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RESUMO

Objetivo: Analisar se o campo da decisdao (pessoal ou organizacional) influencia na tolerancia ao
risco de gestores.

Fundamento: O estudo é realizado a luz da Teoria do Prospecto (Kahneman & Tversky, 1979).
Método: Foi realizado um experimento de campo com 236 gestores de organizac¢des que responde-
ram um questiondrio com decisdes envolvendo riscos, a partir das quais deveriam optar por uma
das duas alternativas apresentadas. O tratamento realizado na varidvel de interesse (campo de
decisdo) ocorreu por meio da alteracdo das situagdes apresentadas aos gestores de cada grupo,
mantendo o montante e probabilidade de ocorréncia de ganhos e perdas de cada situagao.
Resultados: Os resultados indicaram que tomar decisdes no campo organizacional influencia na
tolerancia ao risco do decisor. Em situagoes envolvendo ganhos, os gestores submetidos a decisoes
organizacionais foram menos tolerantes ao risco do que os submetidos a decisdes pessoais. J4 na
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perspectiva de perdas, os gestores que tomaram decisdes no campo organizacional foram mais
tolerantes ao risco, comparativamente aos que tomaram decisdes no campo pessoal.

Contribuig¢des: Os achados ampliam o conhecimento acerca da tolerancia ao risco, visto que apre-
sentam o campo de decisdao como fator que influencia o comportamento de gestores na tomada de

decisao. O estudo contribui com a literatura sobre tolerancia ao risco e suas alteragoes a partir da
abordagem comparativa do campo no qual as decisdes sao tomadas - pessoal e organizacional.

Palavras-chave: Campo de decisdes. Teoria do Prospecto. Tolerancia ao risco. Decisdes pessoais e
organizacionais.

ABSTRACT

Objective: Analyze whether the decision field (personal or organizational) influences the risk tol-
erance of managers.

Background: The study is conducted in light of Prospect Theory (Kahneman & Tversky, 1979).
Method: A field experiment was conducted with 236 managers of organizations who answered a
questionnaire with risk decisions, from which they should choose one of the two alternatives pre-
sented. The treatment performed in the variable of interest (decision field) occurred by changing
the situations presented to the managers of each group, keeping the amount and probability of
occurrence of gains and losses of each situation.

Results: The results indicated that making decisions in the organizational field influences the risk
tolerance of the decision maker. In earnings situations, managers subjected to organizational deci-
sions were less risk tolerant than those subjected to personal decisions. From the perspective of
losses, managers who made decisions in the organizational field were more risk tolerant compared
to those who made decisions in the personal field.

Contributions: The findings increase the knowledge about risk tolerance, since they present the
decision field as a factor that influences the behavior of managers in decision making. The study
contributes to the literature on risk tolerance and its changes from the comparative approach of the
field in which decisions are made - personal and organizational.

Keywords: Decision field. Prospect Theory. Risk tolerance. Personal and organizational decisions

1INTRODUCAO

Tomar decisdes € intrinseco a natureza humana e decisdes acontecem nos campos pessoal e
organizacional, nas situagdes em que existem alternativas de escolha na busca pelo alcance de um
objetivo (Hammond, Keeney & Raiffa, 2017). Das decisdes do campo pessoal para o organizacio-
nal, mudam a complexidade, frequéncia e amplitude das consequéncias. Mesmo assim, nao raras
vezes, os decisores carecem de suporte informacional, o que acaba impactando nos resultados (Le-
onard, Scholl & Kowalski, 1999; Solino & El-Aouar, 2010). Tomar decisdes constitui-se numa das
principais atribuicdes dos gestores, e uma decisdo errada pode afetar de maneira irreversivel a
organizagao (Hammond, Keeney & Raiffa, 1998).

Modelos para a tomada de decisdes racionais tém sido propostos e amplamente aceitos ao
longo do tempo, porém, em grande parte, ignoram a influéncia de valores, experiéncias vividas e
caracteristicas individuais dos decisores (Leonard, Scholl & Kowalski, 1999; Shepherd, Williams &
Patzelt, 2015), além de ndo considerarem a tolerancia ao risco dos individuos. Segundo Hammond,
Keeney e Raiffa (1999), a tolerancia ao risco de um individuo € tao especifica quanto a prépria per-
sonalidade, fazendo com que alguns o evitem enquanto outros o buscam.
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Chen, Sim, Simchi-Levi e Sun (2007) afirmam que a modelagem de decisdes sensiveis ao
risco € um dos problemas fundamentais em economia. Fagundes, Schnorrenberger e Lunkes (2018)
observam que no cendrio internacional, a pesquisa acerca do comportamento dos individuos no
momento da tomada de decisOes tem despertado interesse dos pesquisadores e evoluido nos ulti-

mos anos. No entanto, os estudos ainda sao fragmentados e as conclusoes dificultam o posiciona-
mento do estagio em que se encontram (Shepherd, Williams & Patzelt, 2015).

No Brasil, estudos sobre o comportamento dos individuos na tomada de decisoes tém sido
realizados (Luppe & Angelo, 2010; Lucena, Gomes, Ferreira & Lucena, 2011; Lima Filho & Bruni,
2013; Nobre, Macedo, Nobre & Silva, 2017; Lobel, Klotzle, Silva & Pinto, 2018; Bilk, Barbosa, Silva
& Nakamura, 2018; Gava & Vieira, 2008) e, de modo geral, as pesquisas tém replicado o estudo de
Kahneman e Tversly (1979), nao investigando aspectos adicionais (Oliveira & Krauter, 2015; Ross,
Nora & Milani, 2015). Alguns desses estudos nacionais analisaram a tolerancia ao risco de acadé-
micos e profissionais atudrios (Bilk et al., 2018) ou ainda, buscaram determinar fatores relacionados
a tolerancia ao risco - idade, estado civil, renda e género - (Nobre et al., 2017; Lobel et al., 2018; Ga-
va & Vieira, 2008). No entanto, observa-se que estes estudos tém adotado instrumentos com deci-
sOes tomadas diante de situagOes apenas relacionado ao campo pessoal, e desconsideram os dife-
rentes campos de tomada de decisdo, como o pessoal e o organizacional.

Além das situagdes decisionais que afetam mais diretamente quem decide, hd situagdoes em
que as pessoas decidem por terceiros. Verificar a capacidade de julgamento sobre tolerancia ao
risco de outras pessoas, bem como avaliar se os riscos sdao aceitaveis, constitui-se numa questao
critica nos estudos de tomada de decisoes (Harvey, Twyman & Harries, 2006). No ambiente orga-
nizacional, cada vez que um gestor toma decisOes pela organizacado, estd escolhendo uma alterna-
tiva dentre outras, sendo que suas crengas e convicgdes influenciarao na escolha. Suas decisoes
trarao consequéncias diretas a organizagao e indiretas ao gestor. Por outro lado, decisdes tomadas
no campo pessoal trardo consequéncias diretas para o individuo e indiretas para as pessoas a sua
volta.

De acordo com Reynolds, Joseph e Sherwood (2009), a tolerancia ao risco de um individuo
pode mudar conforme as diferengas de ambientes, como ambientes de grupos ou ambientes orga-
nizacionais, por exemplo. Assim, parece que, a medida que os individuos adquirem responsabili-
dade em decidir por outros individuos, eles podem exibir uma mudanga cautelosa e isso pode afe-
tar a tomada de decisdes de negocios.

A literatura sobre tolerancia ao risco se concentra principalmente em decisdes no campo
pessoal, enquanto estudos e discussoes acerca de risco em decisdes organizacionais ainda nao se
encontram tao explorados (Fagundes, Schnorrenberger & Lunkes, 2018). E ainda, os resultados das
pesquisas acerca da tomada de decisdes por terceiros nao sao convergentes (Andersson, Holm,
Tyran & Wengstrom, 2014). Assim, no intuito de avaliar se o campo da decisdo (pessoal ou organi-
zacional) influencia na tolerancia ao risco, emerge a seguinte questao de pesquisa: o campo em que
a decisao é tomada influencia na tolerancia ao risco de quem esta decidindo? O trabalho tem como
objetivo analisar se o campo da decisdo (pessoal ou organizacional) influencia na tolerancia ao ris-
co de gestores. Para tanto, realizou-se um experimento de campo com gestores no Estado de Santa
Catarina.

Entender as alteragdes na tolerancia ao risco dos individuos a partir do campo no qual a
decisdao é tomada contribui para compreender o processo de tomada de decisdes, bem como os
fatores que o influenciam (Simon et al., 1987). A tolerancia ao risco é fator que influencia decisdes
econdmicas (Melesse & Cecchi, 2017), havendo evidéncias da necessidade de estudos que busquem
verifica-la quando envolve decisdes tomadas por outros (Andersson et al., 2014; Fagundes, Schnor-
renberger & Lunkes, 2018), como € o caso de decisdes tomadas por gestores em organizagoes.
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Como resultados deste estudo espera-se prover suporte para melhor compreender as nuan-

ces envolvidas na tomada de decisdes em ambientes cada vez mais complexos e dinamicos, cujas
consequéencias podem alcar a organizagao ao éxito ou coloca-la em situacao delicada. Assim, co-
nhecendo melhor as preferéncias dos decisores, esses desafios podem ser superados e constitui-
rem-se em oportunidades e vantagem competitiva, resultando em decisdes mais assertivas do que
as dos concorrentes (Russo & Schoemaker, 2002).

O estudo também pretende contribuir com a literatura sobre tolerancia ao risco e suas alte-
ragOes a partir da abordagem comparativa do campo no qual as decisoes sao tomadas - pessoal e
organizacional. Luppe e Angelo (2010), Lima Filho e Bruni (2013) e Souza (2017) destacam que, no
Brasil, o comportamento dos individuos no processo de tomada de decisoes ¢ considerado um
tema emergente. Salterio (2015) e Shields (2015) afirmam que se trata de uma drea do conhecimen-
to com interesse emergente, principalmente quando aplicada a contabilidade gerencial.

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES
2.1 Tolerancia ao risco e Teoria do Prospecto

O risco esta relacionando a opcao de um individuo, diante de uma decisao, em optar por
correr ou nao esse risco (Rodrigues e Veloso, 2013). Assim, a tolerancia ao risco € um conceito que
descreve o que um individuo faz quando confrontado com uma opg¢ao arriscada e outra mais segu-
ra (Hsee & Weber, 1997). Assim, a tomada de decisdes sob risco pode ser vista como uma escolha
entre perspectivas. Tem-se a escolha x com possibilidade p, e a escolha y com possibilidade 1 — p.
Uma pessoa é menos tolerante ao risco se preferir a perspectiva menos arriscada a mais arriscada
com valor esperado x. A escolha do individuo ante uma situagao é um preditor do seu comporta-
mento em relagdo a sua tolerancia ao risco (Hsee & Weber, 1997).

A Teoria da Utilidade Esperada (Expected Utility Theory) ou TUE dominou a tomada de de-
cisOes sob risco, tendo sido aceita como um modelo normativo de escolha racional, e amplamente
aplicada como modelo normativo do comportamento econdémico. No entanto, Kahneman e
Tversky (1979) apresentaram problemas de escolhas, nos quais os participantes violaram sistemati-
camente os axiomas da TUE, indicando fragilidade da teoria em captar adequadamente as decisoes
envolvendo risco. Para Kahneman (2012), uma das principais fragilidades da TUE é assumir o
pressuposto de que a utilidade percebida para situagdes envolvendo ganhos ou perdas sao iguais.

Em pesquisas sobre risco, no campo pessoal, Kahneman e Tversky (1979) apresentaram aos
entrevistados problemas do tipo: qual das opgdes vocé prefere? A: 50% de chance de ganhar $
1.000 e 50% de chance de ndo ganhar nada; ou B: ganhar $ 450 com 100% de certeza. Na analise dos
dados constataram que, diferentemente do que preconizava a TUE, a fungao valor era definida por
desvios do ponto de referéncia (status quo), tendo como caracteristica o fato de que é geralmente
cOncava para ganhos e convexa para perdas, sendo mais acentuada nas perdas do que nos ganhos
(Kahneman & Tversky, 1979; Tversky & Kahneman, 1991). Uma funcao valor que satisfaz essas
propriedades € exibida na Figura 1.
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Figura 1. Func¢ao Valor da Teoria do Prospecto (TP)
Fonte: Kahneman & Tversky (1979).

A partir desses experimentos, Kahneman e Tversky (1979) apresentaram a Teoria do Pros-
pecto (Prospect Theory) ou TP, que consiste em um contraponto a TUE como modelo descritivo para
a tomada de decisdes. De acordo com a TP, quando se comparam direta e proporcionalmente as
perdas em relacao aos ganhos, as perdas assomam como maiores do que os ganhos (Kahneman,
2012). Ou seja, de modo geral, as pessoas buscam o risco quando confrontadas com possibilidades
de perdas, mas o evitam no dominio dos ganhos (Zaleskiewicz, 2001; Abdellaoui, Bleichrodt &
Kammoun, 2013; Talpsepp, Vlcek & Wan, 2014). Essa relacao, de acordo com Kahneman e Tversky
(1979), Kahneman, Knetsch e Thaler (1990) e Tversky e Kahneman (1991), costuma ser de aproxi-
madamente 2 para 1.

Algumas generalizacdes sdo possiveis a partir da TP, enquanto outras requerem maior de-
senvolvimento. A fim de abranger uma gama mais ampla de problemas de decisao, a TP deve ser
estendida em vdrias dire¢oes (Kahneman & Tversky, 1979).

2.2 Fatores que influenciam a tolerancia ao risco

A tolerancia ao risco varia de acordo com as caracteristicas do decisor e do ambiente: de-
mografico, psicolégico, financeiro e comportamental (Geetha & Selvakumar, 2016). E recomendado
que estudos sobre tomada de decisdes incorporem as diferengas de comportamentos e sua influén-
cia nas escolhas (Ramiah, Zhao, Moosa & Graham, 2016).

O estudo no qual Kahneman e Tversky (1979) apresentaram a TP, foi desenvolvido no
campo de escolhas pessoais. Grande parte dos estudos seguintes usaram esse mesmo tipo de deci-
sdo, ou seja, situagdes que envolvem decisdes do campo pessoal. Porém, Vlaev, Stewart e Chater
(2008) afirmam que a tolerancia ao risco ndo é estavel, mas influenciada pelo contexto, de modo
que sao avaliadas perspectivas, relacionando-as umas com outras.

A tomada decisao envolve, muitas vezes, escolhas que afetam nao apenas o proprio deci-
sor, mas também outras pessoas pelas quais o decisor estd tomando a decisao (Pahlke, Strasser &
Vieider, 2015). Montinari e Rancan (2013) complementam afirmando que muitas vezes as pessoas
tomam decisOes por outras, como colegas, empregados, clientes, acionistas, cOnjuges e criangas.
Andersson et al. (2014) complementam que as decisdes pelos outros também estao presentes em
comportamentos relacionados a gestao, investimentos financeiros e contratacao. Como exemplo,
citam a crise financeira de 2008, em que os atores do setor financeiro foram acusados de assumir
riscos excessivos em nome de outros, tendo estimulado um grande debate publico.

No campo organizacional, situa¢des onde as pessoas decidem por outras envolvem aquelas
em que gestores administram o dinheiro de outros: um Chief Executive Officer (CEO) que toma de-
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cisdes em nome dos conselhos e acionistas, gestores que delegam decisdes aos funciondrios e assim
por diante.

Apesar da extensa literatura sobre tomada de decisoes individuais sob risco e incerteza, ha
menos evidéncias quando o decisor estd decidindo por outras pessoas (Eriksen & Kvalay, 2009;
Andersson et al., 2014; Kvaley & Luzuriaga, 2014; Pahlke, Strasser & Vieider, 2015). Além disso os
resultados nao sao convergentes (Andersson et al., 2014; Pahlke, Strasser & Vieider, 2015), variando
de aumento da aversao ao risco para maior procura de risco ou resultados nulos (Pahlke, Strasser
& Vieider, 2015).

Montinari e Rancan (2013) descobriram que, ao decidir em nome de terceiros, apesar de to-
do o resto ser igual, os individuos fazem escolhas diferentes do que quando decidem apenas por si

mesmos. Estas escolhas feitas em nome de outros parecem afetadas por consideragdes altruistas,
moduladas pela distancia social entre o decisor e o afetado pelas consequéncias das decisdes.

Considerando que as decisoes sob responsabilidade, ou seja, quando o individuo decide
por outra pessoa, podem diferir das decisdes individuais, os achados dos estudos realizados no
campo de decisdes individuais constituirao preditores imperfeitos de atitudes sob responsabilida-
de ou, ainda, de decisdes no campo organizacional (Pahlke, Strasser & Vieider, 2015). Nesse senti-
do, Chakravarty, Harrison, Haruvy e Rutstrom (2011) pesquisaram se a tolerancia ao risco é refle-
tida quando o individuo toma decisdes que afetam outros, como na estrutura corporativa tipica.
No entanto os autores examinaram essas atitudes de risco pelos outros por meio de decisdes que
envolviam situagdes genéricas, nao simulando situag¢des rotineiras de uma organizacao.

Reynolds, Joseph e Sherwood (2009) afirmam que as pessoas sao mais tolerantes ao risco ao
tomar decisdes por si mesmas e menos tolerantes na tomada de decisoes que afetam terceiros. Isso
indica que as pessoas exibem uma mudanga cautelosa. O experimento foi realizado com alunos,
devendo-se verificar se essas evidéncias de comportamento menos tolerante ao risco relativamente
maior para o beneficio de outros ocorre no mundo real.

Pahlke, Strasser e Vieider (2015) afirmam que na perspectiva de ganhos, tomar decisdes por
outros diminui a tolerancia ao risco do individuo. Na perspectiva de perdas, os decisores que estao
decidindo por outros buscam com maior intensidade o risco do que quando decidem por si proé-
prios. Assim, a justificativa da adogdo de maior cautela quando decidem por outros é possivel na
perspectiva de ganhos, mas € violada no dominio das perdas.

Os resultados de Chakravarty et al. (2011) apontam que os individuos tendem a ser signifi-
cativamente mais tolerantes ao risco quando tomam decisoes para outra pessoa, quando compara-
das com as decisdes que tomam para si proprios. Se o principal e o agente nao tiverem tolerancia
ao risco semelhante, no sentido de que o agente nao exibe a mesma tolerancia ao risco do principal
ao agir em seu nome, existe uma perda de eficiéncia esperada se eles nao usarem contratos elabo-
rados. No entanto, ha necessidade de melhor compreensao das motivagdes para os individuos que
agem em nome de outros.

Hsee e Weber (1997) aplicaram trés experimentos que revelaram um viés sistematico: os
participantes previam que os outros buscavam mais riscos do que eles em escolhas arriscadas, in-
dependentemente de as escolhas serem entre opgdes com resultados negativos ou positivos. Verifi-
caram ainda que os participantes eram muito limitados em predizer a tolerancia ao risco dos ou-
tros, de modo que superestimavam a propensao de terceiros em correr riscos, tanto para ganhos
quanto para perdas. Porém, constataram que essa discrepancia desaparecia quando previam riscos
para terceiros que estavam presentes no experimento.

Schultz, Robinson, Thomas, Schultz e McClain (2018) destacam que o campo no qual se esta
tomando a decisao influencia no comportamento dos decisores diante de decisdes sob risco. Nesse
sentido, He e Villeval (2017) destacam que nao estd claro se as diferengas na tolerancia ao risco sao
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mais fortes ou mais fracas em um ambiente organizacional quando comparado a um ambiente
individual ou pessoal.

De acordo com Reynolds, Joseph e Sherwood (2009), a literatura apresenta que o nivel
normal de risco de uma pessoa muda quando ela muda de ambiente, como por exemplo, o organi-
zacional. A medida que os individuos adquirem responsabilidades, se percebe uma mudanca cau-
telosa e isso pode afetar a tomada de decisdes organizacionais. A partir dos apontamentos da lite-
ratura sao formuladas as seguintes hipoteses de pesquisa:

H1: Na perspectiva de ganhos, os gestores sio menos tolerantes ao risco na tomada de decisoes
no campo organizacional do que no campo pessoal.

H2: Na perspectiva de perdas, os gestores sao mais tolerantes ao risco na tomada de decisoes no
campo organizacional do que no campo pessoal.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa utiliza-se de uma abordagem hipotético-dedutiva, pois avanga no sentido de
testar e comprovar hipodteses, a partir de um suporte tedrico, ao analisar os resultados obtidos
(Theodphilo & Martins, 2009). Trata-se de uma pesquisa aplicada na medida em que busca a gera-
¢ao de conhecimento para aplicagao pratica, investigando problemas reais (McBride, 2012) e carac-
teriza-se como descritiva ao descrever as caracteristicas de uma populagao e ao estabelecer relacoes
entre variaveis (Prodanov & Freitas, 2013).

Em relagdo aos procedimentos adotados, classifica-se como experimento de campo, tendo-
se varidveis dependente e explicativa, na qual o pesquisador interfere de modo a verificar essa
influéncia (Prodanov & Freitas, 2013).

3.1 Procedimentos para coleta dos dados

Para realizar um experimento sao necessdrias trés condi¢des: manipulagao e controle das
variaveis e distribui¢ao aleatoria dos participantes, de modo que tenham a mesma chance de parti-
cipar dos diferentes grupos do experimento (de controle — decisdes no campo pessoal- e experi-
mental — decisdes no campo organizacional) (Baptista & Campos, 2016), e esta pesquisa atende
essas condigoes. Em relacdao ao ambiente de aplicagao, optou-se por um experimento de campo,
que possui maior proximidade a realidade e, portanto, maior validade externa (Gray, 2012). O de-
senho da pesquisa contempla uma observacao tnica apds a manipulagdo da varidvel, para evitar
vieses nas respostas dos gestores (Baptista & Campos, 2016).

Diferentemente de diversos estudos a luz da Teoria do Prospecto que sdo realizados com
amostras formados por alunos (Yoshinaga & Ramalho, 2014), esta pesquisa foi aplicada a gestores
de organizagdes vinculadas a Associagdes Comerciais e Industriais do Estado de Santa Catarina
(Brasil). Delimitou-se o envio da pesquisa as associagdes dos dez municipios mais populosos, que
somados abrigam aproximadamente 40% da populagdo do Estado. Foi enviado e-mail apresentan-
do a pesquisa, bem como realizado contato telefonico com essas associa¢des, que aceitaram enviar
e-mails aos seus associados. As associagOes receberam dois modelos do instrumento de pesquisa.
Solicitou-se que enviassem aleatoriamente um modelo do instrumento a metade dos seus associa-
dos (grupo de controle) e outro modelo ao restante (grupo experimental).

A amostra compreende 236 gestores, que responderam a pesquisa. O nivel de confianga é
de 95%, representando a probabilidade de se obter os mesmos resultados se outro grupo de indi-
viduos da mesma populacao fosse entrevistado. A margem de erro é de 6,4%, que corresponde ao
indice de variacao dos resultados de uma pesquisa (Wooldridge, 2006).
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O instrumento de pesquisa foi dividido em dois blocos. O Bloco I contempla questdes acer-
ca das caracteristicas demograficas dos gestores, que representam variaveis de controle e sao cole-
tadas e mensuradas em ambos os grupos (de controle e experimental), de modo a isolar o efeito da
variavel explicativa. As variaveis de controle foram definidas a partir de pesquisas que destacam
sua influéncia sobre a tolerancia ao risco dos gestores no momento da tomada de decisdes. O Bloco
I é idéntico para ambos os grupos. O Bloco II contempla questdes acerca da tolerancia ao risco dos
gestores envolvendo perspectivas de ganhos e de perdas. Foi baseado principalmente em Kahne-
man e Tversky (1979), seguindo as mesmas propor¢des de probabilidades nas respostas as pergun-
tas. No entanto, as situagoes foram adaptadas para os campos pessoal e organizacional. A Tabela 1
apresenta a estrutura do Bloco II para cada grupo.

Tabela 1. Estrutura do Bloco II do Instrumento de Pesquisa

Grupo

Campo

Decisoes Perspectiva

Autores

Controle

Campo Pessoal

Decisoes 01 a 10 Ganhos

Kahneman e Tversky (1979); Hsee e
Weber (1997); Reynolds, Joseph e
Sherwood (2009); Chakravarty et al.
(2011); Montinari e Rancan (2013).

Decisoes 11 a 20 Perdas

Kahneman e Tversky (1979);
Kahneman et al. (1990); Hsee e Weber
(1997).

Experimental

Campo Organi-
zacional

Decisoes 01 a 10 Ganhos

Kahneman e Tversky (1979);
Kahneman et al. (1990); Hsee e Weber
(1997); Reynolds, Joseph e Sherwood
(2009); Montinari e Rancan (2013).

Decisoes 11 a 20 Perdas

Kahneman e Tversky (1979);
Kahneman et al. (1990); Hsee e Weber
(1997).

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 2 evidencia as varidveis da pesquisa, apresentando as siglas e descri¢des, com a
categoria dessas variaveis e seus respectivos embasamentos tedricos.

Tabela 2. Embasamento das variaveis

Sigla Variavel Categoria Autores Métricas
Variavel Dicotdmica
. (Kahneman & Tversky, 1979; Hsee &
Tolerancia ao .
TR . Dependente Weber, 1997; Vlaev, Stewart & Chater 0 - Mais tolerante
risco
2008; Geetha & Selvakumar, 2016)
1 - Menos tolerante
(Sinha, 1994; Eriksen & Kvaley, 2009; Variavel Dicotdmica
Campo no
la deci Andersson et al., 2014; Kvaley &
ual a deci- _
CAM Ci 4 Explicativa Luzuriaga, 2014; Pahlke, Strasser & 0 - Pessoal
sao esta sen- L. .
do tomada Vieider, 2015; He & Villeval, 2017; 1- Organizacional
Schultz et al., 2018)
(Hallahan, Faff & McKenzie, 2004; Quantitativa Discreta
IDA Idade Controle Dohmen et al., 2011; Yao, Sharpe & 0-99
Wang, 2011; Ross, Nora & Milani, 2015;
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Ramiah et al., 2016; Geetha &
Selvakumar, 2016; Brooks et al., 2018)

(Grable, 2000; Dohmen et al., 2011; Yao,
Sharpe & Wang, 2011; Montinari &

Variavel Dicotdmica

0 - Masculino

GEN Género Controle :
Rancan, 2013; Ramiah et al., 2016; Geetha 1 - Feminino
& Selvakumar, 2016; Brooks et al., 2018)
Variavel Dicotomica
(Hallahan, Faff & McKenzie, 2004; Yao,
CIV Estado civil Controle Sharpe & Wang, 2011; Geetha & 0 - Solteiro
Selvakumar, 2016)
1 - Né&o solteiro
Variavel Politomica
0 - Ensino Fundamental
1 - Ensino Médio
Grau d (Sung & Hanna, 1996; Grable & Joo, 2004; 2 - Curso Técnico
GIN | rtau ° Controle | Hallahan, Faff & McKenzie, 2004; Geetha
instrucao a
¢ & Selvakumar, 2016) 3 - Graduagao
4 - Especializagao
5 - Mestrado
6 - Doutorado
Variavel Politobmica
0 - Até R$ 1.908,00
1 - Mais de R$ 1.908,00 até R$
(Sung & Hanna, 1996; Grable, 2000; Gra- 3.816,00
Faixa de ble & Joo, 2004; Yao, Sharpe & Wang,
FRM Control . .
renda mensal ontrote 2011; Geetha & Selvakumar, 2016; Brooks | 2 - Mais de R$ 3.816,00 até R$
et al., 2018) 9.540,00
3 - Mais de R$ 9.540,00 até R$
19.080,00
4 - Mais de R$ 19.080,00
Variavel Politobmica
0 - Até R$ 81.000,00
Faixa de
1-D 81.000,01 a R
FFA faturamento Control (Ramiah et al., 2016; Geetha & ¢ 1220 000,00 aR$
ontrole .000,
anual da Selvakumar, 2016)
organizagao 2 - De R$ 360.000,01 a R$
4.800.000,00
3 - Acima de R$ 4.800.000,00
Vinculo do Variavel Dicotomica
dent
VRO | TP T e ontrole (Rocha et al., 2018). 0 - Proprietdrio
com a orga-
nizacao
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1 - Funcionario

Existéncia da . Quantitativa Discreta
EXI . Control (Ramiah et al., 2016; Geetha &
ontrole
Ofganizacao Selvakumar, 2016) 0-99
(em anos)

Variavel Politdmica
0 - Até 9 funcionarios

Numero de (Ramiah et al., 2016; Geetha & 1 - De 10 a 99 funcionarios
FUN . Controle
funcionarios Selvakumar, 2016)

2 - De 100 a 999 funcionarios

3 - Acima de 1.000 funciona-

rios

E iénci titativa Di t.
oo | Xper:en(aa Contral (Shepherd, Williams & Patzelt,, 2015; Quantitativa Discreta
o gestor (em ontrole
8 Ross, Nora & Milani, 2015) 0-99
anos)
Numero de Quantitativa Discreta
DEP Controle (Yao, Sharpe & Wang, 2011)
dependentes }
0-99
Variavel Politdbmica
0 - Muito endividado
Percepgao de 1 - Pouco endividado
condicao (Viscusi, Magat & Huber, 1987; Camerer,
PCP . . Controle & 2 - Financeiramente equilibra-
financeira 2005)
. do
prépria
3 - Financeiramente equilibra-
do com sobras e/ou aplica-
¢des/investimentos
Variavel Politomica
0 - Muito endividada
Percepcao de 1 - Pouco endividada
condigao (Viscusi, Magat & Huber, 1987; Camerer,
PCO | . . Controle & 2 - Financeiramente equilibra-
financeira da 2005)
organizacao da

3 - Financeiramente equilibra-
da com sobras e/ou aplica-
¢Oes/investimentos

Fonte: Elaborado pelos autores.

As vinte questdes (situagdes de decisao) do Bloco II do instrumento de pesquisa no campo
pessoal e do instrumento de pesquisa no campo organizacional foram elaboradas pelos autores da
pesquisa. As probabilidades e montantes das alternativas sao os mesmos apresentados por Kah-
neman e Tversky (1979). As situagOes decisionais, tanto no campo pessoal quanto no organizacio-
nal, estao embasados na literatura.

Aplicou-se pré-teste do questionario com dez gestores que ndo compuseram a amostra. Fo-
ram identificados alguns ajustes necessdrios ao instrumento de pesquisa, de modo a torna-lo mais
claro e objetivo, reduzindo a possibilidade de distor¢des das decisdes que compunham os instru-
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mentos de pesquisa. Foram ajustadas perguntas apontadas com interpretacao dubia e simplifica-

das situagdes que nao foram bem compreendidas pelos gestores, no pré-teste.

O tempo médio de resposta foi de 25 minutos. No intuito de evitar possivel diferenca de a-
tengdo por parte dos gestores no momento da coleta de dados, em relagao as ultimas questdes,
tomou-se o cuidado de que as decisdes fossem apresentadas de forma aleatoria aos participantes,
os quais foram informados de que se tratava de uma pesquisa sobre tolerancia ao risco, desenvol-
vida em um programa de pos-graduagao em contabilidade. Foram informados também de que os
dados nao seriam divulgados de maneira individual, bem como nao existiam respostas corretas ou
incorretas. Os participantes também foram informados de que poderiam optar por desistir da pes-
quisa a qualquer momento, bastando desconsiderar o instrumento de pesquisa.

Dos 236 respondentes da pesquisa, 120 participaram do grupo de controle, em que toma-
ram decisdes no campo pessoal, e 116 participaram do grupo experimental, em que tomaram deci-
soes no campo organizacional. O periodo de coleta foi de setembro a novembro de 2018. Do total
da amostra, 121 gestores se declararam do género masculino e 115 do género feminino. O grupo de
controle teve o mesmo nimero de gestores do género masculino e feminino, enquanto o grupo
experimental foi composto por 53% de gestores do género masculino e 47% do género feminino. A
idade média dos respondentes é de 39 anos, sendo 37 anos a idade média do grupo de controle e
41 anos do grupo experimental. A maior parte dos gestores, 57%, informou que possui pOs-
graduacao (especializacao, mestrado ou doutorado). Em rela¢ao a renda, 59% informaram que tém
renda mensal acima de 4 saldrios minimos.

3.2 Procedimentos para analise dos dados

Os dados foram analisados quantitativamente por meio de regressao logistica, buscando
conhecer a relagdao entre varidveis a partir de uma varidvel dicotdmica (bindria), o que permitiu
estimar a probabilidade da variavel dependente - tolerancia ao risco -, assumir determinados valo-
res em fungdo de outras varidveis (Wooldridge, 2006).

Realizou-se teste para a multicolinearidade dos dados visando identificar eventuais pro-
blemas no ajuste do modelo que poderiam causar impactos na estimativa dos parametros. Proce-
deu-se o Teste de Fator de Inflagdo da Variancia (FIV), que permitiu identificar se alguma das vari-
aveis inclusas no modelo estava causando uma inflacdo de variancia, em decorréncia de ser alta-
mente correlacionada com outra varidvel, o que implicaria em multicolinearidade. A partir da rea-
lizagao do Teste FIV nos dados desta pesquisa, encontrou-se valores entre 1 e 2,8, ndo constatando
problemas de multicolinearidade entre as varidveis. Wooldridge (2006) considera 10 como o valor
de corte, afirmando que acima de 10 os dados apresentam problemas de multicolinearidade.

Realizou-se também o teste de comparacdo de modelos (um modelo sem as varidveis de
controle e outro com as variaveis de controle apresentadas na literatura), e observou-se que o mo-
delo que contemplava todas as varidveis de controle era o mais adequado, considerando os cena-
rios nos quais seriam aplicadas as regressdes. Assim, foi possivel testar as hipoteses, a partir do
Modelo 1, no qual estao contempladas as variaveis dependente, explicativa e de controle.

Modelo 1:
TR = By + BLCAM + BoIDA + BsGEN + B,CIV + BsGIN + BsFRM + B,FFA + BgVRO + BoEXI

Partindo das bases tedricas e hipoteses desta pesquisa, utilizando-se dos procedimentos
metodoldgicos descritos para coletar e analisar os dados, a proxima se¢ao apresenta os resultados.
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4 RESULTADOS DA PESQUISA
4.1 Tolerancia ao risco no campo pessoal e organizacional

As primeiras 10 decisdes do Bloco II de ambos os grupos, apresentadas aos gestores, envol-
viam perspectiva de ganhos. Os gestores poderiam escolher entre a primeira alternativa, que con-
templava um ganho maior com uma menor probabilidade de ocorréncia, e uma segunda alternati-
va, na qual o ganho era menor, mas certo ou com maior probabilidade de ocorréncia. A escolha da
primeira alternativa classificava o gestor como mais tolerante ao risco, visto que se disp0s a assu-
mir maior risco, e a escolha da segunda alternativa o classificava como menos tolerante, visto que
mesmo diante de um ganho menor, preferiu este por ser garantido ou com probabilidade maior do

que na primeira alternativa.

As decisdes de nimero 11 a 20 tratavam de decisdes que envolviam perspectiva de perdas.
As escolhas entre as alternativas refletiam a mesma classificagdo das dez primeiras decisoes, com
as mesmas probabilidades e montantes, conforme o efeito reflexo apresentado por Kahneman e
Tversky (1979).

A Figura 2 representa as respostas dos 236 gestores, indicando o percentual de gestores
menos tolerantes ao risco em cada uma das decisdes. Para cada uma das 20 decisOes sao apresen-
tadas duas barras, indicando o percentual de gestores menos tolerantes ao risco nos campos pesso-
al e organizacional em cada decisdo. A coluna pode ir de 0%, quando ninguém optou pela alterna-
tiva menos tolerante, até 100%, quando todos optaram pela alternativa menos tolerante.

100%

90%

80%

70% @ —

60% -

50% - —
40% - —
30% - B
20% - B
10% - B

0% -

1 2 3 4 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
M Pessoal Organizacional

Figura 2. Percentual de gestores menos tolerantes ao risco
Fonte: Elaborado pelos autores.

E possivel observar que nas primeiras 10 decises, na perspectiva de ganhos, os gestores de
ambos 0s grupos sao menos tolerantes ao risco quando comparado com o comportamento nas de-
cisdes de 11 a 20, que envolviam a perspectiva de perdas. Esse resultado corrobora a literatura
quando esta afirma que os individuos sdo menos tolerantes ao risco na perspectiva de ganhos e
mais tolerantes na perspectiva de perdas (Kahneman & Tversky, 1979; Tversky & Kahneman, 1991;
Scholten & Read, 2014).

Comparando as respostas entre os grupos, neste estudo ficou latente a existéncia de dife-
renca na tolerancia ao risco dos gestores nos contextos pessoal e organizacional. Na maioria das
decisdes de 1 a 10 (perspectiva de ganhos), os gestores se posicionaram de forma menos tolerante
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ao risco diante de decisdes organizacionais, indicando que sao menos tolerantes ao risco no campo
organizacional do que no campo pessoal. Analisando os percentuais de respostas das decisdes de
11 a 20 (perspectiva de perdas), observa-se o contrario, ou seja, na perspectiva de perdas os gesto-
res apresentaram comportamento menos tolerante ao risco nas decisdes pessoais do que nas orga-

nizacionais.

Em algumas decisdes que envolviam ganhos, como nas decisdes 3, 7, 8 e 9, os resultados
indicam que a maior parte dos gestores se comportou de forma mais tolerante ao risco, diferente-
mente do que propde a Teoria do Prospecto. No entanto, essa diferenca foi pequena, com excegao
da decisao 8, em que 70% dos gestores foram mais tolerantes ao risco.

Em relagao as decisOes na perspectiva de perdas, apenas nas decisoes 16 e 19 nao se obser-
vou convergéncia com a Teoria do Prospecto, sendo que a maioria dos gestores se comportou de
forma menos tolerante ao risco, contrariando a teoria. Essa maioria de gestores menos tolerante foi
de 57%, de modo que 43% dos gestores se comportaram conforme descrito pela TP também nas
decisoes 16 e 19.

Realizou-se também andlises, a partir de regressao logistica, adotando um modelo com to-
lerancia ao risco como varidvel dependente, o campo da decisdao como varidvel explicativa, e carac-
teristicas dos gestores e das organiza¢des como varidveis de controle. Aos questiondrios com deci-
s0es do campo pessoal atribuiu-se “0” a varidvel campo de decisao, e aos questiondrios com deci-
soes do campo organizacional atribuiu-se “1”. Os resultados obtidos por meio do software R Stu-
dio sao apresentados na Tabela 3.

Tabela 3. Regressao logistica

Decisdes na perspectiva de ganhos

Decisao 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Coeficiente |0.368 | 0.573* 0.115 -0.233 0.996** | 0.202 | -2.714** | -1.344*** | 0.492 | 1.137***

Decisdes na perspectiva de perdas

Decisao 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Coeficiente |0.632| -0.402 | -1.005*** | -0.843*** | -0.428 | 0.053 | -1.210*** 0.083 -0.092| 0.375

Nota. *significancia ao nivel de 10%; ** significancia ao nivel de 5%, e; ***significancia ao nivel de
1%.

Fonte: Elaborado pelos autores.
Os coeficientes apresentados nos resultados da regressao logistica nao representam as vari-

acoes de chance, sendo necessario calcular a exponencial de cada coeficiente significante para se
saber a influéncia de cada variavel. Esses percentuais sao apresentados na Tabela 4.
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Tabela 4. Variagoes de chances
Decisdes na perspectiva de ganhos

Decisao 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Variagao d
ariacao de 77% 171% 93% | -74% 212%
Chance
Decisdes na perspectiva de perdas
Decisao 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Variagao de -63% 57% -70%
Chance

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nas decisoes na perspectiva de ganhos, os resultados indicam que o campo de decisao foi
significante na determinacao da tolerancia ao risco dos gestores em cinco das dez decisoes analisa-
das. Essa significancia foi identificada nas decisoes 2, 5, 7, 8 e 10. Nas decisdes 7 e 8, gestores que
tomaram decisdes no campo organizacional apresentaram maior tendéncia (variagdes de chance de
93% e 74% respectivamente) de optar pela alternativa mais tolerante ao risco, quando comparados
com os gestores que decidiram no campo pessoal.

Ainda na perspectiva de ganhos, nas decisoes 2, 5 e 10, os gestores do campo organizacio-
nal apresentaram chance 77%, 171% e 212% maior, respectivamente, de optar pela alternativa me-
nos tolerante, quando comparados com os gestores que decidiram no campo pessoal. Ou seja, nes-
ses casos, o fato da decisao ser no campo organizacional aumentou a chance de os gestores apre-
sentarem comportamento menos tolerante ao risco.

Nas decisdes que envolviam perdas, os resultados indicam que os gestores que tomaram
decisdes no campo organizacional apresentaram maior tolerancia ao risco nas decisoes 13, 14 e 17,
apresentando chance 63%, 57% e 70% maior, respectivamente, de optar pela alternativa mais tole-
rante ao risco, quando comparados com gestores que tomaram decisoes no campo pessoal.

Esses resultados indicam que o campo no qual se estd tomando a decisao influencia na tole-
rancia ao risco do decisor, mais especificamente, no caso deste estudo, na tolerancia ao risco dos
gestores. Esta influéncia é defendida por Sinha, 1994; Eriksen & Kvaley, 2009; Andersson et al.,
2014; Kvaley & Luzuriaga, 2014; Pahlke, Strasser & Vieider, 2015; He & Villeval, 2017; Schultz et al.,
2018, que destacam que as pessoas mudam sua tolerancia ao risco quando muda o campo de deci-
sao (Reynolds, Joseph & Sherwood, 2009).

Em relagao as variaveis de controle, ao analisar apenas as decisdes que envolviam perspec-
tiva de ganhos, também foram encontrados resultados estatisticamente significantes. Esses resul-
tados indicam que a idade apresenta influéncia na tolerancia ao risco, de modo que quanto maior a
idade dos gestores, maior a sua tolerancia ao risco. Verificou-se também que individuos do género
feminino sdo menos tolerantes ao risco do que os do género masculino. Ainda em situagoes envol-
vendo ganhos, verificou-se que individuos nao solteiros podem apresentar menor tolerancia ao
risco do que os solteiros em decisdes de ganhos e que quanto maior o namero de funciondrios da
organizagdo, mais tolerancia apresentaram os gestores dessas organizagoes. Observou-se também
que quanto maior a experiéncia, mais tolerantes ao risco sdo os gestores. As varidveis grau de ins-
trucdo e a percepcao da condigao financeira propria apresentaram influéncia sobre tolerancia ao
risco, mas com resultados divergentes em diferentes situagoes.

Ja em decisdes que envolviam perspectivas de perdas, as varidveis idade e género nao apre-
sentaram significancia estatistica em nenhuma das decisdes apresentadas. Ainda em situacoes de
perdas, os resultados indicam também que quanto maior a renda do gestor, maior a tendéncia de o
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mesmo ser menos tolerante ao risco e que gestores funciondrios das organizagdes sao mais toleran-

tes ao risco do que quando sao proprietarios. A percepcao de uma boa condicao financeira da or-
ganizacao determinou um comportamento mais tolerante dos gestores, indicando uma preferéncia
em optar por perdas maiores, mas menos provaveis. Ja as variaveis estado civil e tempo de exis-
téncia da organizagao apresentaram influéncia sobre a tolerancia ao risco, em decisdes que envol-
viam perdas, mas com resultados divergentes nas diferentes situagdes apresentadas.

4.2 Discussao dos resultados

Os resultados deste estudo indicam que os gestores apresentam menor tolerancia ao risco
em situagoes envolvendo ganhos do que perdas. Esse resultado acompanha e apoia a literatura, a
qual afirma que individuos sao avessos ao risco no ganho e o procuram diante de perdas (Kahne-
man & Tversky, 1979; Kahneman, Knetsch & Thaler, 1990; Tversky & Kahneman, 1991; Zaleskie-
wicz, 2001; Abdellaoui, Bleichrodt & Kammoun, 2013; Talpsepp, Vlcek & Wan, 2014).

As hipéteses foram analisadas a partir do Modelo 1, testado e estimado a partir dos dados
coletados. A Tabela 5 apresenta os sinais esperados e os encontrados para cada hipotese e decisao
do estudo que apresentou significancia estatistica.

Tabela 5. Sinais encontrados para as hipoteses de pesquisa
Sinal encontrado nas decisdes na perspectiva de
Sinal | ganhos

Hipotese esperado
1 2 3 4 5 6 7 8 9 | 10
HI: Na perspectiva de ganhos, os gestores sao
menos tolerantes ao risco na tomada de deci- . . N i i N
sdes no campo organizacional do que no campo
pessoal.

Sinal encontrado nas decises na perspectiva de

Sinal | perdas

Hipotese
P esperado|

11 12 | 13| 14 | 15|16 | 17 | 18 | 19 | 20

H2: Na perspectiva de perdas, os gestores sao
mais tolerantes ao risco na tomada de decisdes
no campo organizacional do que no campo
pessoal.

Fonte: Elaborado pelos autores.

O comportamento esperado na hipdtese H1 foi identificado nas decisoes 2, 5 e 10, indican-
do que na perspectiva de ganhos os gestores sdao menos tolerantes ao risco quando decidem no
campo organizacional do que no pessoal. J4 nas decisdes 7 e 8, observou-se influéncia do campo de
decisao sobre a tolerancia ao risco, mas em sentido contrario ao esperado na hipdtese H1, indican-
do que, nesses casos, os gestores se comportaram de forma mais tolerante ao risco nas decisoes do
campo organizacional do que no pessoal.

O comportamento esperado na hipotese H2 foi identificado nas decisdes 13, 14 e 17, indi-
cando que na perspectiva de perdas, os gestores sdo mais tolerantes ao risco quando decidem no
campo organizacional do que no pessoal. Nao houve situa¢gdes com comportamento contrdrio ao
esperado no campo das perdas.

Kahneman e Tversky (1979) e Tversky e Kahneman (1991) afirmam que na perspectiva de
ganhos os individuos sao menos tolerantes ao risco. Os achados desta pesquisa corroboram e indi-
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cam, complementarmente, que quando se comparam decisdes pessoais com decisdes organizacio-
nais, esse comportamento de nao tolerancia ao risco pode variar, dependendo do campo no qual se
estd tomando a decisao.

Quando as situag¢des envolviam perdas, encontrou-se significancia estatistica em um tergo

das decisdes, quando os gestores foram mais tolerantes ao risco em decisdes organizacionais do
que em pessoais. De acordo com a literatura (Kahneman & Tversky, 1979; Tversky & Kahneman,
1991), na perspectiva de perdas os individuos sao mais tolerantes ao risco do que na de ganhos.
Essa pesquisa corrobora e indica ainda que quando se comparam decisdes pessoais com decisdes
organizacionais, ambas envolvendo situagdes de perdas, em decisdes organizacionais os gestores
sao mais tolerantes do que em decisoes pessoais.

A Figura 3 apresenta uma projecao da tolerancia ao risco dos individuos no campo organi-
zacional, comparando com os resultados de Kahneman e Tversky (1979), que embasaram este es-
tudo, quando analisaram a tolerancia ao risco dos individuos em situagdes de decisdes pessoais.

VALOR

PERDAS GANHOS

——— Tolerincia ac dsco em decisdes, de acorde com a Teora de Prospecto

L] Tolerincia ao risco em decisdes organizacionais, de acorde com o=

resultados desta pesquiza

Figura 3. Tolerancia ao risco no campo organizacional
Fonte: Elaborado pelos autores.

Na Figura 3, considerando que Kahneman e Tversky (1979) analisaram as decisdes em con-
textos pessoais, considera-se o grafico original como as decisdes pessoais e as projecdes em ponti-
lhado como decisdes organizacionais.

Uma das hipodteses deste estudo (H1) pressupds que, na perspectiva de ganhos, os gestores
sao menos tolerantes ao risco em decisoes organizacionais do que em pessoais, o que foi identifi-
cado em duas decisdes. Assim, na Figura 3, projetou-se duas pontilhadas, uma mais proxima e
outra mais distante do eixo x, indicando menor tolerancia ao risco em alguns casos, e maior nou-
tros, quando os gestores tomam decisdes organizacionais em relagao as decisdes pessoais.

A segunda hipotese da pesquisa (H2) afirmava que na perspectiva de perdas os gestores
sdo mais tolerantes ao risco em decisdes organizacionais do que em pessoais. Na Figura 3, a linha
pontilhada que indica a tolerancia ao risco no campo organizacional se afasta mais do eixo X, indi-
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cando maior tolerancia ao risco dos gestores, em situacoes de perdas, quando tomam decisdes or-

ganizacionais em relacao as decisdes pessoais. Esse comportamento foi observado em trés situa-
¢Oes com as quais os gestores foram confrontados.

Em relagao as demais variaveis, a literatura apresenta que a tolerancia ao rico diminui com
o aumento da idade dos individuos (Hallahan, Faff & McKenzie, 2004; Dohmen et al., 2011; Ross,
Nora & Milani, 2015; Ramiah et al., 2016; Geetha & Selvakumar, 2016; Brooks et al., 2018), diferen-
temente do resultado encontrado neste estudo, no qual a idade apresentou influéncia na tolerancia
ao risco em situagdes de ganhos - indicando que quanto maior a idade dos gestores, maior a sua
tolerancia ao risco — e nao apresentou significancia em situagdes de perdas.

Quanto ao género, os resultados em perspectiva de ganhos corroboram a literatura, a qual
indica que individuos do género feminino sao menos tolerantes ao risco do que os individuos do
género masculino (Grable, 2000; Dohmen et al., 2011; Yao, Sharpe & Wang, 2011; Montinari & Ran-
can, 2013; Francis et al., 2015; Ramiah et al., 2016; Geetha & Selvakumar, 2016; Brooks et al., 2018).
Em situagdes de perdas nao se encontrou influéncia.

Os resultados acerca do estado civil também corroboram a literatura em situagoes de ga-
nhos, visto que os individuos solteiros foram mais tolerantes ao risco (Hallahan, Faff & McKenzie,
2004; Yao, Sharpe & Wang, 2011; Geetha & Selvakumar, 2016). Nas situagoes envolvendo perdas,
os resultados foram ambiguos.

Esses achados ampliam os conhecimentos acerca da influéncia do campo de decisao sobre a
tolerancia ao risco, indicando que ha essa influéncia e em qual sentido ela ocorre. Desse modo, os
resultados contribuem com a literatura apontando o campo no qual se tomam as decisdes como
fato que influencia na tolerancia ao risco, de modo que estudos possam se aprofundar nessa ques-
tao de pesquisa.

Contribui ainda gerencialmente com as organizagdes fornecendo indicios de comportamen-
to dosa gestores especificos quando tomam decisdes na organizacgao, diferindo da tolerancia ao
risco apresentada quando tomam decisoes pessoais.

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Considerando que os estudos comportamentais envolvendo tolerancia ao risco se concen-
tram mais em decisOes pessoais, neste estudo buscou-se analisar se o campo da decisdo (pessoal ou
organizacional) influencia na tolerancia ao risco de gestores. Para tanto, isolou-se o campo no qual
a decisao foi tomada, tornando-o uma variavel de estudo e realizou-se comparagdes do comporta-
mento com situagoes semelhantes, mas em campos de decisao diferentes. Além disso, por acreditar
que hd outros fatores que influenciam na tomada de decisao, incorporou-se no estudo caracteristi-
cas pessoais e/ou organizacionais.

Diferentemente do que ocorre nas decisdes pessoais, nas organizacionais é comum que a
pessoa decida em nome e com os recursos de outras pessoas e, nessa situacao, busque representar
a tolerancia ao risco do terceiro para o qual estd tomando a decisdo. Assim, neste estudo optou-se
por pesquisar a tolerancia ao risco de gestores nos campos pessoal e organizacional, visto que cor-
respondem aos individuos que tomam decisdes pessoais, assim como quaisquer outros individuos,
e a0 mesmo tempo se deparam com situagoes que envolvem decisdes organizacionais.

Os resultados indicam que o campo em que a decisao é tomada influencia na tolerancia ao
risco do decisor. Isso se verificou mesmo diante de alternativas com montantes e probabilidades de
ganhos ou perdas iguais. Ou seja, diferenciando o campo de decisao (pessoal ou organizacional),
verificou-se comportamentos de tolerancia ao risco diferentes por parte dos gestores, mesmo
quando se tratavam de probabilidades e montantes idénticos.

A literatura apresenta e € amplamente aceito o entendimento de que os individuos sao me-
nos tolerantes ao risco em situa¢des de ganhos do que em situagdes de perdas. Nesta pesquisa,
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identificou-se esse mesmo comportamento e, complementarmente, identificou-se que em decisoes
organizacionais esses comportamentos ocorrem de forma mais acentuada. Diante de situacdes de
ganhos, na maioria dos casos estatisticamente significantes os gestores se comportaram de forma
ainda menos tolerante ao risco nas decisdes organizacionais, se comparadas a decisdes pessoais.

Quando confrontados com situagdes de perdas, apresentaram comportamento ainda mais toleran-
te ao risco nas decisoes organizacionais do que nas decisdes no campo pessoal.

Dessa forma, este estudo complementa a Teoria do Prospecto que descreve o comportando
dos individuos diante de escolhas entre alternativas que envolvem riscos, ao evidenciar que em
situagdes de perdas e nas organizacdes, os gestores sao ainda mais tolerantes ao risco do que o in-
dicado pela teoria; e em situagdes de ganhos, nas organizagdes, os gestores sao ainda menos tole-
rantes ao risco do que o indicado pela teoria, na maioria dos casos significantes.

Esses achados correspondem a uma amplia¢do dos conhecimentos acerca dos estudos sobre
tolerancia ao risco, visto que apresentam o campo de decisdao como mais um fator que influencia
no comportamento dos gestores na tomada de decisao, indicando ainda qual o sentido para o qual
o comportamento do gestor é direcionado, no que diz respeito a tolerancia ao risco. Isto se consti-
tui num fato novo e intrigante a ser investigado e discutido em estudos e discussoes futuras.

Assim, este estudo contribui com a literatura, ao complementar o que apresenta a Teoria do
Prospecto. Contribui ainda empiricamente ao propiciar as organizagdes maior compreensao dos
fatores que influenciam o risco dos gestores e que eles podem decidir na organizagao de forma
diferente do que decidem em situagdes particulares. Compreender os fatores que influenciam o
risco e que o proprio ambiente organizacional consiste em um desses fatores permite que as orga-
nizagdes adotem estratégias que desenvolvam em seus gestores comportamento de maior ou me-
nor tolerancia ao risco nas decisdes organizacionais alinhados com seus interesses.

Esta pesquisa apresenta limitagdes, dentre as quais estao possiveis vieses decorrentes de in-
terpretagao por parte dos gestores diante dos instrumentos de pesquisa. Também ndo sao conheci-
das e nem foram mensuradas todas as variaveis que podem influenciar a tolerancia ao risco, tendo
sido consideradas como variaveis de controle as abordadas na literatura. Os resultados encontra-
dos, apesar de terem sido captados junto a pessoas que efetivamente vivenciam estas situagdes,
foram observados em um grupo preexistente de gestores, de modo que se deve ter cautela com a
generalizacdo. A delimitagdo geografica e as influéncias culturais das regides pesquisadas também
podem impactar na tolerancia ao risco dos gestores. Por fim, o fato de o estudo ter sido desenvol-
vido junto a gestores em decisdes individuais também pode ter repercussodes, visto que as decisdes
em grupo ou coletivas podem diferir e apresentar comportamentos diferentes em fungao da plura-
lidade e caracteristicas pessoais de cada um dos envolvidos.

Para estudos futuros recomenda-se a inser¢do de novas variaveis, a replicagdo com outros
publicos ou, ainda, envolver decisdes coletivas ou em grupo. A adog¢ao de outros métodos de ana-
lise também pode trazer novos olhares sobre o tema ou reforcar os encontrados neste estudo.
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