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RESUMO

No processo de gestdo organizacional, a tomada de decisdo constitui processo fundamental e que impacta
diretamente no desempenho organizacional. Durante o processo de decisdo, 0s gestores deparam como
situacGes de imprevisibilidade e de limitacbes racionais. Ha ainda que se considerar os niveis de
sensibilidade ao risco do decisor, bem como as diferencas entre os niveis dessa sensibilidade de acordo com
cada decisor. Além desses fatores, destaca-se ainda que em muitos casos o decisor toma a decisdo pelos
outros, como € o caso das decisdes organizacionais tomadas por gestores que ndo sdo proprietarios do
negdcio. Assim o objetivo deste estudo é verificar como a aversdo ao risco se apresenta na literatura em
lingua inglesa, quando considerada a tomada de decis6es no contexto organizacional, apontando possiveis
lacunas para estudos. Adotou-se como instrumento de intervencdo o Knowledge Development Process-
Constructivist (ProKnow-C), ja que o objetivo da pesquisa € gerar conhecimento nos pesquisadores sobre o
tema, com base em um fragmento da literatura. Desse modo, foi possivel realizar analises das variaveis
béasicas e avancadas, apontando oportunidades para futuras pesquisas académicas e destacando as principais
limitagBes encontradas até entdo. As pesquisas acerca da aversao ao risco na tomada de deciséo no contexto
organizacional se mostram relevantes e as oportunidades apontadas devem ser exploradas para que se
desenvolvam estudos na area.
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ABSTRACT

In the process of organizational management, decision-making constitutes a fundamental process that
influences directly over organizational performance. During the decision process, managers face
unforeseeable situations and rationality limitations. Besides that, there is the need to consider the decision-
maker sensibility to risk levels, as the differences in sensibilities across each decision-maker. Moreover, in
many cases the decision-maker decides in respect of another, as situations where managers that are not the
owners of the business take the organizational decisions. Therefore, the goal of the study is to verify how
English language literature presents risk aversion, when it considers the decision-making process in the
organizational context, pointing towards possible gaps in the literature. It applies the Knowledge
Development Process-Constructivist (ProKnow-C) as the intervention instrument, since the study objective
is to foster the knowledge of researches on the theme, using as basis a fragment of the literature. Then, it is
possible to analyze basic and advanced variables, showing opportunities to future academic researches and
highlighting the main limitations found to the moment. The studies on risk aversion decision-making in the
organizational context shows itself relevant and the pointed opportunities should be explored to develop
further studies in the area.

Keywords: Prospect Theory. Risk aversion. Loss aversion. Decision-making.

1 INTRODUCAO

Um dos relevantes papéis da contabilidade € fornecer informacdes as organizacdes para a tomada
de decisbes. A tomada de decisbes € um processo fundamental nas organizacdes e estas decisdes
impactam diretamente no desempenho organizacional (LEONARD; SCHOLL; KOWALSKI, 1999;
SOLINO; EL-AOUAR, 2010). Hammond, Keeney e Raiffa (1998) afirmam que tomar decisbes é o
trabalho mais importante dos gestores e, € também o trabalho mais arriscado e dificil. Uma decisdo mal
tomada pode impactar de maneira irreversivel 0s negocios.

Em relacdo a essas decisdes, Courtney (2001) afirma que elas podem envolver preocupacdes
sociais, ambientais e econdmicas, de modo que 0s sistemas de apoio a tomada de decisdes devem adotar
procedimentos que possam lidar com essas complexidades. Corroborando, Nummela et al. (2014)
destacam que os gestores sdo confrontados com situacdes de alto nivel de imprevisibilidade, sendo que
isto estd combinado geralmente com a pressao temporal. Cabe ressaltar que o processo de tomada de
decisdo é atribuicdo dos gestores, bem como é destes a responsabilidade pelas decisdes tomadas (NUTT,
1986).

Um dos mais importantes cientistas sociais nas areas de decisdo e do comportamento humano do
século XX, Herbert Simon desenvolveu a Teoria da Racionalidade Limitada, onde defendeu que
nenhuma decisdo poderia ser racional, a menos que o tomador de decisdo tenha perfeito controle sobre
fatores ambientais (externos) e sobre suas capacidades mentais, o que segundo ele ndo era possivel.
Simon preocupou-se em estudar o comportamento humano no processo de tomada de decisdo e na
solucdo de problemas organizacionais (KALANTARI, 2010; BALESTRIN, 2002).

Tonetto, Renck e Stein (2015) destacam que as pesquisas sobre racionalidade limitada apontam
que as pessoas, no momento da decisdo, tendem a ser guiadas por processos tipicos de raciocinio, onde
h& uma avaliacdo minuciosa dos detalhes da situacdo, ou por intuicdo. Apesar dessas pesquisas terem
despertado interesse dos pesquisadores e evoluido nos Gltimos anos, os estudos sdo fragmentados, ndo
sendo possivel posicionar o estagio em que se encontram (SHEPHERD; WILLIAMS; PATZELT, 2015).
Leonard et al. (1999) destacam ainda que varios modelos para a tomada racional de decisdo foram
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propostos, mas que ndo levam em consideracédo as caracteristicas individuais dos tomadores de decisdo.
Thaler (2016) acredita que os modelos de comportamento racional se tornaram padréo porque eram 0s
mais faceis de resolver.

Esse fato, segundo Shepherd et al. (2015), é um problema, uma vez que 0s conhecimentos e as
experiéncias dos individuos sdo diferentes, assim como séo diferentes também suas atitudes, e que isso
impacta nas decisfes tomadas por cada individuo, afetando assim também os resultados dessas decisdes.
As caracteristicas psicologicas de cada individuo sdo fundamentais e determinantes no processo de
tomada de decisdo (YAO; LI, 2013; BLAVATSKYY, 2013).

Chen et al. (2007) afirmam que a modelagem de decisdes sensiveis ao risco é um dos problemas
fundamentais em economia. De acordo com a Teoria do Prospecto, quando se comparam diretamente e
proporcionalmente as perdas em relacéo aos ganhos, as perdas assomam como maiores do que 0s ganhos
(KAHNEMAN, 2012). Ou seja, as pessoas sdo avessas ao risco no dominio dos ganhos, mas o buscam
quando confrontadas com possibilidades de perdas (ZALESKIEWICZ, 2001; TALPSEPP; VLCEK;
WAN, 2014).

Hé& ainda o fato de que muitas vezes as pessoas tomam decisdes por outros. Segundo Harvey,
Twyman e Harries (2006) trata-se da questdo central nos estudos de tomada de decisGes pelos outros,
verificar qudo bem as pessoas sdo capazes de fazer julgamento sobre as preferéncias de riscos de outras
pessoas. E dificil mensurar qudo bem uma pessoa é capaz de avaliar se 0s riscos s3o aceitaveis para outras
pessoas

Assim, questiona-se: como a aversdo ao risco € apresentada na literatura em lingua inglesa em
relacdo a tomada de decisdes organizacionais? Desse modo, o objetivo é verificar como a aversdo ao
risco se apresenta na literatura em lingua inglesa, quando considerada a tomada de decisdes no contexto
organizacional, apontando possiveis lacunas para estudos. Para tanto, utilizou-se a ferramenta
Knowledge Developement Process-Constructivist (ProKnow-C) (DUTRA et al., 2015; THIEL;
ENSSLIN; ENSSLIN, 2017; ENSSLIN et al., 2014; VALMORBIDA et al., 2014).

Esta pesquisa justifica-se por ser fundamental entender o processo de tomada de decisdes e como
elas sdo feitas para que se possa melhorar o desempenho organizacional (SIMON et al., 1987). Ha ainda
uma necessidade de estudos mais aprofundados relacionados a busca e a evasdo do risco, visto que 0s
estudos até 0 momento tém sido simplificados demais (ZALESKIEWICZ, 2001) e ndo tem considerado
a variacdo nos graus de aversdo ao risco (GONSCH, 2017). Outra justificativa a essa pesquisa é o fato
de que as preferéncias de risco sdo fatores importantes de muitas decisbes econémicas relevantes
(MELESSE; CECCHI, 2017). Ha evidéncias ainda de que sdo poucos os estudos que buscam estudar o
risco quando a tomada de decisdo envolve decisfes de outros (ANDERSSON et al., 2016). Assim, esta
pesquisa visa contribuir para identificar lacunas a serem pesquisadas e estudadas.

Além desta Introducéo, na secao 2, esta o referencial tedrico sobre aversdo ao risco, inclusive no
contexto organizacional; a se¢do 3 mostra os procedimentos metodoldgicos; na secao 4, ha os resultados;
na secdo 5, estdo as consideracdes finais; e, por fim, as referéncias bibliograficas.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Aversao ao risco

De acordo com a Teoria da Racionalidade Limitada de Simon, as caracteristicas psicolégicas sdo
moldadas para lidar com informag6es incompletas, que decorrem do abismo entre a complexidade do
ambiente onde as pessoas operam e suas habilidades mentais limitadas (YAO; LI, 2013). Essas
caracteristicas psicoldgicas sao individuais, de modo que pessoas diferentes podem usar heuristicas
diferentes no mesmo problema de decisédo. E ainda, 0 mesmo individuo provavelmente usara heuristicas
diferentes em diferentes contextos de decisdo (BLAVATSKYYY, 2013).
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Diante dessa relagdo entre os estilos cognitivos e a tomada de decisdo, Hunt et al. (1989)
classificam os estilos cognitivos em analitico e intuitivo. O analitico corresponde ao estilo do individuo
mais concentrado em detalhes, enquanto o intuitivo compreende o campo da decisdo de maneira
integrada. Essa diferenga entre os estilos cognitivos define como o individuo enfrenta problemas
complexos, tanto em termos de estratégias conscientes quando em termos de habitos inconscientes.
Harvey et al. (2006), por outro lado, afirmam que hé cinco maneiras pelas quais uma tomada de decisao
pode ser realizada: a decisdo pode ser feita sem utilizar-se de um julgamento, pode ser utilizado algum
método formal, pode pedir um conselho a alguma outra pessoa, pode ser uma decisdo conjunta ou ainda
pode-se delegar a outro, essa deciséo.

Schunk e Betsch (2006) afirmam que as diferengas cognitivas entre os individuos fazem com que
a curvatura das funcbes de utilidade para cada individuo também varie. Partindo de dois tipos de
decisores, intuitivos e deliberativos, 0s autores observaram que os intuitivos tém uma menor aversdo ao
risco dos que os decisores que preferem o estilo deliberativo. Observaram ainda que os decisores de estilo
deliberativo executam as operagdes cognitivas de forma mais demorada, € que aparentemente essa
demora ndo se deve somente a tempo para célculos.

Zaleskiewicz (2001) ressalta que as escolhas das pessoas em relagéo aos riscos estao relacionadas
a varias motivaces como o desejo de seguranca, o desejo de ganho. Alem disso, ha de se considerar as
diferencas individuais relacionados aos tracos de personalidade bem como inclusive estruturas
bioguimicas.

As pessoas usam heuristicas rapidas e frugais ao tomar decisdes sob risco. Em primeiro lugar, as
pessoas minimizam a probabilidade do pior resultado. Se as alternativas arriscadas produzem a mesma
chance do pior resultado, entdo as pessoas maximizam a probabilidade do melhor resultado
(BLAVATSKYY, 2013). Nesse sentido, Yao e Li (2013) enfatizam que os preconceitos psicolégicos
como a aversdao a perda e o otimismo podem ser funcionais sobre as limitacbes humanas de
processamento de informacgdes, aumentando a taxa de crescimento médio de acumulacdo de riqueza
quando a informacéo € escassa, uma vez que a aversdo a perda e o otimismo podem minimizar impactos
de erros de raciocinio relevantes para as decisdes econdmicas.

Corroborando, Chen et al. (2007) mencionam que nem todos os planejadores de inventario sdo
neutros ao risco; enquanto boa parte dos modelos de tomada de decisdo ndo considera essa sensibilidade
ao risco. Cabe ressaltar que as preferéncias de risco sdo fatores importantes de muitas decisdes
econdmicas relevantes (MELESSE; CECCHI, 2017). Por exemplo, de acordo com Hunt et al. (1989), os
individuos com estilo predominante intuitivo sdo mais propensos ao risco enquanto os analiticos sdo mais
avessos ao risco.

Segundo Waddington, Boyle e Kearns ( 2013), a teoria da utilidade pode ser usada para modelar
0 processo de decisdo envolvido na avaliacdo da relagdo custo-eficacia das decisbes. Thomas, Jones e
Boyle (2010a) afirmam que a teoria da utilidade tem sido utilizada para construir modelos de decisédo
acerca de se investir ou ndo em sistemas de deteccdo pré-ambiental. Nessa mesma dire¢do, Waddington
et al. (2013) afirmam que a teoria da utilidade pode ser usada para modelar o processo de decisao
envolvido na avaliacdo da relacdo custo-eficacia das decisoes.

No entanto, esses modelos ndo consideram a aversdo aos riscos por parte dos decisores. Chen et
al. (2007) também confirmam que os modelos de inventéarios utilizados na gestdo dos estoques
consideram os tomadores de decisdo neutros em relacdo a riscos, mesmo estes adotando estratégias que
visem maximizacao do lucro total esperado ou de minimizacao do custo total esperado em um horizonte
de tempo. Ou seja, 0s modelos atuais ndo incorporam a aversao ao risco.

De acordo com Goénsch (2017), a maior parte dos estudos relacionados ao gerenciamento de
receitas assume a possibilidade de variagdo da mesma relacionadas as variaveis que nao ao risco. O risco
e 0 grau de aversdo ao mesmo sdo dados como fixos ou padrdes, enquanto na verdade correspondem a
uma variavel que deve ser determinada e considerada na analise da tomada de decisdo do gestor no que
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diz respeito ao gerenciamento de receitas. Xiong, Xie e Deng (2011) também identificaram modelos de
tomada de decisdo em relacdo & overbooking que consideravam apenas um tomador de decisdo neutro
ao risco.

Assim, Edwards (1996) afirma a teoria da utilidade representa um modelo racional de escolha, de
modo que ndo consegue explicar o comportamento do decisor em condicOes de incerteza. A teoria do
prospecto vem, entéo, buscar explicar o comportamento dos decisores em condicgdes de risco, uma vez
que essa teoria considera que os individuos apresentam comportamentos de busca ao risco em alguns
casos e comportamento de aversao ao risco em outros casos. Trata-se de uma das areas mais intrigantes
da pesquisa em financas, pois examina e procura explicar como e porque os individuos tomam decisées.

Abdellaoui, Bleichrodt e Kammoun (2013) afirmam que a hip6tese central da teoria do prospecto
é a aversdo a perda: as pessoas sd0 mais sensiveis a perdas do que a ganhos proporcionalmente. Esta
aversado, de acordo com Kahneman e Tversky, (1979); Kahneman, Knetsch e Thaler (1990) e Tversky e
Kahneman (1991) costuma ser aproximadamente de 2 para 1. As pessoas geralmente preferem uma
pequena probabilidade de ganhar uma grande prémio e a procura de riscos é prevalecente quando as
pessoas devem escolher entre uma perda segura e uma probabilidade substancial de uma perda maior
(TVERSKY; KAHNEMAN, 1992). De acordo com Edwards (1996), a teoria do prospecto aponta que o
efeito de certeza provoca aversao ao risco em escolhas que envolvem certos ganhos e busca de risco em
escolhas envolvendo certas perdas. A aversao a perda é a tendéncia de avaliar resultados a partir de um
ponto de referéncia, e desse modo ser mais sensivel para as saidas negativas do que para as positivas
(ANDERSSON et al., 2016).

O fato de que as pessoas sdo avessas ao risco no dominio dos ganhos, mas buscam riscos quando
confrontadas com possibilidades de perdas (ZALESKIEWICZ, 2001; TALPSEPP et al., 2014) pode ser
analisado por meio da seguinte situacdo: A pessoa A tem $100, mas precisa desesperadamente de $1.000
pela manha e escolhe jogar roleta. Geralmente, ela ndo gosta de jogar, mas acredita que esta seja a Unica
maneira de obter o soma de dinheiro necessaria de uma forma rapida. A pessoa B passa pelo cassino e
escolhe entrar, impulsionada por um desejo de excitacdo. Entdo, ela aposta $100. Em um sentido formal,
as duas pessoas assumem 0 mesmo risco, considerando que as probabilidades sdo as mesmas. No entanto,
é esperado que essas duas pessoas se comportem de maneiras diferentes, uma vez que o comportamento
da pessoa A reflete caracteristicas de tomada de risco instrumental enquanto a pessoa B apresenta
caracteristicas de tomada de risco emocional (ZALESKIEWICZ, 2001).

De acordo com Vlaev, Stewart e Chater (2008), hd uma tendéncia de as pessoas investirem menos
em produtos quando estes se tornam mais arriscados, mostrando que elas s@o avessas ao risco de modo
geral. Talpsepp et al. (2014) também afirmam que as pessoas sdo tipicamente mais ativas e adotam
estratégias contrarias quando elas estdo em ganhos, enquanto elas sdo mais passivas em condicbes de
perdas.

Cabe ressaltar que a aversdo ao risco e o otimismo podem estar relacionados a completude das
informacGes, de modo que a aversao a perda € benéfica aos decisores quando estes dispdem de poucas
informacGes ou quando estas estdo incompletas (YAO; LI, 2013).

Edwards (1996) afirma que até entdo as pesquisas acerca da teoria do prospecto tém se
concentrado em areas restritas, ndo havendo uma alargamento das areas estudadas sob a aplicacdo desta
teoria. Uma das areas sugeridas pelo autor € a aplicacdo da teoria do prospecto em estudos de financas
comportamentais. Sugere ainda as areas e marketing, gestdo e economia, e ressalta que a aplicacdo da
teoria € muito ampla, podendo envolver qualquer area na qual haja tomada de decisdo por um individuo.
De acordo com o autor, a teoria do prospecto explica decisdes as quais a teoria da utilidade € incapaz de
explicar.

Outros fatores também pesam nesse campo de estudo. De acordo com Bliss, Potter e Schwarz
(2013), um grupo é mais avesso ao risco do que um individuo sozinho, uma vez que 0 momento em risco
no grupo é muito maior, mesmo que para um participante deste grupo so se destine uma quota do risco.
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H4 ainda diferenca na aversdo ao risco entre homens e mulheres (BLISS et al., 2013; ANDERSSON et
al., 2016). O prdprio individuo ndo apresenta preferéncias de risco estaveis. Elas sdo influenciadas pelo
contexto. As perspectivas sdo avaliadas relacionando-as com outras perspectivas (VLAEV et al., 2008).

Corroborando, Melesse e Cecchi (2017) destacam que as preferéncias de risco mudam com o
tempo, de acordo com a exposi¢do dos individuos a experiéncias. Os autores afirmam, por exemplo, que
sobreviventes de catastrofes como tsunami na Indonésia e o furacdo Katrina nos Estados Unidos sdo mais
tolerantes ao risco, devido ao fato de terem vivenciado experiéncias arriscadas. Vlaev et al. (2008)
concordam que as preferéncias de risco ndo sao estaveis. Segundo os autores, elas sdo influenciadas pelo
contexto, sendo que as perspectivas sdo avaliadas relacionando-as com outras perspectivas.

No entanto, os estudos relacionados a busca e a evaséo do risco tém sido simplificados demais
até o momento. As preferéncias ou prevencdes de risco podem ser influenciadas pela motivacdo de
realizacdo que trata de um instrumento para se alcangar um objetivo futuro. Por outro lado, podem ser
motivados pela necessidade de estimulacdo, quando deriva de uma fonte emocional forte e imediata. No
entanto esses fatores pouco tém sido estudados (ZALESKIEWICZ, 2001).

Isso faz com que a modelagem de decisdes sensiveis ao risco seja um dos problemas fundamentais
em economia, Vvisto que a literatura nesse campo € bastante limitada e, quando existente, foca o estudo
em um Unico periodo e ndo a longo prazo. E ainda, os estudos de risco concentram-se principalmente no
campo financeiro, mais precisamente relacionados a instrumentos financeiros (CHEN et al., 2007).

Ja Abdellaoui et al. (2013) questionam a aplicabilidade das teorias comportamentais em
ambientes simulados e em ambientes reais. A maioria dos estudos dessas teorias é realizada em
laboratdrios, dadas as dificuldades de se aplicar experimentos em situacoes reais.

2.2 Aversao ao risco em decisfes organizacionais

De acordo com Sinha (1994), o uso da teoria do prospecto na analise de comportamento no ambiente
organizacional apresenta diferencas se comparado a utilizacdo da teoria na analise do comportamento
individual. A autora afirma que a literatura justifica essa diferenca devido ao fato de que o individuo
tomador de decisdo na organizacdo passa por uma espécie de antropomorfismo. Harvey et al. (2006)
indicam que ha literatura sobre a maioria dessas formas de decisdo, no entanto, pouco se tem estudado
em relacdo a tomada de decisdo por outros. Nesse sentido, Andersson et al. (2016) corroboram
evidenciando que ha poucos estudos que buscam estudar o risco quando a tomada de deciséo envolve
decisdes de outros. Ressaltam ainda que aléem do baixo numero de estudos, os resultados séo
inconclusivos, o que evidencia a necessidade de se pesquisar nessa area.

Harvey et al. (2006) sugerem que a questdo central nos estudos de tomada de decisdes pelos outros
estd em verificar quao bem as pessoas sao capazes de fazer julgamento sobre as preferéncias de riscos de
outras pessoas. E dificil mensurar qudo bem uma pessoa é capaz de avaliar se 0s riscos s3o aceitaveis
para outras pessoas. Pessoas egocéntricas julgardo que as outras pessoas tém as mesmas preferéncias de
risco que elas. Outras pessoas podem tender a usar a neutralidade como padréo de julgamento. Os autores
encontraram ainda na literatura estudos que os participantes avaliavam os outros, na maioria das vezes,
COMO Menos avessos ao risco do que eles mesmos costumavam ser.

Dentre as decisfes que sdo tomadas por outros, hd ainda trés tipos: quando alguém solicita que a
decisdo seja tomada por ele, quando a decisdo ¢ imposta e ainda quando a situagdo do decisor “dono do
problema” exige que a decisdo seja tomada por outro (HARVEY et al., 2006).

De acordo com Bliss et al. (2013), muitas decisfes arriscadas sdo feitas por grupos em vez de
individuos, tais como alocagdo corporativa de recursos, gestdo de fundos mutuos, conselhos de
administracdo, e assim por diante. Desse modo, cabem estudos sobre as diferencas entre a aversao ao
risco do individuo quando este toma decisdes isoladamente e quando toma decisdes em grupo.
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Assim, alguns pesquisadores tém se preocupado em deixar claro aos participantes de
experimentos que as escolhas representam investimentos e valores pertecentes as suas empresas, €
dinheiro do proprio participante (ABDELLAOQUI et al., 2013).

Andersson et al. (2016) verificaram que as perdas sdo menos evidentes quando os decisores
decidem por outras pessoas, de modo que assim esses decisores passam a ser menos avessos a perda. Ha
a tendéncia de que haja uma aversao a perda mais baixa quando as pessoas tomam decisdes pelos outros
do que quando elas tomam decisfes por si mesmas. Como exemplo, 0s autores citam a crise financeira
mundial de 2008, onde atores do setor financeiro foram acusados de assumir riscos excessivamente altos
em nome de outros.

Ja em relacdo a tomada de decisdo por um grupo, quando um membro é o responsavel direto pelo
resultado, e as recompensas refletem no grupo, o decisor acaba assumindo menos riscos do que quando
as recompensas refletem somente nele. Em quase 90% dos casos, 0 decisor assume menos risco quando
é 0 agente de outra pessoa do que quando atua apenas para si mesmo. As pessoas decidindo acerca de
retornos dos outros, pode acarretar diferencas quando comparados com alguém sendo um individuo
agindo sozinho ou sendo um representante que toma decisdes vinculativas para um grupo (CHARNESS;
JACKSON, 2009).

Bardey et al. (2005) pesquisaram um contexto acerca de manutenc@es preventivas, sendo que o
decisor poderia ou ndo optar por executar essas medidas. Optando por realizar, o decisor assume que esta
disposto a gastar dinheiro para cobrir o custo correspondente. Ao contrario, este decisor pode decidir ndo
realizar nenhuma manutencao, economizando seu orgcamento e mantendo sua riqueza inalterada. Um
tomador de decisdo neutro em termos de risco s6 considera a comparacao entre a certeza de custo gerado
pelas despesas de oportunidade associadas a uma operacao de manutengdo com o custo esperado causado
pela quebra da maquina. No entanto, alguem que é avesso ao risco prefere obter um resultado com certeza
ao invés de ser confrontado com uma loteria, 0 que da o mesmo resultado esperado. Assim, o tomador
de decisdo avesso ao risco esta disposto a pagar um prémio de risco positivo para evitar o risco de
interrupcao do sistema.

Zhang (1998) estudou um caso onde um empreendedor avesso ao risco faz uma oferta publica de
acOes da sua empresa no intuito de diversificar o risco. Apos essa oferta de a¢des, surge uma oportunidade
de investimento, que a empresa pode aceitar ou rejeitar. Observou-se que o empreendedor tem tendéncia
em apresentar um comportamento avesso ao risco. Assim, ele emite mais a¢fes do capital, mas mantém
uma grande posicdo patrimonial para si. Nesse caso, uma sociedade de capital aberto geralmente tem um
capital parcialmente concentrado e parcialmente diversificado, mesmo havendo uma caracteristica geral
de aversdo ao risco por parte dos investidores. Essa concentragdo em um grande acionista ajuda a mitigar
conflitos de agéncia.

Outro fator importante é destacado por Caliskan e Doukas (2015). Os autores afirmam que ha
uma relacdo entre as preferéncias de risco dos CEOs e a politica de pagamento de dividendos adotada
pelas organizagdes, sugerindo que o pagamento de dividendos consiste em uma politica mais
conservadora, estando diretamente relacionado a aversao ao risco do CEO. Desse modo, quanto maior a
aversdo do risco do CEO, mais conservador este seria e maior a propensdo a pagar dividendos. Isso
explica porque algumas organiza¢des pagam dividendos mesmo em periodos onde o mercado prefere o
ganho de capital a dividendos. CEOs mais avessos ao risco tendem a acumular caixa para possiveis
emergéncias, adotando uma postura mais conservadora elevando a liquidez da organizacdo. No entanto,
esse conservadorismo nem sempre agrada aos investidores uma vez que 0os CEOs optando por elevar a
liquidez diminuem investimento em projetos que possibilitem aumentar o retorno dos acionistas.

Thomas et al. (2010a) afirmam que o aumento da aversao ao risco ndo s vai diminuir a relutancia
em investir em esquemas de protecdo, como também, acarreta em um aumento no desejo de investir
nesses esquemas de protecdo. Assim, Thomas, Jones e Boyle (2010b) buscaram identificar qual o valor
de aversdo ao risco onde as decisdes para sancionar a prote¢do sdo mais provaveis. Verificaram que nao
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existe um valor especifico de valor de aversdo ao risco, mas um espectro de valores, dependendo dos
ativos da organizacdo ou da pessoa e sobre o risco a ser considerado, onde as decisdes para sancionar a
protecdo sdo mais provaveis. Esta situacdo pode ser constatada nas empresas que possuem alta exposicao
as moedas estrangeiras e buscam mecanismos de protecdo como os contratos de hedge.

De acordo com Wu et al. (2010), a aversdo ao risco do decisor pode influenciar significativamente
nas decisdes tomadas em contextos organizacionais. As organiza¢6es tém buscado implementar praticas
como a terceirizacdo e a produgdo enxuta, no intuito de reduzir custos e aumentar sua vantagem
competitiva. Nesse sentido, a literatura acaba assumindo que o gerente que adota essas praticas € neutro
ao risco, adotando exclusivamente o critério de maximizacdao de lucro ou de reducdo de custos. No
entanto, os autores ressaltam que decisdes desse tipo em uma cadeia de suprimentos em um ambiente
complexo tal como é, acabam por estarem relacionadas a diferentes tipos de variaveis, como catastrofes
naturais, ataques terroristas ou outros tipos de interrupcdes, que constituem o fator risco associado a esses
tipos de praticas de otimizacao.

Desse modo, varios estudos foram realizados acerca de decisGes organizacionais. No entanto, nao
foram encontradas pesquisas que comparassem decisdes pessoais com decisdes organizacionais, mais
especificamente verificando variagdes no nivel de aversdo ao risco de um mesmo decisor nos dois
contextos.

Um fator importante a ser considerando nos estudos de aversdo ao risco em decisdes
organizacionais é a responsabilidade do decisor. Responsabilizar as pessoas puramente pelos resultados
que elas alcangcam ou recompensa-los puramente com base nos resultados que elas produzem pode ser
subo6timo nos casos em que os resultados dependem, em grande medida, de chance, bem como de
habilidade. Ha também algumas evidéncias na literatura econémica que 0s executivos sdo muitas vezes
recompensados por sorte ao invés de habilidade. A responsabilidade dos executivos por suas decisdes
frente aos acionistas, constitui um mecanismo eficaz para controlar a tomada excessiva de riscos,
havendo uma grande reducdo ap0s a implementacdo da responsabilizacdo perante 0s acionistas. A
assuncao de riscos excessivos observada € substancialmente reduzida quando os executivos precisam
justificar sua decisdo em uma reunido de acionistas (LEFEBVRE; VIEIDER, 2013).

Outro fator ainda a ser considerado em estudos de tomadas de decisfes organizacionais é o poder.
Os detentores de poder sdo vistos como fazedores de certas escolhas somente para agradar outros e assim
manter apoio e manutencao do seu poder. Desse modo, o poder é uma variavel que influencia a tomada
de decisdes. O poder reduz a aversdo ao risco na tomada de decisdo, do mesmo modo que 0s que detém
mais poder sdo mais sensiveis aos ganhos. Os poderosos Sao mais propensos a assumir riscos que outros,
porque eles estdo mais otimistas sobre as probabilidades de alcancar um resultado positivo e se evitar um
resultado negativo. Os detentores do poder preveem que os resultados negativos serdo menos dolorosos
e, portanto, sdo menos avessos a perda em suas escolhas (INESI, 2010).

Destacam-se ainda como limitacGes nas pesquisas acerca da aversdo ao risco, os efeitos da disposicéao
ao apresentar evidéncia de negociacdo em mercados de acdes reais e em ambientes laboratoriais. Ha
evidéncias que sugerem que os investidores adotam estratégias diferentes (TALPSEPP et al., 2014). De
acordo com Vlaev et al. (2008), em um experimento em laboratorio, as pessoas isolam o risco sob o qual
estdo sendo avaliadas, visto que esse experimento ndo esta integrado com seu patrimdnio. Segundo 0s
autores, esse comportamento seria diferente em decisdes que envolvem riscos integrados, considerados
conjuntamente.
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3 METODOLOGIA
3.1 Enquadramento Metodoldgico e Instrumento de Intervencéo

Este estudo classifica-se como exploratdrio, pois objetiva gerar conhecimento acerca da aversao
ao risco aplicada sobre decisdes organizacionais, de modo a apontar possiveis lacunas de pesquisa. De
acordo com Prodanov e Freitas (2013), a pesquisa exploratdria proporciona mais informacgdes sobre o
assunto a ser investigado. Classifica-se ainda este estudo como descritivo, visto que descreve as
caracteristicas de um Portfolio Bibliografico (PB) (GRAY, 2012). Utiliza-se uma abordagem qualitativa
ao problema de pesquisa, uma vez que focaliza na analise critica e interpretacdo das variaveis a serem
investigadas nos artigos do PB (PRODANOV; FREITAS, 2013).

Sdo utilizados dados primérios e secundarios, sendo os dados primérios oriundos da delimitacao
e das interaces dos pesquisados para selecdo do PB, enquanto os dados secundarios correspondem aos
artigos que compdem o PB (Gray, 2012). Em relacéo aos procedimentos utilizados, trata-se de um estudo
bibliografico, pois é elaborado com base em materiais ja publicados, selecionados no Portal da CAPES,
de onde se obteve um portfolio com reconhecimento cientifico. Classifica-se como pesquisa-agéo, pois
0s pesquisadores estdo envolvidos com o problema, seja no processo de busca, seja no processo de
interpretacéo e analise critica dos artigos que correspondem ao PB (PRODANOV; FREITAS, 2013).

Como instrumento de intervencdo para esta pesquisa, optou-se pelo Knowledge Developement
Process-Constructivist (ProKnow-C), j& que o objetivo da pesquisa € gerar conhecimento nos
pesquisadores sobre o tema, com base em um fragmento da literatura, no intuito de identificar possiveis
lacunas de pesquisa (VALMORBIDA et al.,, 2014). Trata-se de um instrumento com origem no
LabMCDA-UFSC, baseado em uma vertente construtivista. Este instrumento compde-se de quatro
etapas: (i) selecao do portfélio bibliografico; (ii) bibliometria; (iii) analise sistémica; (iv) formulacdo da
pergunta e objetivos da pesquisa (VALMORBIDA et al., 2016; DUTRA et al., 2015). Para o alcance do
objetivo desta pesquisa, operacionalizaram-se as etapas (i), (ii) e (iv).

3.2 Processo de Coleta de Dados

Por meio do ProKnow-C, procedeu-se a coleta de dados. O Portfolio Bibliografico (PB) foi
selecionado nas bases de dados, por meio de uma combinacao de palavras-chave, dividindo o tema em
trés eixos, sendo 0 primeiro eixo a aversao ao risco, 0 segundo eixo a tomada de decisao e o terceiro eixo
relacionado com gestdo. Definidas as palavras-chave, foi possivel combina-las resultando no seguinte
comando de busca: (“Decision making” OR “decision-making” OR “decision error”) AND (“risk
aversion” OR “loss aversion” OR “risk-aversion” OR “loss-aversion”) AND (“management” OR
“financial” OR “accounting” OR “accountancy” OR “company*”).

Foram selecionadas seis bases de dados no Portal de Periodicos da CAPES: Scopus; Isi Web of
Knowledge; Emerald; Wiley Online Librar; Science Direct e ProQuest. Foram definidas estas
delimitacdes: (i) artigos publicados em periddicos cientificos; (ii) palavras-chave pesquisadas nos titulos,
resumos e palavras-chave; e (iii) somente artigos cientificos em inglés. A pesquisa foi realizada no més
de julho de 2017. O processo de coleta de dados esta resumido na Figura 1.
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Figura 1 - Processo de coleta de dados
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Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

3.3 Processo de Analise dos Dados

Ao final da etapa de coleta dos dados, o PB ficou composto por 27 artigos. Procedeu-se a analise
bibliométrica dos dados.
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A anélise bibliométrica tem a finalidade gerar conhecimento de algumas caracteristicas do PB no
pesquisador. Desse modo, ele pode conhecer melhor o tema pesquisado (DUTRA et al., 2015; THIEL et
al., 2017; ENSSLIN et al., 2014; VALMORBIDA et al. 2014). Assim, sdo identificados os principais
autores do tema, sua evolucdo temporal, as revistas nas quais os artigos do PB foram publicados, a
composicdo do PB em relacdo a estudos empiricos e tedricos, bem como as teorias apresentadas ou
utilizadas nos estudos.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Analise Bibliométrica: estudo das variaveis bésicas e avancadas

Nesta secdo sdo apresentadas as caracteristicas dos artigos que compdem o PB desta pesquisa.
Buscou-se, nas referéncias dos artigos, outros titulos alinhados a fim de saber se os autores do PB teriam
destaque na area da pesquisa. Para isso, adotou-se 0s mesmos critérios estabelecidos para a pesquisa
inicial: artigos publicados em periddicos alinhados aos trés eixos da pesquisa (Aversdo ao risco, Tomada
de Decisdes, Gestéo).

Em um primeiro momento, analisando somente os autores dos artigos que compde o PB, trés se
destacam por serem autores de mais de um artigo do PB desta pesquisa. Cabe ressaltar que estes autores
escreveram em conjunto dois artigos e um deles apresenta um terceiro artigo neste PB. Os autores sao
W.J.0. Boyle, R.D. Jones e P.J. Thomas. Todos os autores sao filiados a City University of London, do
Reino Unido. Cabe ressaltar que esses autores tém pesquisado em torno de gestdo de riscos, sendo eles
da area da engenharia e da matematica.

Analisando as referéncias dos artigos do PB, outro autor destaca-se por aparecer nas referéncias
de artigos do PB. Trata-se de J. Gonsch. Este autor é da area da Administracéo e € filiado a Duisburg
University, na Alemanha. Seu foco de pesquisa é o0 gerenciamento de receitas e a aversao ao risco.

Né&o se identificou nenhuma rede entre os autores dos artigos do PB, permitindo deduzir que as
pesquisas referentes o tema deste estudo vem sendo realizadas por nucleos isolados. Uma das possiveis
razdes é o fato de os autores destacados anteriormente ndo estudem unicamente e especificamente a
aversao ao risco em decisGes organizacionais, mas sim a gestdo do risco aplicada as duas areas
especificas.

Essa constatacdo € embasada pela leitura dos artigos do PB, quando fica claro que ha uma
tendéncia de se acrescentar a variavel risco aos modelos de tomada de decisdo desenvolvidos até entéo.
No entanto, pouco tem se estudado em relacdo aos niveis de aversdo ou busca ao risco no que diz respeito
a tomada de decisdo por outros, como é o caso de uma decisdo organizacional feita por um gestor que
ndo é o dono do negdcio.

Algumas revistas também se destacaram por terem publicado mais de um artigo que compde este
PB. O Journal of Economic Behavior & Organization publicou trés dos artigos deste PB, sendo estes
publicados em 1994, 2009 e 2012 respectivamente. A revista Organizational Behavior and Human
Decision Processes publicou dois dos artigos do PB, nos anos de 1989 e 2010. A revista Process Safety
and Environmental Protection publicou trés estudos, sendo dois deles em 2010 e o mais recente em 2013.
E, por fim, a revista Theory and Decision publicou dois artigos deste PB, ambos no ano de 2013.

Analisando a evolucdo temporal dos estudos observa-se que os trabalhos mais antigos discutiram
da relacdo entre os estilos cognitivos individuais e a tomada de decisdo (HUNT et al., 1989). Outros
também antigos estudavam timidamente a aversdo ao risco e a teoria do prospecto aplicadas
principalmente as areas de finangas como retorno de ac¢des e investimentos (SINHA, 1994; EDWARDS,
1996; ZHANG, 1998). Zaleskiewicz (2001) estudou a questdo do risco em relacdo ao género, buscando
verificar a existéncia de uma relagdo. Por volta de 2005, estudos ainda preocupavam-se em criar ou
estudar modelos de solugdes 6timas, considerando niveis de aversdo ao risco, mas sem considerar
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variagdes nos niveis de assuncao de riscos pelo mesmo decisor (BARDEY et al., 2005; SCHUNK;
BETSCH, 2006; CHEN et al., 2007). O primeiro estudo constante no PB que se levantou a questdo da
aversao ao risco na tomada de deciséo pelos outros foi o de Harvey et al. (2006), onde a questéo central
do estudo era como uma pessoa enxergava 0s niveis de aversdo ao risco de outra pessoa, pela qual se
estaria tomando a decisdo. Houve também estudo de Charness e Jackson (2009) que, por meio de jogos,
buscaram identificar o comportamento do tomador de decisdo quando responsavel pela decisdo de um
grupo, sendo que as consequéncias dessa decisdo se estenderiam ao grupo. Vlaev et al. (2008) iniciaram
uma discussdo sobre possiveis discrepancias entre resultados de pesquisas feitas com base em testes de
laboratorio e com base em decisdes reais. Essa discussdo foi retomada em 2014, onde verificou-se que
ha uma adocdo de estratégias diferentes quando comparados testes em laboratério com decisdes reais
(TALPSEPP et al., 2014).

A partir de 2009, houve um aumento na quantidade de estudos sobre averséo ao risco no ambiente
organizacional, sendo que Wu et al. (2010) estudaram o risco associado as incertezas de demandas, Inesi
(2010) estudou a aversao ao risco relacionada a variavel poder, Thomas et al. (2010a) e Thomas et al.
(2010Db) estudaram a aversao ao risco relacionada a sistemas de protecdo ambiental. Nessa mesma linha,
aplicando estudos de aversdo ao risco em situacGes e campos organizacionais, Xiong et al. (2011)
propuseram um modelo de overbooking incorporando a aversao ao risco. De 2013 a 2017 varias pesquisas
tém se concentrado em estudar a aversdo ao risco em contextos organizacionais (YAO; LI, 2013;
WADDINGTON et al., 2013; ABDELLAOUI et al, 2013; LEFEBVRE; VIEIDER, 2013;
BLAVATSKYY, 2013; CALISKAN; DOUKAS, 2015; GONSCH, 2017). Melesse e Cecchi (2017)
divergem dessa sequéncia de estudos, buscando verificar como a experiéncia no mercado atenua a
aversdo ao risco nos decisores.

Por fim, dois estudos mais recentes sdo aqui destacados por estarem mais alinhados ao tema desta
pesquisa. Bliss et al. (2013) estudaram a aversao ao risco na tomada de decisfes em equipe. Os autores
verificaram que decisores em grupo tém maior aversdo a perda do que quando tomam decisdes
individuais. O estudo de Andersson et al. (2016) objetivou verificar se a tomada de decisdo em nome de
outros reduz a aversdo a perda, de modo que descobriram que 0s decisores S0 menos avessos a perda
quando decidem por outras pessoas.

A maior parte dos estudos que comp6e do PB desta pesquisa sao empiricos, totalizando 24 artigos.
Os artigos empiricos em sua maioria foram aplicados com participantes em experimentos de laboratorio,
sendo poucos deles aplicados em contextos reais, dadas as dificuldades de aplicacéo desse tipo de estudos
no caso do tema em questdo. Somente 3 artigos sao teoricos. O artigo tedrico mais antigo trata-se de uma
revisdo da literatura acerca da Teoria do Prospecto. Outro dos artigos tedricos buscou na Teoria da
Racionalidade Limitada a fonte da aversdo a perda e do otimismo, focando no estudo da adaptacdo
psicoldgica a partir das informag6es incompletas. O terceiro e mais recente artigo tedrico trata de uma
revisao de literatura acerca do gerenciamento de receitas, considerando a aversao ao risco.

Dos 27 artigos que compde o PB, 7 ndo abordam diretamente nem indiretamente, nenhuma teoria.
A Teoria da Racionalidade Limitada serve como base para apenas um artigo, sendo este o que busca
nesta teoria a fonte da aversao ao risco. Ha também um Unico artigo que aborda a Teoria da Restauracao
dos Dividendos. A Teoria da Agéncia é abordada em 2 artigos, estando estes artigos relacionados com o
estudo da responsabilidade de executivos e com decisGes de investimentos. Verificou-se que 8 artigos se
embasam na Teoria da Utilidade, sendo que um deles ainda cita a Teoria do Prospecto e outro a Teoria
do Arrependimento. Esses artigos que abordam a teoria da utilidade estdo principalmente relacionados
com modelos de tomada de decisdo 6tima, sendo que alguns consideram a incorporacdo da variavel
aversdo ao risco nesses modelos. Por fim, a Teoria do Prospecto também é abordada como a principal
por 8 dos artigos do PB. Nesses artigos, o foco da pesquisa acaba sendo variado, mas todos abordando
em algum contexto a aversao ao risco.
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Figura 2 - Teorias identificadas nos artigos do PB
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Fonte: Os autores, 2018.

Algumas limitagdes foram identificadas a partir da analise dos artigos que compde o PB desta
pesquisa. O fato de varias das pesquisas sobre aversdo ao risco serem realizadas em ambientes
experimentais, constitui uma grande limitacdo. Esses ambientes podem ser altamente estilizados,
impedindo que os resultados sejam generalizaveis as questdes do mundo real (LEFEBVRE; VIEIDER,
2013). Em outros casos, quando se procura aplicar os estudos em ambientes reais, buscando superar a
limitacdo anterior, é possivel que o tamanho da amostra acabe sendo limitado (ABDELLAOUI et al.,
2013; MELESSE; CECCHlI, 2017).

Os valores utilizados nos experimentos também podem constituir uma limitacao, visto que em
muitos casos 0s gestores lidam com grandes quantidades de dinheiro, talvez sendo as apostas utilizadas
em experimentos muito pequenas perto desses valores (ABDELLAOUI et al., 2013).

Outra limitacdo foi identificada quando utilizada a teoria da utilidade esperada para modelagem
de problemas de decisdo avessos ao risco, visto que ndao se captura todos os aspectos da escolha dos
decisores mediante comportamento sob incerteza (CHEN et al., 2007).

4.2 Oportunidades de pesquisa

O ProKnow-C, em sua Ultima etapa, identifica oportunidades de pesquisa com base em lacunas
observadas nas analises dos artigos do PB. Essas lacunas constituem oportunidades tanto para
pesquisadores, quanto para gestores responsaveis pela tomada de decisdo.

Hunt et al. (1989) ressaltaram a necessidade de avancos em estudos entre a relacéo entre os estilos
cognitivos e a tomada de decisdo. Passadas quase trés décadas, ainda sdo cabiveis estudos nessa area,
possivelmente explorando essa relacdo com mais variaveis.

Edwards (1996) sugeriu pesquisas sobre a aplicacdo da teoria do prospecto em estudos de financgas
comportamentais. Sugeriu ainda aplicacdo em outras areas como marketing, gestdo e economia, e
ressaltou que a aplicacdo da teoria € muito ampla, podendo envolver qualquer &rea na qual haja tomada
de decisdo por um individuo.

A partir desta pesquisa, foi possivel verificar que os estudos na area de financas, conforme
sugerido por Edwards (1996) avancaram. No entanto, outras &reas, a época destacadas pelo autor,
continuam carentes de estudos da aplicabilidade da Teoria do Prospecto.
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Foram também sugeridos estudos que se aprofundem no tema aversdo e busca ao risco,
considerando as duas naturezas que sdo a tomada de risco instrumental e a tomada de risco emocional
(ZALESKIEWICZ, 2001).

Harvey et al. (2006) afirmam que mais pesquisas S80 necessarias antes que se possa afirmam o
qudo precisamente ou imprecisamente 0s decisores substitutos estdo aptos a avaliar os niveis de riscos
aceitaveis para aqueles para quem eles sdo delegados a tomar decisGes.

Outro campo que merece pesquisas adicionais é o da responsabilidade relacionada a tomada de
riscos estratégicos. De acordo com 0s autores, pesquisas adicionais devem investigar o grau em que esta
relacdo pode ser generalizada para outros contextos (CHARNESS; JACKSON, 2009). Assim como o
estudo do fator responsabilidade, pesquisas podem também ser desenvolvidas com relagcdo ao poder,
estudando como este pode reduzir aversao a perda na tomada de decisdes para os outros (INESI, 2010).

Melesse e Cecchi (2017) destacaram que ndo foram capazes de distinguir nitidamente se a
reducdo da aversdo ao risco é devido a uma maior geralmente apetite para o risco ou uma reducdo na
perda de aversdo. Assim, 0s autores sugerem que esta é uma area para futuras pesquisas.

Por fim, Gonsch (2017) apresentou como oportunidades de pesquisas aquelas que incluam a
aversao ao risco como variavel na analise da tomada de deciséo acerca do gerenciamento de receitas. O
Quadro 1 apresenta as sugestdes de pesquisas encontradas a partir da anélise dos artigos do PB.

Quadro 1 - Sintese das oportunidades de pesquisa

Autores Sugestdes de pesquisas
Hunt et al. (1989) Relacdo entre os estilos cognitivos e a tomada de deciséo.
Edwards (1996) Aplicacdo da teoria do prospecto em estudos em outras areas como marketing,
gestdo e economia.
Zaleskiewicz (2001) Tomada de risco instrumental e a tomada de risco emocional sob a Gtica da
aversdo ao risco
Harvey et al. (2006) Verificar aptiddo dos decisores substitutos a avaliar os niveis de riscos

aceitaveis para aqueles para guem eles sdo delegados a tomar decisfes
Charness e Jackson (2009) Relacdo entre responsabilidade e a tomada de riscos estratégicos

Inesi (2010) Relac8o entre poder e a redugdo da aversdo & perda na tomada de decisGes para
0S outros

Melesse e Cecchi (2017) Estudo das causas da aversdo a perda

Gonsch (2017) Relacdo entre aversdo ao risco e o gerenciamento de receitas

Fonte: Os autores, 2018.

As pesquisas acerca da aversdo ao risco na tomada de decisdes organizacionais se mostram
relevantes, mais especificamente em se verificar as diferencas de niveis de aversdo ao risco em decisdes
pessoais e decisdes organizacionais. Desse modo, as oportunidades apontadas devem ser exploradas para
que se desenvolvam estudos na area.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A tomada de decisbes € um processo fundamental nas organizacGes, sendo este um trabalho
arriscado e dificil, visto os gestores de deparam com situagdes de imprevisibilidade e riscos. A pesquisa
acerca da tomada de decisdo tem evoluido nos Ultimos anos, havendo a preocupacdo de se estudar o
comportamento humano no processo de tomada de deciséo e na solugéo de problemas organizacionais.

A literatura destaca que os conhecimentos e as experiéncias dos individuos sdo diferentes, e que
isso impacta nas decisdes tomadas por cada individuo, visto que as caracteristicas psicolégicas de cada
individuo sdo fundamentais e determinantes no processo de tomada de decisao.
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Assim, tem-se estudado a tomada de deciséo condicionada ao risco, visto que as pessoas Séo
avessas ao risco no dominio dos ganhos, e buscam riscos quando confrontadas com possibilidades de
perdas. No entanto, ha ainda o fato de que muitas vezes as pessoas tomam decisdes por outros,
evidenciando uma dificuldade de mensurar quao bem uma pessoa é capaz de avaliar se 0s riscos sao
aceitaveis para outras pessoas. Desse modo, 0 objetivo deste artigo foi verificar como a aversao ao risco
se apresenta na literatura em lingua inglesa, quando considerada a tomada de decisdes no contexto
organizacional, apontando possiveis lacunas para estudo.

Para que o objetivo fosse alcancado, utilizou-se, como instrumento de intervencdo, o ProKnow-
C, pelo qual foi possivel selecionar artigos que compuseram o PB. Estes artigos tiveram as variaveis
basicas e avancadas analisadas.

Na analise bibliométrica dessas variaveis, foram identificados autores que tém pesquisado com
mais frequéncia o tema aversdao ao risco, com enfoques cada qual em sua area. No entanto, ndo se
identificou nenhuma rede de pesquisas acerca da aversdo ao risco na tomada de decisdes organizacionais.

A maior parte dos estudos considera que os modelos embasados na Teoria da Utilidade ndo sdo
adequados o suficiente, visto que é iminente a necessidade de se considerar o fator aversao ao risco do
decisor nesses modelos. Ha ainda a ressalva de que o mesmo decisor pode apresentar diferentes niveis
de averséo ao risco a partir de contextos e momentos diferentes. Cabem assim, estudos que incorporem
a variavel averséo ao risco nos modelos de tomada de decisdo, com base na Teoria do Prospecto.

Identificou-se ainda uma preocupacéo por parte de alguns autores dos artigos do PB quanto a
generalizacdo de resultados obtidos em experimentos de laboratério para contextos reais. Foram
encontradas algumas variacbes de comportamentos quando comparados testes de laboratdrio com
decisOes reais, que merecem ser mais estudadas.

Com a andlise bibliométrica também foi possivel identificar oportunidades de pesquisa para
estudar o a aversao ao risco na tomada de decisdo em contextos organizacionais, mais precisamente
verificando a variagdo nos niveis de aversdo ao risco de um decisor quando este toma decisdo pessoal e
individual em comparacédo a quando ele toma uma decisdo em nome de uma organizacao, por exemplo.

Este estudo apresentou algumas limitac6es. Na coleta de dados para construcdo do PB, delimitou-
se a busca somente por artigos publicados em inglés, a partir das palavras-chave determinadas pelos
autores. Isso foi feito somente em periddicos disponiveis nas bases do Portal da CAPES.
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