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Subjective criteria play an important role on decision making process when the
decision maker needs to make a complex decision. In this context, trust on who
endorse a decision making could affect the risk perception and the intention to
make the decision. The aim of this study is to check the impact of trust on
perceived risk and on intention to make this decision. To achieve this aim,
perceived risk construct and trust construct were incorporated into a behavioral
model. After that, it was used an empirical approach focused on stock market and
based on an experiment. There were defined three groups, submitted to different
endorsers that endorsed a particular stock. To each endorser it was attributed a
specific trust level. After reading the recommendation report, each participant filled
a questionnaire. As a result, it was found that trust impacts on perceived risk and
on intention to make the decision, especially in the group submitted to the
endorser with the lowest level of trust.
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O papel da confianca do decisor no processo decisorio
em um contexto de risco

Decisdes complexas, onde os fatores levados em consideracdo nao sao
inteiramente conhecidos, abrem margem para a manifestacdo de critérios
subjetivos de decisdo. Assim, a confianga em quem endossa uma decisdo pode
mostrar-se um elemento importante. E objetivo deste estudo verificar se a
confianca em quem esta recomendando uma decisdo impacta na avaliagdo do
risco percebido pelo decisor e na sua intencdo de tomar a decisdo recomendada.
Para tanto, incorporou-se em um modelo comportamental os construtos risco e
confianca e utilizou-se uma abordagem experimental focada no mercado de
acoes. Definiram-se 3 grupos, submetidos a diferentes endossantes da compra de
uma determinada agdo. A cada endossante foi atribuido um nivel de confianca.
Apds, cada participante respondeu a um questionario. Como resultado, verificou-
se que a confianca impacta na formacdo do risco percebido e na intencao de
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tomar a deciséo, especialmente no grupo submetido ao endossante com menor
nivel de confianca.
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Comportamento
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1. INTRODUCAO

Segundo a International Data Corporation (IDC), o volume de informacdes
digitais circulando na internet foi mutiplicado por 5 entre 2007 e 2010, passando
de 287 bilhdes de Gigabytes para mais de 1,2 trilhbes de Gigabytes (IDC, 2010).
Apesar de o estudo desconsiderar a natureza das informacdes, jA se pode ter
uma nocdo da impossibilidade de analisar todas as informacfes disponiveis
envolvidos em uma decisdo, considerando que o ser humano tem uma
capacidade limitada de processamento e de retencéao (SIMON, 1978).

Nesse contexto onde é impossivel se ter informagdo completa do cenério
gue envolve uma decisdo, a percepcao de risco passa a ser um elemento central
na tomada de decisdo (LIN, 2008; DAS; TENG, 2004; DOWLING, 1986;
DOWLING; STAELIN, 1994; MITCHELL, 1999, LOOMES; MEHTA; 2007), pois
atua diretamente na definicdo dos parametros e limites aceitdveis sobre os
impactos dessa decisdo. Na visdo de Mandel (2008), a forma como os eventos
sdo descritos e a interacdo que o individuo terd com suas fontes de informacéao
irdo influenciar na avaliacdo do risco. A partir desta abordagem, identifica-se
também um espaco para a subjetividade na avaliacdo do risco, uma vez que
individuos, de posse das mesmas informagdes, podem encarar de forma diferente
um mesmo estimulo (informacéo), assim como podem, a partir destes mesmos
estimulos, avaliar o risco de forma distinta. Ainda, mesmo que o grau de risco
percebido seja 0 mesmo, diferentes individuos podem tomar decisdes distintas ao
levad-lo em consideracdo, pois a propensdao ao risco € um fator individual
(MEERTENS; LION, 2008).

Confianca e risco frequentemente estdo relacionados na literatura (KIM;
FERRIN; RAO, 2008; WU; CHEN, 2005; PAVLOU; FYGENSON, 2006;
LEISEROWITZ, 2006; HORST; KUTTSCHREUTER; GUTTELING, 2007).
Contudo, sua relacdo néo esta esclarecida (DAS; TENG, 2004). Alguns teoricos
enfatizam que situacdes de risco criam a necessidade de confianga, conforme
pode ser visto em Deutch (1958), Schlenker, Helm e Tadeschi (1973) e Luhmann
(1979,2005). Na visédo destes autores, a confianca surge em funcdo de “a escolha
feita por outros interferirem na concretizacédo do resultado esperado pelo decisor”
(SITKIN; ROTH, 1993, p. 369). Outros autores argumentam que O risco é um
resultado da confianca (KIM; FERRIN; RAO, 2008). Assim, € objetivo deste artigo
verificar se ha influéncia da confianca do decisor na formacédo do risco percebido
e na intencdo de tomar uma determinada decisdo. Para tanto, parte-se da
abordagem tedrica de que ha relacdo entre confianca e risco percebido e
incorporam-se 0s construtos risco e confianca no modelo baseado na Theory of
planned Behavior (TPB), bastante utilizado por diferentes areas de conhecimento
para estudar o comportamento e propde-se um modelo de decisdo baseado na
percepc¢éao do risco e da confianca.

Este artigo esta estruturado da seguinte forma: em um primeiro momento
faz-se uma revisao tedrica de modelos de comportamento decisorio (utilizando-se
teorias da psicologia social — em especial, a TPB). Em um segundo momento,
apresentam-se 0s construtos confianca e risco percebido, evidenciando pontos
onde se relacionam. Apos evidenciar a relacdo entre confianga e risco percebido,
retoma-se 0 modelo de comportamento definido na TPB, incorporando estes
construtos. De modo a buscar sustentacdo empirica para a inclusdo dos
construtos confianca e risco percebido no modelo, faz-se uma verificacdo do



impacto da confianca no risco percebido e na intencdo em tomar uma
determinada deciséo (utilizando, para tanto, uma abordagem experimental). Cabe
destacar que o objetivo deste estudo em especifico foi verificar se ha impacto da
confianga na formagao do risco e na intencdo, (de modo a justificar a inclusédo
desses construtos no modelo). O teste do modelo como um todo pressupde
outras validacoes, que serdo foco de estudos complementares.

2. REVISAO DA LITERATURA

Considerando o comportamento tomado pelo individuo, Ajzen, Brown e
Carvajal (2004) colocam que tanto a intencdo em adotar determinado
comportamento quanto o comportamento em si sofrem uma influéncia do controle
sobre os resultados; em especifico do controle sobre 0os meios que se tem para se
chegar aos resultados pretendidos. Adicionalmente, Kim, Ferrin e Rao (2008)
destacam que a confianca € relevante em situacfes onde um individuo corre
riscos, mas nao tem controle pleno sobre os resultados. Assim, percebe-se que a
compreensdao da confianca e do seu impacto pode trazer importantes
contribuicdes ao estudo do comportamento.

2.1 Decisédo de Compra e Comportamento

Estudos relacionados ao comportamento decisério apontam para uma série
de elementos circunstanciais que interferem na decisdo (JEFFREY, 2004;
SAVAGE, 1972).

Levando em consideracado as diversas influéncias sofridas pelos individuos
envolvidos na decisdo até a manifestacdo de seu comportamento, verifica-se que
teorias da psicologia social podem auxiliar na compreensdo deste
comportamento, em especial, a Theory of Planned Behavior (TPB), que teve
como base a Theory of Reasoned Action (TRA).

A razéo pela escolha da TPB como teoria de base sdo as seguintes:

a) a carga de informacdes envolvidas no processo decisorio ndo esta sob
controle do individuo (KIM; FERRIN; RAO, 2008). Além dos elementos técnicos,
h& uma série de fatores situacionais, pessoais e organizacionais que afetam a
decisdo (de modo que a intencdo pode ser uma e a decisao tomada, outra).

b) a decisdo tomada gera impactos na forma como o individuo seré visto
no seu contexto profissional e social (COSTA, 2007).

c) o grau de conhecimento do individuo acerca dos elementos que
envolvem uma decisdo é limitado.

Partindo do ponto que a TPB pode oferecer respaldo na compreensao do
processo decisoério, procurou-se, a seguir, compreender sua fundamentacao
teorica.

2.2 Da Theory of Reasoned Action a Theory of Planned Behavior — Uma
evolugéo rumo ao estudo daincerteza

Ajzen e Fishbein formularam em 1980 a Theory of Reasoned Action (TRA)
na tentativa de estimar a discrepancia entre atitude, intencdo e comportamento
em um comportamento individual e voluntario. A TRA parte do principio de que o
individuo ter& a intencdo comportar-se de uma determinada forma (no caso deste



estudo, de tomar uma certa decisdo) nho momento em que conseguir enxergar 0s
potenciais beneficios pessoais que pode ter. Ajzen (1987) apresenta dois
construtos fundamentais que compdem esta teoria: Atitude e Normas subjetivas.

Atitude: relaciona-se com as expectativas mantidas pelo individuo com
relacdo as consequéncias de seu comportamento. A avaliacdo da importancia
destas consequéncias pelo individuo é que definira a atitude positiva ou negativa
em adotar o comportamento em questdo (no caso deste estudo, de tomar
determinada deciséo).

Cabe destacar que a atitude € um construto pessoal, formado sem
considerar a influéncia social e outras interferéncias que possam existir sobre o
individuo e alheias ao comportamento em questdo (KARAHANNA, STRAUB;
CHERVANY, 1999).

Normas subjetivas: a segunda dimenséo a influenciar o comportamento
de um determinado individuo relaciona-se com o comportamento e a opinido dos
grupos profissionais tidos como referéncia pelo individuo em questdo. Na tentativa
de estruturar esta dimensao, Mathieson (1991) coloca que as normas subjetivas
sdo o somatdrio do produto entre a opinido (positiva ou negativa) mantida pelo
grupo de referéncia do individuo e a motivacao tida por este individuo de ajustar
seu comportamento em direcdo a opinido do grupo de referéncia.

No que se refere ao uso da TRA, posteriormente, conforme destaca o
préprio Ajzen (1985), o comportamento mostrou-se ndo ser 100% voluntario e sob
controle. Assim, na busca de um maior poder de determinacdo do comportamento
e fortemente embasada na psicologia social, surge a Theory of planned Behavior
(TPB), proposta por Ajzen (1985, 1987, 1989, 1991).

Na visdo do autor, o comportamento é determinado pela intencdo de tomar
0 comportamento em questdo que, por sua vez, é determinada pela combinacao
de trés fatores. O construto atitude (avaliacdo pessoal favoravel ou desfavoravel
em tomar um determinado comportamento) e o construto normas subjetivas
(pressé@o social percebida para tomar ou ndo 0 comportamento em questdo) ja
faziam parte da TRA. O controle comportamental percebido surge como um
terceiro construto buscado para abordar comportamentos que nao sejam
completamente voluntarios. Este construto se relaciona com a dificuldade de
moldar o comportamento para que a decisao se torne efetiva. A seguir, apresenta-
se uma descricdo deste construto:

Controle comportamental percebido: refere-se a percepcao tida pelo
individuo da facilidade de moldar o seu comportamento. De acordo com
Mathieson (1991), esta dimensdo se relaciona com as habilidades, recursos e
oportunidades percebidas pelo individuo para adotar um determinado
comportamento.

Em um estudo da TPB, Pavlou e Fygenson (2006) destacam que, desde a
primeira divulgagéao do construto controle comportamental percebido ha uma certa
ambiguidade relacionada a sua natureza. Uma das criticas a TPB foi tecida no
estudo de Wu e Chen (2005) e Hung, Chang e Yu (2006). Os autores destacam
que a TPB nao se aprofunda na compreensao da relagéo entre o comportamento
e seus antecedentes (atitude, normas subjetivas e controle comportamental
percebido), e apenas combina estes construtos em um construto unidimensional
(intencdo) que leva ao comportamento. Na tentativa de melhor compreender a
construcdo dos construtos da TPB, os autores buscam respaldo na Technology
Aceptance Model (TAM) que, focada especificamente na adog¢do de novas



Tecnologias, propde que o uso efetivo € dependente da intencéo, que é resultado
da atitude em direcdo ao comportamento (DAVIS, 1989; HORST,
KUTTSCHREUTER; GUTTELING, 2007). Os construtos que, segundo a TAM,
impactam na atitude s&o utilidade percebida e facilidade de uso percebida.

A partir da incorporacdo dos construtos da TAM na determinacdo da
intencdo comportamental, Wu e Chen (2005) apresentam como construtos
antecedentes a atitude a utilidade percebida, a facilidade de uso percebida e a
confianca. Os autores também colocam a confianga como antecedente ao
controle comportamental percebido e as normas subjetivas, chegando ao seguinte
modelo, destacado na figura 1:

Utilidade
percebida

Facilidade de Atitude
uso percebida

A4

Intencgéo

Normas
Subjetivas

Controle
comportamental
percebido

Figura 1. Modelo de Predicéo da Intencéo
Fonte: Adaptado de Wo e Chen (2005: 792)

Analisando a relacdo entre intengdo e comportamento (ja prevista na TPB)
identifica-se que os autores desconsideram esta relacdo em seu modelo. Ainda,
em funcdo da desconsideracdo do comportamento, 0s autores deixam de
considerar o impacto do controle comportamental percebido sobre o
comportamento. Fato que pode trazer uma outra perspectiva de incorporacao do
construto confianca, conforme pode ser visto na secéo 2.5.

A relacéo entre intencdo e comportamento é baseada na premissa de que
0s seres humanos tendem a tomar decisdes racionais baseadas nas informacdes
disponiveis a eles. Entdo, uma intencdo comportamental para manter ou ndo um
determinado comportamento é o determinante imediato do comportamento efetivo
(KIM, FERRIN; RAO, 2008).

Na TPB, os construtos séo definidos da seguinte forma:

Comportamento: uma resposta individual observavel em uma
determinada situacdo em direcdo a um determinado objetivo. Na visdo de Ajzen
(1991, 1987), o comportamento € uma fungdo de intengbes compativeis e
percepcdes do controle comportamental, e o controle comportamental percebido é
um moderador esperado no efeito da intencdo no comportamento. Assim, um
determinado comportamento ocorrera quando o controle comportamental for
percebido como forte pelo individuo.

Intencdo: uma indicagdo de uma prontiddo para tomar um determinado

comportamento. A premissa de que a intengdo € um antecedente imediato do
comportamento é compartilhada por outros modelos sécio-psicolégicos (FISHER;



FISHER, 1992; GOLLWITZER, 1993). Na TPB, assim como a intencdo € um
antecedente imediato do comportamento, ela tem como antecedentes imediatos a
atitude em direcdo ao comportamento, as normas subjetivas e o controle
comportamental percebido.

Mais recentemente, Ajzen, Brown e Carvajal (2004) fazem um esfor¢co em
explicar a discrepancia entre os construtos Intengcao e Comportamento, chamando
estas discrepancias de vieses hipotéticos, que fazem com que o comportamento
tomado em uma hip6tese ndo seja tomado em uma situacdo real. No estudo
experimental desenvolvido pelos autores sdo exploradas duas possiveis razbes
para ocorréncia deste viés hipotético: (1) a diferenca entre a intencdo e o
comportamento se da nos individuos que tenham uma disposicdo pequena ao
comportamento (individuos que fortemente assumem uma intencdo de
comportamento, tomardo o comportamento assumido em contexto real) e (2) a
diferenca entre intencdo e comportamento ocorre em fungdo do contexto
hipotético (formador da intencédo) ndo ser o mesmo do contexto real (formador do
comportamento).

Sheppard, Hartwick e Warshaw (1988) ja traziam em seus estudos que
uma inten¢ao individual pode ser medida mas que, embora a intencéo seja um
construto determinante do comportamento, ha uma diferenca entre intencédo e
comportamento efetivo, em funcéo de uma série de fatores circunstanciais. Ajzen,
Brown e Carvajal (2004) verificam que em uma situacdo hipotética, o
comportamento é significativamente semelhante a inteng&o. Tal fato, apesar de
esperado, mostra que 0 contexto e o controle sdo fatores que tornam o
comportamento diferente da intengéo.

Entre as crencas que transformam intencdo em acédo, Ajzen (1991) coloca
que a percepcdo de presenca ou auséncia de recursos necessarios ou de
oportunidades estdo entre as principais. Estas percepcbes sado baseadas em
parte diretamente, pelas experiéncias anteriores com comportamentos
relacionados, assim como indiretamente, por meio de experiéncias anteriores
adquiridas por outras pessoas do circulo de relacdes do individuo. Quanto maior
forem os recursos e oportunidades que os individuos imaginam possuir e quanto
menores forem os obstaculos ou impedimentos, maior sera seu controle sobre o
comportamento e maior, consequentemente, sera sua intencdo em dire¢cdo ao
comportamento e seu comportamento efetivo.

Assim, ao focarem-se na relagdo entre intengdo e comportamento, Ajzen,
Brown e Carvajal (2004:1110) acrescentam a influéncia do controle
comportamental percebido (originalmente ligado a intencdo) também ao
comportamento, justificando que “muitos comportamentos sao dificeis de executar
que podem limitar o controle voluntario, no momento em que as pessoas Sao
realisticas nos seus julgamentos da dificuldade no comportamento. O controle
comportamental percebido pode, portanto, servir como um proxy do controle real
e contribuir para a predicdo do comportamento em questdao. Assim, 0 construto
Controle Comportamental Percebido pode influenciar o comportamento
indiretamente pela intencdo e, diretamente, a partir da relagdo com o controle
real. A figura 2, a sequir, ilustra as relagdes entre os construtos da TPB apos
revisdo de Ajzen, Brown e Carvajal (2004).
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Figura 2: Relag&o entre os contrutos da TPB
Fonte: Adaptada de Ajzen, Brown e Carvajal (2004)

2.3 Risco percebido

O conceito de risco percebido surgiu originalmente com aplicacées na area
de psicologia e, mais recentemente, a tomada de decisdo e comportamento do
consumidor.

Os primeiros estudos do risco percebido no contexto das decisbes de
compra foram desenvolvidos por Bauer (1960) e Cox (1967). Nestes estudos, as
consequéncias eram definidas apenas como perdas. Mais recentemente, a
abordagem do risco percebido passou a levar em consideracdo expectativas
criadas pelos individuos envolvidos na decisdo de compra bem como a
importancia atribuida por estes individuos as perdas envolvidas, que passaram a
ser consideradas também a partir da diferenca entre o esperado e o obtido
(SLOVIC et al, 2004; MITCHEL, 1999; LOOMES; MEHTA, 2007). Na visdo dos
autores, o risco percebido relaciona-se com o propdsito da decisdo a ser tomada.
O risco surge, portanto, quando a percepcéao subjetiva do individuo envolvido em
um processo decisério ndo assegura que a decisdo tomada gerara resultados
semelhantes aos resultados esperados ou quando o resultado sé podera ser
aferido apés a decisao tomada.

O que faz a uma decisdo ser complexa é o fato de esta ser baseada na
percepcdo de riscos e beneficios e nao em riscos e beneficios reais. Se uma
decisédo fosse tomada com base somente em riscos reais, um software poderia
traca-la com mais preciséo.

O risco percebido é definido como a combinacéo de incerteza e relevancia
do resultado envolvido (FEATHERMAN; SAVLOU, 2003). Lin (2008), destaca que
0 estudo do risco percebido precisa levar em consideragéo quatro elementos: (1)
a ocorréncia de incentivos externos, que geram motivacdo para a mudanga na
avaliacdo do risco, (2) a diferenca existente entre diferentes individuos com
relacdo a forma como avaliam o risco e lidam com este risco percebido, (3)
expectativas criadas pelos individuos envolvidos na decisdo de compra e (4)
importancia atribuida por estes individuos as perdas envolvidas. Cabe destacar,
contudo, que mesmo havendo um ganho com, se este ganho € menor do que
aguele esperado pelo individuo no momento da decisao, ha uma perda, isto pois
0 conceito de risco percebido passou a levar em consideracdo expectativas
criadas pelos individuos envolvidos na decisdo (SLOVIC et al, 2004; MITCHEL,
1999; LOOMES; MEHTA, 2007).

A abordagem bayesiana subjetivista a teoria da probabilidade
(BERNARDO; SMITH, 1994; JEFFREY, 2004; SAVAGE, 1972) trata probabilidade



como crenca, e nao fatos. Probabilidades ndo podem ser derivadas de fatos por si
s6. Dois individuos podem legitimamente atribuir graus de probabilidades
diferentes. Nesta linha, Caves, Fuchs e Schack (2007) chegam a adotar em seus
estudos que toda avaliacdo advinda de modelos mentais é subjetiva. Na visdo de
Mandel (2008), a probabilidade subjetiva € determinada pela interacdo entre
processos de representacdo e de avaliacdo. No nivel da representacdo, o0s
eventos sdo mapeados através de representacfes cognitivas, seja via percepcao
direta dos eventos ou via construcdo de estagios de descricdo dos eventos a
partir da interacdo. Assim, a forma como os eventos sdo descritos e a interacdo
que o individuo tera com suas fontes ira influenciar representacéo.

Loomes e Mehta (2007) realizam um experimento com quatro grupos e
comprovam que, em algumas situagdes, mesmo havendo a possibilidade de
calculo de uma probabilidade, os individuos acabam fazendo escolhas onde a
avaliacdo realizada da probabilidade é distinta da probabilidade real. Esta
diferenca, na visdo dos autores, ocorre em funcdo de fatores subjetivos. No
estudo desenvolvido, o tipo de evento (pessoal ou publico) e sensibilidade ao
escopo temporal afetam a avaliacdo da probabilidade de ocorréncia do evento.

Das e Teng (2004), ao fazer uma reviséo do risco percebido, colocam que
a maioria das definicbes traz a idéia de incerteza ou variacdo nos resultados
(especialmente relacionadas a perdas) que tenham algum grau de significancia.
Enquanto incerteza refere-se mais amplamente a uma condicdo de
desconhecimento dos resultados, o risco refere-se a uma condicdao de maior
conhecimento das consequéncias e das probabilidades associadas com estas
consequéncias (YATES; STONE, 1992 apud DAS; TENG , 2004). Assim, de
modo mais amplo, Das e Teng (2004) propdem que a incerteza pode fazer parte
do construto risco percebido, ja que o risco também carrega consigo uma forte
carga subjetiva, tanto na sua formacgéo como na tendéncia em assumi-lo. Por este
motivo, verifica-se que, em um contexto de incerteza (onde as probabilidades de
ocorréncia ou os impactos ndo sado completamente conhecidos), a confianca
passa a ter um papel mais relevante na decisdo. Na secdo seguinte, faz-se uma
revisdo do construto confianca, buscando verificar sua relacao légica com a
formacdao do risco.

2.3.1 Dimensdes do risco percebido

Laroche et al. (2004) destacam que o risco possui multiplas dimensdes:

Risco social: perda potencial de respeito, estima ou amizade mantidas
pelo decisor com outros individuos.

Risco de tempo: perda potencial de tempo em fungéo da deciséo tomada.

Risco psicoldgico: perda potencial de auto-imagem ou de auto-afirmacao.

Risco Financeiro: perda potencial de recursos financeiros (perda esta
relacionada a um investimento adicional ou a uma queda nos ganhos).

Risco de performance: potenciais falhas na performance da decisao
tomada ou desempenho verificado mais baixo que o desempenho esperado no
momento da deciséo.



2.4 Confianga

O construto confianca teve suas exploracdes iniciais na sociologia, sendo
conceituado por Luhmann (1979) como uma atitude frente a incerteza,
complexidade e incapacidade de prever o futuro. Segundo este autor, a confianca
ocorre numa estrutura de interacdo na qual € influenciada tanto pela
personalidade quanto pelo sistema social, ndo podendo ser de forma exclusiva
associada a um deles. Alem de Luhmann (1979), diversos outros autores tém
apresentado conceitos acerca da confianga (CROSBY; EVANS; COWLES, 1990;
MISHRA, 1996, HAGEN; CHOE, 1998), os quais geralmente abordam questdes
relacionadas a expectativa de cumprimento de promessas (ROTTER, 1967, 1971;
BARBER, 1983; HAGEN; CHOE, 1998) crenca no acontecimento de atitudes
favoraveis (CROSBY; EVANS; COWLES, 1990) e disposicdo em aceitar um
parceiro devido aos riscos envolvidos (ZAND, 1972, LEWIS; WIEGERT, 1985;
MISHRA, 1996).

Wu e Chen (2005) destacam as seguintes abordagens da confianca: (1)
confianga baseada em conhecimento, (2) confianca baseada na cognicéo, (3)
confianca baseada em calculo e (4) confianca baseada na instituicdo. Confianca
baseada no conhecimento € construida a partir da familiaridade do individuo em
questdo com outras partes envolvidas (sejam individuos, situacées ou
caracteristicas de um produto). A familiaridade constréi a confianca em funcao da
reducdo da incerteza social ocasionada pela maior compreensdo do que esta
acontecendo no presente (LUHMANN, 1979). Confianca baseada na cognicao
examina como a confianca evolui a partir da primeira impressao. A confianca
baseada em calculo vem da economia e argumenta que as pessoas avaliam
constantemente os custos e beneficios de se manter a confiangca enquanto estao
envolvidas em uma relacdo de confiangca (COLEMAN; 1990). Por fim, a confianca
baseada na instituicdo refere-se as percepcbes individuais de um campo
institucional, envolvendo garantias, regras ou outras estruturas impessoais
inerentes ao contexto especifico (SHAPIRO, 1987).

Rousseau et al (1998) analisaram a confiangca de maneira interdisciplinar,
identificando os pontos em comum e as principais divergéncias na forma que o
tema é considerado em diferentes campos de estudo. Segundo eles, os
economistas tendem a abordar a confianga de maneira calculista e institucional;
psicologos avaliam o tema de modo a enfocar nas caracteristicas das pessoas
envolvidas em relacionamentos que envolvem confiangca, em especial nos
atributos cognitivos destas pessoas; 0s sociélogos, por fim, analisam a estrutura
social e as propriedades nas quais estes relacionamentos de confianca estao
inseridos. Os autores apresentam um conceito que consideram amplo, cujo ponto
principal estd em estabelecer o tema confianga de maneira a contemplar as
caracteristicas propostas pelos autores destes diversos campos. Assim, confianca
€ definida como “um estado psicoldgico que compreende a intengao de aceitar a
vulnerabilidade baseada em expectativas positivas acerca das intencdes de outra
pessoa” (ROUSSEAU et al, 1998: 395).
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2.4.1. Antecedentes da confianca

No que se refere ao agente onde se esta depositando a confianca (no
caso, o “confiado”), Mayer et al (1995) [complementados posteriormente por Gill
et al (2005)] destacam trés caracteristicas desse agente que influenciam no grau
de confianca:

Habilidade: conjunto de capacidades (competéncia, pericia, expertise e
conhecimento) que permitem ao agente ter influéncia em uma area especifica.

Benevoléncia: grau de crengca de que agente deseja fazer o bem ao
confiante, ndo apenas visando uma vantagem propria.

Integridade: percepgdo de que o agente possui valores e principios que
sao aceitos e valorizados pelo confiante.

2.5 Relagcdo entre confiangca e risco percebido na intencdo e no
comportamento

Rousseau et al (1998) afirmam que ha consenso, nas diferentes areas de
estudo, acerca das condigcbes que devem estar presentes para que a confianca
ocorra. O risco é considerado essencial para o desenvolvimento da confianca nas
abordagens econdmica, psicoldgica e socioldgica.

Kim, Ferrin e Rao (2008) colocam que a confianca € relevante em
situacdes onde um individuo precisa assumir um risco, mas tem um controle
incompleto sobre os resultados. Outros tedricos argumentam que a confianca
atua como substituta do controle nas relacbes (BRADACH; ECCLES, 1989;
DAS;TENG, 1998; ZAHEER; VENKATRAMAN, 2007) Adicionalmente, Pavlou
(2003) destaca que a confian¢a reduz a incerteza do comportamento pois permite
que o individuo perceba um maior de controle da situacgao.

O fato do conceito de confianga ser associado intrinsecamente ao risco e a
interdependéncia faz com que estas relacdes sejam recorrentemente abordadas
na literatura. De acordo com Molm et al (2000), o risco € uma condicdo
necessaria para o desenvolvimento da confianca em situagcdes nas quais o
individuo depende do comportamento do parceiro. Morgan e Hunt (1995)
destacam a importancia da confianca para o comprometimento, pois permite ao
individuo visualizar uma situacao de alto risco como sendo prudente, pois ele ir4
acreditar que seu parceiro ndo ira agir de maneira oportunistica.

Apesar de muitos trabalhos tratarem da confianga e do risco, a natureza e
0 grau da relacdo entre estes construtos ainda esta vaga (DAS; TENG, 2004).
Muitas definicdes de confianga ndo incluem explicitamente o componente risco.
Contudo, a associagao implicita pode ser vista nos termos comumente utilizados
na definicho de confianca (DAS; TENG, 2004), tais como crenca (BARNEY;
HANSEN, 1994), receio (BRADASH; ECCLES, 1989), previsibilidade (GABARRO,
1978) e chance de ocorréncia (MADHOK, 1995). Percebe-se, assim, que mesmo
o termo risco ndo estando presente na definicdo, no momento em que 0 conceito
de confianca refere-se a uma expectativa futura relacionada ao comportamento
de outrem, o risco e a incerteza estdo presentes e, portanto, relacionam com a
confianga.
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Alguns tedricos enfatizam que situacdes de risco criam a necessidade de
confianga, conforme pode ser visto em Deutch (1958) e Schlenker, Helm e
Tadeschi (1973). Na visdo destes autores, a confianga surge em funcédo de “a
escolha feita por outros interferirem na concretizagédo do resultado esperado pelo
decisor” (SITKIN; ROTH, 1993: 369). Outros autores argumentam que o risco &
um resultado da confianga (KIM; FERRIN; RAO, 2008). A base desta
argumentacao € que a intencdo em correr um determinado grau de risco € uma
caracteristica de quem confia. Estas duas abordagens ndo sdo mutuamente
excludentes quando se considera que o individuo ndo tem pleno controle sobre os
impactos da decisdo e utiliza da sua subjetividade para gerar uma linha de
coeréncia que respalde sua decisdo (WEICK; SUTCLIFFE; OBSTFELD, 2005).

O risco percebido (por consequiéncia, subjetivo) € geralmente considerado
como o calculo de probabilidade sob condi¢Bes de incerteza (SLOVIC et al, 2004;
MITCHEL, 1999; LOOMES; MEHTA, 2007). Por isto, em um contexto de n&o
conhecimento da probabilidade de ocorréncia ou do grau do impacto que a
ocorréncia do evento pode gerar nos resultados esperados, € por meio do
estabelecimento de uma relacdo de confianca que a avaliacdo (subjetiva) do risco
€ minimizada e a tendéncia em assumi-lo (aceitacédo do risco), ampliada.

Adicionalmente, Im, Kim e Han (2008), embora focados na aceitacdo de
novas tecnologias, demonstram empiricamente que o risco percebido possui uma
relacdo de moderacédo na intencdo de uso. Pavlou (2003) coloca que a confianca
contribui na criacdo de atitudes positivas e na percep¢do de controle do
comportamento a ser executado. Tal afirmag¢do, com base no estabelecido no
estudo de Ajzen (1991) e Ajzen, Brown e Carvajal (2004) é possivel deduzir que a
confianca pode ter um impacto indireto na intengdo e no comportamento (impacto
que ocorre por meio da maior percepcao do controle comportamental e da atitude
positiva).

Com base nas teorias apresentadas na revisao da literatura, construiu-se o
modelo tedrico apresentado na secao a seguir.

3. MODELO DE DECISAO EM UM CONTEXTO DE INCERTEZA - RISCO E
CONFIANCA

Kim, Ferrin e Rao (2008) destacam que a confianca é relevante em
situagBes onde um individuo corre riscos, mas ndo tem controle pleno sobre os
resultados. Adicionalmente, Pavlou e Fygenson (2006) acrescentam que, como 0
individuo ndo tem controle de algumas situacdes, o risco surge como um
moderador da Intencdo e do comportamento. Assim, a relagcdo de
interdependéncia entre risco e confianga ocorre de forma reciproca: o risco cria a
oportunidade da confianga; esta, por sua vez, conduz a pessoa a reavaliar e a
arcar com a tomada de risco. Na esséncia do risco encontra-se a questao da
incerteza; dessa forma, a confianca n&o ocorreria se 0s relacionamentos
estivessem inseridos em contextos de completa certeza e sem risco (onde
houvesse controle total). A confianca existe, portanto, em casos onde haja
dependéncia, ou seja, situacdes nas quais 0s interesses de uma parte ndo podem
ser atingidos sem a outra parte (ROUSSEAU et al, 1998).

Com base no exposto, partindo da o6tica da TPB (apresentada na secéo
2.2), percebe-se que a inclusdo da confianga e do risco percebido na relacao
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entre os construtos da TPB (destacada na figura 2) podem contribuir na
compreensao do comportamento (em especifico, 0 comportamento de compra).

Rosenberg e Hovland (1960) e Cummings e Bromiley (1996) definiram a
confianga como contendo trés dimensdes fundamentais: a cognitiva, baseada nas
opinidbes sobre o objeto (conhecimento sobre o objeto); a afetiva ou emocional,
incluindo sentimentos e preferéncias (avaliacdo negativa e positiva do objeto); e a
conativa, baseada nas intencbes e comportamentos de acdo (intencdo ou
comportamento atual). Nesta linha, a Teory of Planned Behavior alinha-se
epistemologicamente com as teorias de confianca e de risco percebido vistas na
psicologia social e podem, portanto, ser incluidas no modelo.

Em uma revisdo da TPB, Horst, Kuttschreuter e Gutteling (2007) colocam
que esta teoria considera na formagdo da intencdo e do comportamento tanto
crencgas positivas quanto negativas. Assim, assumir um comportamento envolve
riscos (que séo percebidos pelo individuo a partir do controle que ele imagina ter
da situacdo — controle comportamental percebido), e o individuo reavalia todas
as dimensfes (Atitude, Normas subjetivas e controle comportamental) no
momento da decisdo de introduzi-la. Esta reavaliacdo ja € prevista em Ajzen
(1991) e esbocada no modelo de Ajzen, Brown e Carvajal (2004) pela relacao de
reciprocidade entre os construtos da TPB.

Conforme destacado na sec¢ao 2.2, Wu e Chen (2005) estudam a confianca
como um antecedente comum a atitude, as normas subjetivas e ao controle
comportamental percebido. Contudo, no momento em que se considera a
aceitacdo do risco percebido como um moderador da intencdo e do
comportamento, e a confianga como um antecedente do risco percebido e da sua
aceitacdo, esta relagdo parece nao se mostrar da forma proposta pelos autores.
Isto pois a atitude, as normas subjetivas e o controle comportamental impactam
um ao outro no momento da formagéo da intengao (AJZEN, 1991) e a passagem
da intencdo para o comportamento € influenciada pelo controle comportamental
percebido.

Complementarmente a visdo do Controle comportamental percebido como
um proxy do comportamento, verifica-se na literatura que a confianca é relevante
em situacdes onde alguém precisa entrar em uma situacdo de risco, mas tém um
controle incompleto sobre o resultado (KIM, FERRIN; RAO, 2008). Assim, a
confianca afeta a aceitacdo do risco, pois o individuo passa a sentir-se mais no
controle da situagdo. Este controle € levado em consideragdo no momento da
execucao de um comportamento.

Assim, propde-se o seguinte modelo, ilustrado na figura 3.
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Percebido

Aceitacdo
do risco

Figura 3: Risco percebido e confianga na relagéo entre intengéo e
comportamento
Fonte: Elaborada pelo autor

Dois pontos podem derivar desta abordagem. O primeiro ponto é que a
confianca é necessaria somente se nao for possivel um controle adequado da
situacdo, pois, de outra maneira, 0 comportamento seria completamente
voluntario. Assim, a confianca atua como um substituto para o controle nas
relacdes (DAS; TENG, 1998). O segundo é que o risco é constantemente revisto
a cada interacdo ocorrida no processo de decisdo de compra, e seu impacto na
intencdo e no comportamento ocorre, portanto, por meio do controle
comportamental percebido.

4. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Partindo-se do objetivo do estudo de estudar a influéncia da confianca do
decisor na formacgé&o do risco percebido e na intencdo de tomar uma determinada
decisdo, optou-se por desenvolver o estudo por meio de uma abordagem
experimental, envolvendo trés grupos, submetidos a estimulos formadores da
confianca em diferentes intensidades (fraco, médio e alto).

De modo a se ter um contexto complexo (onde os decisores nao teriam
dominio pleno da informacao), optou-se por criar um cenario envolvendo uma
decisdo de investimento em acdes. Assim, foi elaborado um relatorio
recomendando a compra de a¢des de uma empresa (ficticia) que estaria langcando
acOes em bolsa. Este relatorio era endossado por trés diferentes autores, cada
um associado a um nivel de confianga. O nivel de confianca era estabelecido no
momento da apresentacdo do curriculo do autor. Para a elaboragéo de curriculos
que permitissem ter diferentes niveis de confianca, trabalhou-se com os
antecedentes da confianca abordados na revisdo da literatura (habilidade,
benevoléncia e integridade). De modo a verificar se, de fato, os curriculos
despertavam diferentes niveis de confianca, os curriculos foram submetidos a um
comité formado por 7 avaliadores que, ap0s a leitura de cada curriculo, respondia
a escala de confianca elaborada.
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O quadro 1, abaixo, apresenta os critérios considerados na elaboragédo dos
curriculos de cada autor.

Dimensées Critérios considerados Autor A Autor B Autor C
Habilidade Formacéo Académica Doutorado Pds- Graduacéo
graduacéo
Experiéncia profissional Alta Média Baixa
Experiéncia no assunto Alta Média Baixa
especifico
Demonstracao dos resultados Sim Sim N&o
alcancados
Benevoléncia | Mencéo sobre "pensar nos Direta Direta Indireta
outros"
Mencé&o sobre demonstrar Direta e Direta Indireta
comportamento altruista indireta
Mencéo sobre trabalho Sim Indireta N&o
voluntario
Mencéo sobre promocéo de Sim Sim N&o
grupo de estudos
Mencéo sobre a familia Sim (avd e Sim (pai) Sim (esposa)
pai)
Integridade | Depoimento do chefe Sim Sim N&o
Depoimento de colega Sim N&ao Nao
Depoimento de clientes Sim Nao Nao
Honrarias Explicita, Comentada N&o
relacionada brevemente,
ao tema nao
relacionada
ao tema
Demonstracdo de Direta Indireta Indireta
Honestidade
Anos de trabalho em uma 19 4 Nao ha
mesma empresa menc¢ao
Quadro 1: Itens considerados na criac@o de diferentes niveis de confianga

Fonte: Elaborada pelo autor

Apoés a leitura do relatério e do curriculo do autor, os participantes do
estudo respondiam um questionario contendo questdes referentes aos construtos
formadores do risco percebido, da confianca e da intencdo em comprar acdes da
empresa recomendada pelo autor. O questionario encontra-se no anexo A.

Os grupos eram formados por estudantes universitarios e cada grupo era
apresentado ao mesmo relatorio, porém endossado por um dos trés autores. Em
funcdo da dificuldade em se estabelecer um controle mais rigido para uma
selecdo aleatéria da amostra, optou-se por realizar um estudo denominado
quase-experimental, o qual, de acordo com SAMPIERI et al (1994), aplica-se em
situacbes onde ndo se pode assegurar a equivaléncia inicial das amostras.
Apesar desta impossibilidade de assegurar a equivaléncia inicial da amostra,
verificou-se a equivaléncia na distribuicdo dos grupos com relacédo ao perfil e ao
conhecimento do mercado de acdes. Nao houve diferenca significativa entre os
grupos com relacédo ao perfil (idade, género, investimento no mercado de acdes)
nem ao grau de conhecimento do mercado de ac¢des (considerando um nivel de
significancia de até 5%).
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Como nado se tém um controle experimental pleno em um quase-
experimento, é preciso que sejam tomadas certas precaucdes para evitar
interpretacdes equivocadas. Com base em Malhotra (2001) e Sampieri (1994), as
seguintes precaucbes foram seguidas nesta pesquisa: o0 estabelecimento de
grupos que possuam caracteristicas semelhantes; a identificacdo de variaveis que
poderiam interferir no comportamento dos individuos; o conhecimento
aprofundado de quais sao as variaveis que o desenho do estudo ndo controla.

Especificamente no que se refere a validade de um estudo experimental,
Calder, Phillips e Tybout (1982) destacam quatro tipos de validade com as quais
um pesquisador deve se preocupar ao realizar um estudo experimental: a
validade estatistica inferencial, que se refere a situacdes em que uma relacao de
covariancia é justificada; a validade interna, que se refere a situacbes em que
uma relacdo de covariancia significativa deve ou néo ser considerada uma
relacdo de causalidade; a validade de construto, que considera quando as
variaveis usadas para verificacdo de covariancia podem ser interpretadas como
representativas de um construto; e finalmente a validade externa, que examina
quando uma relagdo causal observada pode ser generalizada para outras
medidas, pessoas, ambientes e periodos. O quadro 2, apresentado a seguir,
retrata como o estudo levou em consideracao estas quatro validacdes:

Validade - Atribuicdo de grau de significancia de 95% na analise de variancia entre

estatisitca- variaveis e entre fatores.

inferencial - Definigdo de grupos contendo mais de 50 individuos e atribuicéo de testes
gue certificassem normalidade e esfericidade da relacao entre variaveis.

Validade interna | - Verificagdo da homogeneidade dos grupos experimentais e de controle por

meio de questdes de perfil e de conhecimento do mercado de agbes.

- Respaldo da literatura referente a risco percebido, confianca e
comportamento.

- Estabelecimento de testes de andlise de variancia entre as variaveis de
confianca e risco percebido e entre as variaveis de confianca e intencdo
(confianga causando menor percepcao de risco e confianga causando maior
intencdo de adoc¢éo).

Validade de - Uso de instrumentos validados, composto por construtos respaldados na
construto literatura e empiricamente testados.

- Geracgdo de variaveis representantes do construto e considera¢éo do
escore destas varigveis na andlise de variancia.

Validade externa | - Uso de instrumento validado para mensuracgéo do efeito.
- Comparacéo da avaliacdo dos grupos de estudo com a avaliacdo do comité
(que avaliou o nivel de confianca de cada curriculo).

Quadro 2: Procedimentos de validacdo do experimento realizado
Fonte: Elaborada pelo autor

O instrumento era composto por uma escala para medir o nivel de
confianca (baseada nos antecedentes da confianca explorados na secéao 2.4.1),
uma escala para medir o grau de risco percebido (baseada nas dimensbes do
risco percebido exploradas na secao 2.5.1) e uma escala para medir o grau de
intencdo em comprar a agao recomendada (baseada nos construtos da TPB).

O grupo A, ao qual foi submetido o curriculo que despertava menor nivel
de confianca era composto por 176 alunos; o grupo B, ao qual foi submetido o
curriculo que despertava nivel intermediario de confianca, era composto por 164
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alunos; e o grupo C, ao qual foi submetido o curriculo que despertava maior nivel
de confiancga, era composto por 166 alunos.

5. RESULTADOS

Para a consecucdo desta etapa, buscou-se fazer uso de ferramentas
estatisticas a fim de realizar a comparacao entre 0s grupos experimentais e de
controle. Para tanto, utilizaram-se medidas de tendéncia central no
estabelecimento de uma medida da distribuicdo das avaliacbes dos individuos
para cada item das escalas de adoc¢ao e de confianga na marca. Como medida de
variabilidade, utilizou-se a variancia no que se refere a comparacdo da
distribuicdo entre os grupos e o desvio-padrao para verificacdo do grau de
significancia da relacdo. Assim, utilizou-se a estatistica F para verificacdo da
diferenca entre a variancia dos grupos comparados (por meio de uma
comparacao par a par).

Antes de iniciar as analises estatisticas multivariadas, foi necessério
verificar a adequacéo dos dados para este tipo de avaliacdo, bem como preparar
previamente a base de dados para os procedimentos de verificagdo da
adequacdo. Os questionarios foram submetidos a analise de marcacbes
extremas, por meio da transposicdo da matriz de dados e verificacdo da
distribuicdo das variaveis para cada individuo participante do experimento. Apds
este exame, nenhuma variacdo extrema foi observada no que se refere a
distribuicdo das marcacdes por participante.

5.1 Constatacao da diferenca nos niveis confianca

Com o intuito de verificar se 0os grupos avaliavam de forma distinta a
confianca no autor do relatério de recomendacdo de compra da acéo, procedeu-
se inicialmente com o calculo dos escores dos antecedentes “Habilidade”,
“Benevoléncia” e “Integridade”, consolidados na literatura de confianca por Mayer
et al (1995) e Gill et al (2005). Posteriormente, compararam-se 0S escores de
cada fator entre os trés grupos. A seguir (na tabela 1) os resultados sao
apresentados.

Grupo A Grupo B Grupo C o
Baixo estimulo | Médio estimulo | Alto estimulo Méedia Glabal
Habilidade 25,45 29,45 31,12 28,60
Benevoléncia 20,93 23,52 22,52 22,31
Integridade 25,43 26,74 28,49 26,85

Tabela 1. Comparacao dos grupos com relacao
a confianca no endossante da acéo
Fonte: Elaborada pelo autor

Assim, pode-se identificar que, de fato, os grupos avaliavam de forma
diferente os antecedentes da confianca. O grupo submetido ao curriculo com
menor namero de critérios inspiradores de confianca (grupo A) avaliaram pior os
trés antecedentes da confianga que o grupo B e o grupo C.
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Pela aplicacdo do teste T de student, as médias significativamente
superiores (considerando p=<1%) foram marcadas em azul e as médias
significativamente inferiores (considerando p=<1%) foram marcadas em vermelho.

Os valores para o teste de Fisher para verificagcdo de diferencas entre
grupos (e o nivel de significancia), sdo apresentados abaixo:

Os valores da tabela sdo as médias calculadas sem considerar as nao-
respostas.

Os nomes dos critérios discriminantes sdo enquadrados.

Os numeros enquadrados correspondem as médias por categoria
significativamente diferentes (teste t) do conjunto da amostra (ao risco de 95%).

Resultados do teste de Fisher:

Habilidade : inter-grupo = 1452.4222, intra-grupo = 89.9291, F = 16.1508, p< 0.0001%
Benevoléncia : inter-grupo = 299.2720, intra-grupo = 61.9145, F = 4.8336, p<0,1%
Integridade : inter-grupo = 399.3541, intra-grupo = 82.2980, F = 4.8525, p<0,1%
Geral: inter-grupo = 8993.9094, intra-grupo = 602.6662, F = 14.9235, p< = 0.0001%

5.2 Impacto da confianca no risco percebido

A partir da verificacdo de que os grupos tinham, de fato, diferentes niveis
de confianca no endossante, partiu-se para a verificacdo das diferencas do nivel
de risco percebido na decisdo de comprar a acdo endossada entre 0s trés grupos.
A avaliagdo foi feita considerando as dimensodes de risco percebido evidenciadas
na literatura e aplicaveis ao contexto do estudo (Risco Financeiro, Risco de
performance e Risco Psicologico e Risco Geral).

Pode-se verificar uma diferenca no nivel de risco financeiro, de
performance e geral entre os grupos (ndo se confirmou uma diferenca na
avaliacdo do risco psicoldgico entre os trés grupos). Contudo, apenas 0 grupo
submetido ao endossante com menor nivel de confianga (Grupo A) mostrou uma
diferenca significativamente superior na avaliacdo do risco da acdo endossada. A
diferenca na avaliacdo do grupo submetido ao endossante com nivel intermediario
de confianca e do grupo submetido ao endossante com alto nivel de confianca
nao foi significativa com relagdo ao nivel de risco percebido.

Grupo A Grupo B Grupo C o
Baixo estimulo | Médio estimulo | Alto estimulo Média Global
Risco financeiro 17,85 15,05 15,23 15,65
Risco de performance 18,04 15,95 15,90 16,35
Risco psicoldgico 12,46 11,27 10,19 11,25
Risco geral 54,34 47,62 48,06 49,07

Tabela 2: Comparacao dos grupos com relacdo ao nivel de risco percebido com a
compra da acdo
Fonte: Elaborada pelo autor

Pela aplicacdo do teste T de student, as médias significativamente
superiores (considerando p=<5%) foram marcadas em azul.
Os valores para o teste de Fisher para verificagcdo de diferencas entre

grupos (e o nivel de significancia), sdo apresentados abaixo:
Risco Financeiro: inter-grupo = 78.6298, intra-grupo = 15.8796, F = 4.9516, p< 1%
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Risco de performance: inter-grupo = 46.1962, intra-grupo = 13.9020, F = 3.3230, p< 3%
Risco psicoldgico: inter-grupo = 36.3961, intra-grupo = 24.3117, F = 1.4971, p <23%
Risco geral: inter-grupo = 454.6101, intra-grupo = 119.1587, F = 3.8152, p < 3%

5.3 Impacto da confianca na intencao

Buscando verificar uma diferenca entre os grupos com relacdo a intencéo
em comprar a acdo endossada, procedeu-se com o calculo da diferenca de
meédias entre as variaveis referentes a intencéo. Utilizou-se o conceito de intencéo
apresentado na TPB (usada como teoria comportamental de base) para a
operacionalizacéo das variaveis do instrumento.

Pode-se verificar uma diferenca significativamente menor do grupo
submetido ao endossante com menor nivel de confianca (Grupo A) com relacéo
ao grau de intencdo em comprar a acado endossada. A diferenca na avaliacao do
grupo submetido ao endossante com nivel intermediario de confianca e do grupo
submetido ao endossante com alto nivel de confianga néo foi significativa com
relacdo ao grau de intencao.

Grupo A Grupo B Grupo C L
Baixo estimulo | Médio estimulo Alto estimulo Media Glabal
Intencdo 8,96 15,01 14,45 13,67

Tabela 3: Comparacao dos grupos com relacdo ao grau de intencdo de compra
da acao
Fonte: Elaborada pelo autor

Pela aplicacdo do teste T de student, a média significativamente inferior
(considerando p=<1%) foram marcadas em azul.
Os valores para o teste de Fisher para verificacdo de diferencas entre

grupos (e o nivel de significancia), sdo apresentados abaixo:
Intencdo: inter-grupo = 364.4545, intra-grupo = 47.7627, F = 7.6305, p < 0,1%

6. CONSIDERACOES FINAIS

Levando em consideracdo o ambiente complexo e a racionalidade limitada
dos envolvidos em uma decisdo, 0 risco percebido passa a ser um elemento
importante na tomada de decisdo. Ainda, neste contexto de incerteza, uma
decisdo é tomada considerando ndo apenas 0s impactos reais e mensuraveis,
mas sim como o decisor percebe tais impactos. Assim, a utilidade do modelo
proposto recai justamente na consideracdo da influéncia da confianca na
percepc¢éao de risco, na aceitacao do risco e na decisao.

No que se refere a verificagdo empirica, observou-se que a confianca tem
papel importante na formacdo do risco percebido e na intencdo de tomar uma
determinada decisdo. Contudo, o impacto maior da influéncia da confianca na
avaliacao do risco e da intencdo parece se manifestar justamente quando o nivel
de confianca é baixo. Observou-se nos resultados do estudo que a diferenca
significativa no grau de risco percebido e na intengédo de tomar a decisédo ocorreu
justamente no grupo submetido ao endossante com menor nivel de confianca
(n&o havendo diferencga significativa entre os grupos submetidos aos endossantes
com nivel de confianga intermediario e alto).
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A perspectiva do risco tem um lugar proeminente na ampla literatura
existente sobre confianca, mas ainda vem sendo tratada de forma imprecisa e
fragmentada (DAS, TENG, 2004). Enquanto alguns teoricos enfatizam que uma
situacdo de risco cria a necessidade de confiangca (DEUTSCH, 1958), outros
colocam que a aceitacdo do risco € resultado da confiangca (MCALLISTER, 1995)
e outros, ainda, justificam que a confianca € uma dimensdo do risco, ja que
ambos 0s conceitos se ligam a incerteza e a probabilidade (COLEMAN, 1990;
WILLIAMSON, 1993). E proposto neste artigo que ha uma possibilidade de
integracdo destas abordagens quando se considera o comportamento do
individuo que assumira ou ndo o risco percebido (e que se apega a elementos
que justifiquem a decisdo e o risco eventualmente tomado). Quando estudado o
comportamento do decisor pela abordagem da Theory of Planned Behavior, a
relacdo da confianca com o risco e 0 impacto do risco e da confianca na
intengc&o/comportamento tornam-se mais claras.

Os resultados empiricos desse estudo representam um esforco inicial de
validacdo do modelo proposto (para justificar sua inclusdo no modelo de deciséao
proposto). Partindo da verificacdo apresentada, a direcdo e a intensidade da
relacdo desses construtos com o modelo completo (que, por sua vez ja possuli
relacbes estabelecidas) pode ser medida por meio de outros procedimentos
metodoldgicos. A aplicacdo de técnicas de modelagem, por exemplo, permite
validar todas as relacbes propostas e fica aqui apresentada como uma
oportunidade de estudo futuro.
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Anexo A — Instrumento de pesquisa (Grupo C)

Andlise de desempenho Empresarial - Globalcomm
Por Jorge A. Mitenberg®, professor da Universidade de Harvard e assessor financeiro.

! Sobre o autor:

Atualmente com 61 anos, Jorge Mitenberg é professor Emérito de Financas e consultor ad hoc.
Jorge integra o corpo docente da “Mossavar-Rahmani Center for Business and Government’,
vinculada & Universidade de Harvard. E graduado em Administracdo pela Harvard Business
School, Mestrado em Financas Corporativas pela Wharton School de Pennsylvania e Ph.D em
Econometria pela University of Michigan.

Na sua trajetdria profissional, Jorge trabalhou 19 anos no Banco Central, onde chegou aos cargos
de Chefe do Departamento de Pesquisa Econdmica e, posteriormente a Diretor de Politica
Econdmica.

No exercicio das funcbes académicas, Porfessor Mitenberg orientou dissertacdo de 18 alunos de
mestrado e 7 alunos de doutorado, produziu mais de 65 artigos e 7 livros. Foi editor do periédico
cientifico Journal of Finance (1997-2001) e membro do corpo editorial do periédico cientifico
Finance Review (2004-2007).

Mitenberg também tem exercido atividades praticas, prestando assessoria a organizagdes
publicas e privadas nas areas de avaliagdo de ativos, fusfes, aquisi¢des, alienacdes e transacdes
de private equity e venture capital.

Ao longo de sua carreira, Jorge tem se preocupado com a transparéncia de balancos corporativos.
Em1998 fundou, em conjunto com um colega da Universidade de Michigan, um portal de
indicadores econémicos das 150 maiores empresas de capital aberto do Pais, permitindo que
qualquer investidor acesse graficos e andlises evolutivas dessas empresas de forma simples e
gratuita. Jorge transferiu a propriedade intelectual e os direitos de uso do Portal a Fundacéo de
Amparo a Pesquisa Econb6mica. Hoje, o portal (sem fins lucrativos) é mantido pelo trabalho
voluntario de 8 analistas e acessado por mais de 120 mil pessoas.

Jorge vive atualmente em Boston com sua companheira de toda vida, Melina Mitenberg, e 3 céaes.
Tem 2 filhos e 5 netos, que vivem também em Boston.

Prémios e Honrarias

- Trés vezes vencedor do Prémio Revelacdo em Financas (1983, 1991 e 1997)

- Professor homenageado por 5 turmas de MBA (1996, 1997, 1999, 2003 e 2007)
- Doutor Hondris Causa pela Universidade de Luanda

- Mencao Honrosa conferida pela Bolsa de Valores de Nova York

- Menc¢éo Honrosa conferida pela Bolsa de Valores de Toquio

Depoimentos

‘ ‘ Jorge soube “falar a lingua” dos nossos estudantes. Sua visita nos mostrou que cabe a nés
cobrar maior transparéncia das corporagdes”

Terence Plat, Professor da Univesidade de Luanda

‘ ‘ Tive oportunidade de trabalhar com Jorge no desenvolvimento do Portal de Informacdes

corporativas. Jorge é uma pessoa que mostra pelos seus atos sua preocupacdo com a
consolidacdo do mercado de agoes”

Robert Lucke, Presidente da Fundacao de Amparo a Pesquisa Econémica

‘ ‘ Jorge é um entusiasta de analises econémicas. Quando trabalhamos junto no Banco central

ele implementou diversos painéis de analise que facilitaram sobremaneira o processo de

trabalho da area de politica econémica”
Alfred Landim, Ex-presidente do Banco Central
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Globalcomm
Performance

Consideramos positivo o desempenho da Globalcomm em 2009. Seguindo a tendéncia
apresentada nos trimestres passados, a empresa continua acelerando o crescimento de clientes e
de receitas, bem como incrementando sua rentabilidade, o que vem sendo sustentado por
investimentos para constru¢cdo de novos acessos locais e expansdo para novas localidades. O
forte crescimento da base de clientes continuou sendo o principal destaque e motivo para a
expanséo de receitas da Globalcomm em 2009: a base total de LIS (telefonia local, servicos de
longa distancia, transmissdo de dados para empresas e pela CGEP, banda larga e VolP) da
Globalcomm atingiu 1,372 milhdes em 2009, com crescimento de 33% em relacdo a 2008,
chamando a atencéo para a expansdo de 80% dos acessos de banda larga e de 72% para VolP
(transmissao de voz por IP) em relagcdo ao mesmo periodo.

Entretanto, os custos operacionais da Globalcomm cresceram 30% em 2009 em comparagdo com
2008, impulsionados pelo maior avanco dos custos com aluguel de circuitos, que inclui a CGEP,
bem como custos relacionados a infraestrutura e manutencdo da rede. Os custos com
interconexao, por outro lado, cresceram abaixo da evolucdo da receita, em 17% em um ano. As
despesas com vendas avancaram 57%, devido a ampliacdo da equipe de vendas e maiores
gastos com marketing. As despesas gerais e administrativas registraram queda de 6%, mostrando

foco em reducéo de custos.
Expectativa

Desde a abertura de capital em fevereiro deste ano, a companhia vem buscando ativos
compativeis com sua estratégia de aceleracdo de crescimento. Por esse motivo a Globalcomm
comprou a CGEP, ja que a infra-estrutura de longa distancia da CGEP é complementar a infra-
estrutura de acesso local da Globalcomm.

Com a aquisicdo da CGEP e de sua rede, a expectativa € que as despesas operacionais da
Globalcomm sejam reduzidas porque a operadora podera deixar de pagar pelo uso da rede de
terceiros nos trechos de presenca da rede CGEP.

Recomendacéo

Considerando os investimentos feitos pela Globalcomm, eu recomendo a compra de acdes dessa
companhia.
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Com base nas informacdes disponibilizadas a vocé, por favor, responda as seguintes questdes.
Nao existem respostas certas ou erradas, 0 que queremos verificar é a sua percepgao.

Discordo Concordo
Fortemente Fortemente

Sobre o0 Analista responsavel pela analise lida < >

6 7 |
Este analista parece confiavel ()| CH]CH]TeH] )y ) )
Creio que este analista presta um bom servigo () CH|CHpeHryeHypeHjpe)
Creio que este analista é capaz de auxiliar ()] CH]CH]TCH]TCHYy )y )
investidores em suas decisdes
Imagino que as pessoas confiam neste analista () CH]CHpeHryeHypeHjpe)
Creio que este analista esta capacitado para (Y[ CH]eHyeHryeHjeHre)

realizar boas analises

Este analista deve ser bem sucedido na ()Y CH)CHLeHreHeHpe)
realizacdo de suas analises e previsdes

Sinto confianga nas habilidades desse analista

Sinto que este analista é especialista no que faz

Sinto que este analista é bem qualificado

~|~| |~
~ |~ |~ | ~
~|~| |~
~|~| |~
~ |~ |~ | ~
~|~| |~

Sinto que este analista tem muito conhecimento
sobre o mercado de acdes

Sinto que este analista n&o pretende me (1) eHrpeHrpe)
prejudicar

Sinto que este analista considera os meus (X[ CH]CHeHeHypeH|pe)
interesses

Se eu precisasse de conselhos, sinto que este ()] eH)eH)eHyreHje)
analista faria o melhor para me auxiliar

Sinto que este analista considera o que é ()| CH]eHeHe)yreH)ype)
importante para mim

Sinto que este analista esta preocupado em (e ey eHre)
melhorar a situagéo das pessoas que leem suas

andlises

Sinto que este analista tem um forte senso de ()| CHYyeH)yreHyc)pe)
justica

Sinto que este analista se esforcaria para ser (e ey eHre)
justo com os outros

Este analista parece ter principios e valores ()| CHYyeHreHcH)ype)
admiraveis

Sinto que este analista mantém suas promessas | ( ) [ ( ) [ C )| C ) [C )| C )] ()
e posicionamentos

Eu sinto que este analista é verdadeiro em suas ()| CH|eHeHyreH)yc)pe)
analises

Sinto que esse analista é uma pessoa franca (Y[ CH]CH ey eHre)
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Concordo
Fortemente

Sobre as acdes da empresa analisada

Se eu comprasse a ac¢do recomendada ficaria ()] CH[CH]TeH]CHYy )y )
preocupado se foi um investimento sabio

Me preocupo se essas agdes se sairdo tdo bem ()] CH]CHeH eIy eH)y o)
quanto eu suponho

Se eu comprasse a ac¢ao recomendada ficaria ()] CH]CH]TCH]TCHYy )y )
preocupado se "valeu a pena"

Se eu comprasse essa acao ficaria preocupado ()] CH]CHeH eIy eH)y o)
se ela correspondeu as minhas expectativas

Comprar a agdo recomendada pode envolver (X[ CH]CIPCH] Y)Y )
perdas financeiras significativas

A idéia de comprar essas acdes me traz a ()[CH]CHCH]CH[CH]C)
preocupacdo sobre o quéo confiavel elas sdo

A idéia de comprar essas acbes me traz uma ()] CH]CH]TeH] )y ey o)
ansiedade indesejada

A idéia de comprar essas acdes me traz um ()[CH]CHCH]CHCH]C)
desconforto psicolégico

A idéia de comprar essas acbes me traz uma ()| CH]CH]TeH] )y eH)y o)
tensdo desnecessaria

A decisdo de comprar essas agdes envolve um (Y| eH|eHryreH)yeH)e)
grau significativo de risco

Eu gostaria de comprar estas agoes (YL CHYTCHTeHYTeH) )

recomendadas na andlise se elas estivessem
disponiveis no mercado

Se eu tivesse uma carteira de investimentos e (YY1l eHYleHYleHleH o)
estas acdes estivessem disponiveis, eu as
incluiria na minha carteira

Eu indicaria essas a¢des a amigos meus que (Y11 eHYLeHYleHYyleH) o)
estivessem em busca de investimentos

Provavelmente eu investiria em ages dessa ()L CHYLCHYTeHYTeHYlLeH) o)
empresa

Qual o seu grau de conhecimento sobre o mercado de a¢cfes?
() Nenhum ( ) Basico () Intermediario () Avancado

Qual o seu grau de dificuldade para compreender a analise apresentada?
() Nenhuma ( ) Pouca () Moderada () Alta

Comentéarios:
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