos 34 participantes do grupo Il, 8 se dispuseram a realirarca (23.5%).
A rigor, nao haveria porque ir em frente e testar a hipéfsema vez que nao
houve distingdes na variavel independente (estaddis@seentre este e o grupo
I. Mesmo assim, vale ressaltar que a proporc¢ao de trocgsupo Il ndo foi signi-
ficativamente diferente daquela observada no gruped (.94, ns), 0 que parece
consistente com os resultados do efeito da manipulacBoagresentaram niveis
semelhantes de afetividade, e rende evidéncias mais un@davmanifestacao do
efeito dotac¢éo previamente observada no grupo .

No grupo lll, 9 dos 34 participantes se dispuseram a readizayca (26.5%).
O resultado do teste de proporcac= 2.46, p < 0.01) permitiu rejeitar a hipotese
nula (Kazmier, 1982), oferecendo evidéncias de que howvearcentual de trocas
maior do que no grupo I. Em outras palavras, a hipbtese dfdircnada.

Tabela 3
Resultados
Informacdes Grupo | Grupo Il Grupo Il

Participantes 32 34 34
Proporcao de trocap{) 12.5% 23.5% 26.5%
Parametro para comparacgo 50.0% 12.5% 12.5%
Hipotese nula ) pt > 0.50 pt > 0.125 pt < 0.125
Hipotese alternativaf{; ) pt < 0.50 pt < 0.125 pt > 0.125
Erro padrao da propor¢ao 0.09 0.06 0.06
z estatistico -4.24 1.94 2.46
z critico (o = 0.01) -2.33 -2.33 2.33
z critico (o = 0.05) -1.65 -1.65 1.65
Resultadod = 0.01) Hy rejeitada | Ho nao rejeitada| H rejeitada
Resultado ¢ = 0.05) Hy rejeitada | Ho nao rejeitada| H rejeitada

Revista Brasileira de Finangas 2009 Vol. 7, No. 2 207



Cavazotte, F., Dias Filho, P., Vilas Boas, O.

6. Discusgo

Os resultados obtidos no primeiro experimento rendeneedids de que ha-
veria uma acentuada relutancia em realizar trocas enviddvbens apropriados
pela amostra do estudo, corroborando os achados de Knéi388)(e de ou-
tros pesquisadores que investigaram a ocorréncia dm efetacao (e.g., Bello
et alii (2003), Morrison (1997)), e ampliando a validadeeem& da teoria sobre
o efeito na populacéo estudada. Sobretudo, o primeirererpnto estabelece a
base fundamentalmente necessaria para justificar asesélibsequentes no con-
texto desta pesquisa, que tém como premissa a tendénefeitodotacao.

O segundo experimento diz respeito a verificacao dadgnlisf moderadora da
afetividade positiva e negativa sobre o efeito dotac@st&lestudo, foi observado
gue a inducdo de emocdes negativas no grupo Il ndosienparece ter sido efi-
caz, como esta associada de forma significativa ao pealefgdrocas em relacao
ao grupo no qual nao houve manipulagao, indicando quelestafetivos negati-
vos atenuariam o efeito. Esta observacado respalda aggdpode Olsen (2001)
de que os tomadores de decisdo tenderiam a incorporar gaeraqt processos
de decisao. Ela também esta alinhada com as inferémeiastudos da psicologia
cognitiva sobre a afetividade negativa como fator redwgasielses de julgamento e
promotor de um processamento mais sistemético de inf@resg€haiken et alii,
1996, Isen, 1987, Kunda, 1999), e com as observacdes desauitores sobre
a relacao entre afetividade negativa e o efeito dotécémer et alii, 2004, Lin
et alii, 2006).

Contudo, a hipbtese de que estados emocionais positivtai®m os agentes
mais propensos a manifestar o efeito dotacao nao pddestcada. No segundo
experimento, a indu¢ao de emoc¢des positivas no grupadlatingiu o efeito de-
sejado, impedindo qualquer afirmacao definitiva em Balag influéncia desses
estados emocionais sobre o efeito dotacao (cf. Cook e Bali{h979)). Aparen-
temente, a manipulacao de emogdes através de vibdeossucedida no caso de
emocdes negativas, ndo surtiu 0 mesmo efeito no casonuagdes positivas. O
filme “De Volta para o Futuro”, do qual se extraiu o trechoizgitio para induzir
emocdes positivas, pode nao ter constituido um tratéanexperimental sufici-
entemente forte para induzir afetividade positiva emisigkevados na populagao
estudada. Embora os filmes sejam frequentemente usadoagaiaular emocdes
negativas como a tristeza e a repugnancia (Lerner et @042 € possivel também
gue o efeito deste tipo de estratégia na manipulacaoeatwidhde positiva nao
seja tao eficaz quanto as técnicas que utilizam a rec@odde eventos agradaveis,
a oferta de brindes ou a promocao da experiéncia de sueasPgos experimen-
tais.

Entretanto, apesar desta limitacao, ndo se deve daseapossibilidade de
o efeito dotacdo ser mais fundamentalmente afetado fetiaidade negativa do
gue pela positiva. Novos experimentos seriam exigidostpazar mais confianca
a qualquer afirmacao a respeito.
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7. Conclusio

O componente irracional das decisdes, gerado pela imeheehumana, sem-
pre representou um desafio para estrategistas, pensaliideess, qualquer um
encarregado de decidir ou avaliar o impacto de possivieisativas de acao em
processos de tomada de decisdo. As assercOes de SIBYR) @m seu trabalho
seminal sobre as limitacdes humanas no processamenttodmacoes e decisdes
financeiras, e a posterior articulacdo da teoria prog@e@ahneman e Tversky,
1979) possibilitaram o debate sobre esse componente néastde finangas, e
a expansao do rico campo de pesquisa das financas compotéasndominio ao
gual pertence este estudo. A julgar-se pela multiplicagBpublicacdes em anais e
periddicos sobre temas como os vieses heuristicos eoniglies de preco e valor
(e.g., Serpa e Avila (2004)) e ineficiéncia dos mercadas, (glinardi (2004)), en-
tre outros, parece haver um interesse crescente tambéommaenizlade académica
brasileira por este campo de estudos.

Os resultados observados em nossa pesquisa no tocanté@aoef@cao am-
pliam a universalidade da justificativa proposta por Thaéea a disparidade VDA
(valor minimo da disposicao para aceitar pagamento) P \{&lor maximo da
disposicao para pagar), talvez um dos pontos centraisrterccioso entre a teoria
econdmica e as financas comportamentais (Kahneman, %80, Thaler, 1980).
Porém, a contribuicdo principal da pesquisa esta nestiyacao empirica da re-
levancia dos estados afetivos para o efeito dotacaoapneaentacao de evidéncias
gue indicam uma inibicdo do efeito em face da vigénciasiados afetivos nega-
tivos.

Esta investigacao avanca as proposicdes apregoadasifpres interessados
na influéncia dos afetos sobre o efeito dotagao (Ciarredrorgas, 2000, Lo-
ewenstein e Issacharoff, 1994), agregando dados adisisohre fatores que po-
dem moderar a sua manifestacao. Deste modo, tambénbocara descricdo de
Olsen (2001) da tomada de decisbes por agentes econdcoicmsum processo
analogico, intuitivo e dependente da situacao, quepod@le ser explicado exclusi-
vamente por fatores mecanicistas baseados em regras epangéds cognitivos,
mas que estaria sujeito também a predisposi¢ao ragical dos individuos de in-
corporar emocdes em tal processo.

Como sugestdes para futuras pesquisas sobre o assurga) pedcitadas: a)
a aplicacao do presente formato de experimentos utdizae outros tipos de bens
ou investigando o papel de outras emoc¢des no efeito @otég o aprimoramento
da estratégia de investigacdo de modo a sanar as lie#anetodolégicas quanto
a eficacia na inducao de emocdes positivas e posaitsieu estudo; c) a extensao
dos testes a uma amostra maior de agentes segmentados y®dgraivéncia
como investidores, permitindo aferir a relacao entre @eegrncia, afetividade e
o efeito dotacao; e d) a realizacao de estudos semekhanst quais 0s grupos de
participantes variem de forma sistematica em niveimsécondmicos e quanto ao
perfil em relac@o ao risco (conservadores, moderadosessigos).
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Em suma, este artigo também chama a atencao dos intdosssas financas
comportamentais para a influéncia de processos emociuwngisnada de decisao,
e, contrariando a suposicao equivoca da antitese emtogao e racionalidade,
sugere que algumas emocdes humanas podem contribuinipgpaocessamento
mais racional de informacgdes. No entanto, a despeito garit&ncia dos esta-
dos afetivos para as escolhas econdmicas diarias dasdnds nos mercados, €
oportuno e ainda necessario expandir as investiga¢detficas sobre as diversas
manifestacdes do fendbmeno e os diferentes mecanisneoexgplicam os efeitos
observados.
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