UNIVERSIDADE FEDERAL DA FRONTEIRA SUL
CAMPUS CERRO LARGO
CURSO DE ADMINISTRACAO

KATE CAROLINE CORGOSINHO SILVA

O EFEITO DA EDUCACAO FINANCEIRA NA TOMADA DE DECISAO EM
INVESTIMENTOS: UM ESTUDO SOB A OTICA DAS FINANCAS
COMPORTAMENTAIS

CERRO LARGO
2017



KATE CAROLINE CORGOSINHO SILVA

O EFEITO DA EDUCACAO FINANCEIRA NA TOMADA DE DECISAO EM
INVESTIMENTOS: UM ESTUDO SOB A OTICA DAS FINANCAS
COMPORTAMENTAIS

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado ao Curso
de Administracdo da Universidade Federal da Fronteira
Sul - UFFS, Campus Cerro Largo - RS, como requisito
para obtencéo de grau de Bacharel em Administracéo.

Orientador: Prof. Me. Fabricio Costa de Oliveira

CERRO LARGO
2017



PROGRAD/DBIB - Divisdo de Bibliotecas

Silva, Kate Caroline Corgosinho

O Efeito da Educagdo Financeira na Tomada de Decisdo
em Investimentos: Um estudo sob a ética das Finangas
Comportamentais/ Kate Caroline Corgosinho Silva. --
2017.

79 f.

Orientador: Prof. Me. Fabricio Costa de Oliveira.

Trabalho de conclusdo de curso (graduagdo) -
Universidade Federal da Fronteira Sul, Curso de
Administragdo , Cerro Largo, RS, 2017.

1. Finangas Comportamentais. 2. Vieses de
Comportamento. 3. Educacdo Financeira. 4. Tomada de
Decisdo. 5. Mercado. I. Oliveira, Prof. Me. Fabricio
Costa de, orient. II. Universidade Federal da Fronteira
Sul. III. Titulo.

Elaborada pelo sistema de Geragdo Automatica de Ficha de Identificacdo da Obra pela UFFS
com os dados fornecidos pelo(a) autor(a).



0 EFEITO DA EDUCACAO FINANCEIRA NA TOMADA DE DECISAO EM
INVESTIMENTOS: UM ESTUDO SOB A OTICA DAS FINANCAS
COMPORTAMENTAIS.

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado a0 Curso de Administragdo da Universidade
Federal da Fronteira Sul - UFFS, Campus Cerro Largo - RS, como requisito para obtengio de
grau de Bacharel em Administrago.

Orientador: Prof. Me. Fabricio Costa de Oliveira

Este trabalho de Conclusio de Curso foi defendido ¢ aprovado pela banca em:

22/ 111 12

BANCA EXAMINADO

Prof. Me. Fabficip (Josta de Oliveira - UFFS

P
A V
Prof. Me. Rodrigo Perante Dill - UFFS

Prof. Dr. Herton Castiglione Lopes - UFFS




Dedico este trabalho em primeiro lugar a Deus
por ter me dado o dom da perseveranca.
Embora desgastada interiormente, estava sendo
renovada dia apés dia, pois meus sofrimentos,
ndo leves, mas momentaneos, estavam
produzindo vitoria, que pesava muito mais que
eles. Assim eu fixei meus olhos ndo naquilo que
eu via, mas naquilo que eu ainda ndo podia
enxergar, pois 0 que eu via era transitorio, mas
aquilo que eu ndo via, se eternizaria. Dedico
também a minha mée e ao meu padrasto, por
acreditarem em mim de um jeito que por vezes
nem eu mesma cria. Por todo amor que me
deram e me ddo e pela dedicacdo incansavel
para a realizacdo desse sonho, desde o dia em

que ele nasceu.



RESUMO

Sobre as Financas Comportamentais, constitui-se em uma area em desenvolvimento e seus
estudos se fundamentam principalmente em questdes como a sujei¢do dos investidores a vieses
de comportamento. A busca pela compreensdo dos fendmenos inconsistentes e irracionais
observados no mercado financeiro, que sdo incompativeis com 0s pressupostos basicos das
teorias tradicional e moderna, € mola propulsora para a identificacao de ferramentas que possam
ajudar os investidores a eliminar do processo de tomada de decisdo, os erros. Considera-se 0
aprendizado como uma possivel ferramenta que ajudaria o investidor a ser mais racional e a
cometer menos erros no processo decisério. Neste sentido pesquisar sobre o efeito da Educagéo
Financeira na Tomada de Decisdo em Investimentos, sob a 6tica das Financas Comportamentais
é importante, e pode ajudar os individuos a cometerem menos erros de julgamento e a
aperfeicoarem sua capacidade deciséria, melhorando consequentemente sua performance futura
no mercado por meio do aprendizado. Este estudo teve como objetivo investigar a existéncia
de vieses cognitivos durante a tomada de decisdo em investimentos nos individuos que tiveram
acesso a educacao financeira. A pesquisa replicou o questionario aplicado pelos autores Rogers,
Favato e Securato em 2008, de acordo com os estudos empiricos de Kahneman e Tversky de
1979, a uma amostra de 141 graduandos do curso de Administracdo, da Universidade Federal
da Fronteira Sul, campus - Cerro Largo. Estes respondentes foram divididos em dois grupos:
“especialistas” e “ndo-especialistas”, de acordo com seu nivel de instrugdo financeira. O intuito
era investigar a influéncia dos efeitos certeza, aversao a perda e isolamento nos respondentes e
avaliar se a educacéo financeira influenciava ou ndo na percepcao destes vieses. Os resultados
obtidos mostraram a incidéncia do efeito certeza e aversdo a perda sob os individuos, porém
refutou o efeito isolamento. As implica¢fes indicaram ainda que, a educacao financeira nao
influencia na percepcdo destes vieses, uma vez que, nos achados de ambos os grupos foi
constatada a presenca de erros sistematicos na tomada de decis&o.

Palavras-chave: Finangas Comportamentais. Vieses de Comportamento. Educacao Financeira.
Tomada de Decisdo. Mercado.



ABSTRACT

On Behavioral Finance, it is a developing area and its studies are based mainly on issues such
as subjecting investors to behavioral biases. The search for understanding the inconsistent and
irrational phenomena observed in the financial market, which are incompatible with the basic
assumptions of traditional and modern theories, is the driving force for the identification of
tools that can help investors eliminate errors. Learning is seen as a possible tool that would help
the investor to be more rational and to make fewer mistakes in the decision-making process. In
this sense, research on the effect of Financial Education on Decision-Making in Investments
from the perspective of Behavioral Finance is important and can help individuals to make fewer
judgments and improve their decision-making capacity, thereby improving their future market
performance by learning. This study aimed to investigate the existence of cognitive bias during
decision making in investments in individuals who had access to financial education. The
survey replicated the questionnaire applied by the authors Rogers, Favato and Securato in 2008,
according to the empirical studies of Kahneman and Tversky of 1979, to a sample of 141
undergraduates of the Administration course of the Federal University of the South Frontier,
campus - Cerro Largo. These respondents were divided into two groups: "experts" and "non-
specialists”, according to their level of financial literacy. The purpose was to investigate the
influence of certainty effects, loss aversion and isolation on the respondents and to evaluate
whether or not financial education influenced the perception of these biases. The results showed
the incidence of the certainty effect and loss aversion under the individuals, but refuted the
isolation effect. The implications also indicated that financial education does not influence the
perception of these biases, since in the findings of both groups it was verified the presence of
systematic errors in the decision making.

Keywords: Behavioral Finance. Behavior Biases. Financial Education. Decision Making.
Marketplace.
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1 INTRODUCAO

As Financas Comportamentais, em contrapartida as Financas Modernas, buscam
explicar a postura irracional na decisdo dos investidores e compreender os fenémenos causados
por ela no mercado financeiro, que sdo incompativeis com as pressuposicoes apresentadas pelos
modelos tradicionais. Sobre as Financas Comportamentais, constitui-se em uma &area em
desenvolvimento e seus estudos se fundamentam principalmente em questfes como a sujei¢do

dos investidores a vieses de comportamento.

As Finangas Comportamentais surgem nesse cenario como uma tentativa de
aperfeicoar o Modelo Moderno de Finangas pela incorporacdo ao modelo de estudos
sobre o comportamento e a irracionalidade do homem. O homem das Financas
Comportamentais ndo é totalmente racional; € um homem simplesmente normal. Essa
normalidade implica um homem que age, frequentemente, de maneira irracional, que
tem suas decisdes influenciadas por emogdes e por erros cognitivos, fazendo com que
ele entenda um mesmo problema de formas diferentes, dependendo da maneira como
é analisado (HALFED; TORRES, 2001, p.65).

Pesquisas realizadas por especialistas questionam a permanéncia destes vieses em
individuos que se qualificaram e receberam ao longo da vida fortes incentivos de aprendizado,
pois nesse caso, a educacao financeira deveria ser uma ferramenta cognitiva que capacitaria o
tomador de decisdo perante as incertezas a fim de ser eficaz quanto as suas escolhas em
investimentos. “Ao longo de um curso de graduacao, o aluno deveria adquirir capacidade de
perceber probabilidades e compara-las perante situacdes de risco. Deveria também expandir
suas janelas cognitivas, percebendo um niimero maior de variaveis” (ROGERS; FAVATO,;
SECURATO, 2008, p.03).

Nota-se que a énfase maior na literatura, no que tange as Financas Comportamentais, é
quanto ao comportamento dos tomadores de decisdes e em como as caracteristicas dessas
decisdes podem ter efeitos sistematicos no desempenho do mercado. Segundo Milanez (2003)
a Economia Comportamental tenta explicar o que acontece na vida econdmica racional, onde
0s agentes apresentam limitacGes no exercicio da plena racionalidade expressadas em agdes que
impactam no comportamento do mercado. Por isso, destaca-se como tema: O efeito da
educacdo financeira na tomada de decisdo em investimentos: um estudo sob a ética das
Financas Comportamentais.

Essas limitacGes, segundo Rogers, Securato e Ribeiro (2007), s&o intrinsecas a natureza
humana e podem causar sérias implicacbes econdmicas, como desvios sistematicos e

significantes de preco quanto ao “valor normal”, o que pode perdurar por tempo indeterminado.
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Porém, seria possivel que erros no processo de tomada de decisdo fossem eliminados se 0s
individuos pudessem aprender com eles, excluindo-os de todas as decisdes e condigdes de risco.

Considera-se, entdo, o aprendizado como uma possivel ferramenta que ajudaria o
investidor a cometer menos erros e ser mais racional em suas decisdes de investimentos, e uma
tentativa de minimizar os reflexos negativos dessas decisfes na economia e no mercado. Nesse
sentido, sugere-se a problematica: Qual o efeito da educacdo financeira no processo de
tomada de decisdo em investimentos? Milanez (2003) salienta que os vieses cognitivos
podem ndo desaparecer mesmo com a educacéo financeira e, segundo ele os individuos tendem
a exibir excessiva confianca em suas atitudes e ignoram fatos contrarios as suas crengas
preliminares, principalmente nos momentos de excessivo otimismo (bolhas especulativas) ou
pessimismo (panicos).

Kahneman e Riepe (1998) definem ilusdo cognitiva como a tendéncia de erros
sistematicos no processo de decisdo dos humanos. E segundo Macedo (2003) sé é possivel
tentar prevenir estes erros ao estudar e mostrar essas ilusdes, as quais podem interferir no
processo de tomada de decisao.

Admitindo-se entdo a definicdo de ilusdo cognitiva e a possibilidade de eliminagédo
destes vieses, intenciona-se ao se estudar Finangas Comportamentais versus a Tomada de
Decisdo em Investimentos, evitar que os individuos cometam erros de julgamento que estariam
sujeitos a praticar, e assim aperfeicoar sua capacidade deciséria melhorando,
consequentemente, sua performance futura. Objetiva-se, de um modo geral, através destas
presuncOes: Investigar a existéncia de vieses cognitivos durante a tomada de decisédo em
investimentos em individuos que tiveram acesso a educacao financeira.

Pesquisadores descobriram que as pessoas contam com estratégias que simplificam, ou
usam regras préaticas, para a tomada de decisdo. Essas estratégias simplificadoras, conforme
Bazerman e Moore (2010) sdo denominadas de heuristicas e servem como mecanismos para
enfrentar o ambiente complexo em torno da tomada de decisdes.

A heuristica possibilita aos tomadores de decisfes, que estdo pressionados pelo tempo
e pela infinidade de alternativas, tratarem de um modo mais simples as interpolagdes apresentas
por um mundo mais complexo. Porém, nem sempre o caminho mais simples levara a melhor
escolha. Conforme afirmacdo de Bazerman e Moore (2010), infelizmente, a aplicagéo erronea
da heuristica em situacdes inadequadas levam as pessoas ao erro. A heuristica pode sim ser uma
boa aproximacdo chamando a atencdo para as melhores opg¢Ges, mas também pode ocasionar a

desvios sistematicos da Idgica e a decisdes irracionais.
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O atalho cognitivo usado para se pensar de maneira que conduza a erros sistematicos e
decisdes errbneas é definido pelos autores como vieses. Essas tendéncias a cometer erros no
processo de decisdo de acordo com Tversky e Kahneman (1974) levam a ilusbes cognitivas,
que existem devido a dificuldade das pessoas de estimar subjetivamente as probabilidades, e
por isso acabam por cometer erros que interferem no processo decisorio.

A tendéncia a ilusdo cognitiva tem como consequéncia uma gama de efeitos negativos
a tomada de decisdo. Segundo Tversky e Kahneman (1974) sobre as regras heuristicas, 0s
individuos podem ser influenciados de trés formas; a heuristica da disponibilidade, a da
representatividade e a do ajustamento ou ancoragem, que levam a um namero infinito de
tendéncias.

Como resultado da utilizacdo de processos cognitivos enviesados derivados das trés
regras heuristicas citadas acima, trés efeitos foram convenientemente escolhidos para serem
explorados pela pesquisa e incorporam os quatro objetivos especificos deste trabalho, o efeito
certeza, o efeito aversdo a perda e o efeito isolamento. Sugere-se apds esta delimitacdo a
investigacdo dos seguintes objetivos especificos:

Primeiramente a proposta é classificar o tomador de decisdo pelo nivel do grau de
instrucdo financeira. Este objetivo visa a categorizacdo daqueles individuos com grau de
instrugdo mais alto e educagéo financeira mais estruturada, em “especialistas”, e daqueles que
ndo tiveram a mesma oportunidade de conhecimento e possuem baixo nivel de instrucdo
financeira em, “ndo especialista”, sendo esse o critério basico para classificagdo dos dois grupos

gue comporao a populacdo do estudo. Segundo Ferreira (2005):

Especialista é aquele que se especializou num determinado ambito de conhecimento
ou em alguma coisa em especifico, ou ainda aquele que se dedica exclusivamente ao
estudo ou a préatica de uma ciéncia, uma arte, uma profissdo (FERREIRA, 2005, p.
382).

O segundo objetivo visa identificar como os individuos agem em situaces de
incerteza durante o processo de escolha em investimentos. Bazerman e Moore (2010)
acreditam que o termo julgamento refere-se aos aspectos cognitivos no processo de tomada de
deciséo e que para se entender completamente este termo € preciso primeiramente identificar
0S componentes que o exigem durante o processo de deciséo.

Esta qualificacdo dos individuos e a identificacdo da estrutura da escolha é que
posteriormente possibilitardo a comparacao do efeito educacgéo financeira na tomada de deciséo

entre os dois grupos. Logo apds, como terceiro objetivo, propde-se: Investigar a influéncia do
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efeito certeza, do efeito aversdo a perda e do efeito isolamento sobre os tomadores de
decisdes financeiras. Que segundo Rogers, Favato e Securato (2008), se destaca pelas
seguintes caracteristicas, consecutivamente, 0 maior peso que investidores colocam em eventos
provaveis em detrimento dos possiveis, ao invés de ponderar a partir das probabilidades; a
aversao ao risco na area de ganhos e a propensao ao risco no campo das perdas com as mesmas
possibilidades; a simplificagdo do processo de escolhas através da decomposi¢cdo das
alternativas, em componentes comuns e distintos, a fim de facilitar a decisao.

Por dltimo intenciona-se: Avaliar se a educacao financeira tem influéncia na
percepcdo dos vieses; certeza, aversdo a perda e isolamento. Através deste objetivo
especifico estimar-se-4, a capacidade que este tipo de educacgdo da aos individuos e o quanto 0s
habilita a identificar a presenca destes vieses, a fim que tomem suas decisdes em investimentos
da forma mais acertada possivel.

A intencdo é que o estudo contribua para a qualidade da decisdo dos agentes
econdmicos, a fim de que possam se antecipar as armadilhas causadas pelas heuristicas e vieses
descritos pelo modelo de Finangas Comportamentais. E sabido que no Brasil os estudos em
torno do tema sdo recentes, logo, seus efeitos tanto no individuo instruido para lidar com essas
situacdes, quanto no mercado, sdo pouco compreendidos. A pesquisa é de grande valia e visa
ajudar o investidor a se conscientizar sobre esses desvios comportamentais a que estéo sujeitos,
durante o processo de tomada de decisdo em investimentos, ainda que tenham se capacitado

para lidar com as inimeras situacdes apresentadas pelo mercado.

1.1 TEMA

O efeito da educacéo financeira na tomada de decisdo em investimentos: Um estudo sob

a Gtica das financas comportamentais.

1.2 PROBLEMA

Qual o efeito da educacdo financeira no processo de tomada de decisdo em investimentos?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral
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Investigar a existéncia de vieses cognitivos, durante a tomada de decisdo em

investimentos, em individuos que tiveram acesso a educacéo financeira.

1.3.2 Objetivos Especificos

o Classificar o tomador de deciséo pelo nivel do grau de instrugdo financeira.

o Identificar como os individuos agem em situacdes de incerteza durante o processo de
escolha em investimentos.

o Investigar a influéncia do efeito certeza, do efeito averséo a perda e do efeito isolamento
sobre os tomadores de decises financeiras.

o Avaliar se a educacdo financeira tem influéncia na percepcdo dos vieses; certeza,

aversao a perda e isolamento.

1.4 JUSTIFICATIVA

Por muito tempo os elementos quantitativos foram considerados determinantes para as
decisbes em investimentos. E o que diz as Financas Modernas, que conforme afirmagdo de
Macedo, (2003) adotaram as premissas de racionalidade dos tomadores de decisdo e da
imprevisibilidade do mercado, além de considera-los perfeitamente racionais, acreditava-se na
sua capacidade de considerar toda a informacao disponivel para a tomada de decisdo. Mais tarde
esse conceito foi formalizado como Mercado Eficiente, sendo ele uma das ideias centrais do
Modelo Moderno de Financas.

Estudos posteriores questionam a racionalidade ilimitada e apontam para um investidor
com carateristicas psicoldgicas e limitagdes, sinalizando as incertezas e complexidades a que
estes agentes estdo sujeitos ao analisarem as variaveis que envolvem o processo de tomada de
decisdo (ROGERS; FAVATO; SECURATO, 2008). Foi por meio do desenvolvimento do
Modelo de Finangas Comportamentais, que os autores Tversky e Kahneman (1974) entenderam
a relacdo entre a irracionalidade e as decisbes na hora de investir, buscando através de
experimentos demostrar os efeitos da natureza humana no mercado, na economia e nas finangas
(MARINHO et al., 2009). Para tanto, criaram algumas teorias, entre elas a Teoria do Prospecto,
e através de um modelo descritivo evidenciaram a tendéncia dos agentes de tomarem decisdes
baseadas em heuristicas e vieses e do quanto isso os afastavam da racionalidade e

concomitantemente os aproximavam de decisGes erroneas.
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Os agentes econdmicos passaram a ser observados do ponto de vista irracional e seus
comportamentos no mercado comecgaram a explicar as anomalias que a teoria do mercado
eficiente ndo compreendia (PASSOS; PEREIRA; MARTINS, 2012, p. 02). E por isso que a
busca pela compreensao dos fendmenos irregulares observados no mercado financeiro, que séo
incompativeis com as pressuposi¢fes dos modelos tradicionais, € mola propulsora para o
crescimento dos estudos das finangas comportamentais.

Os pioneiros, no debate desse assunto foram os pesquisadores Kahneman e Tverski em
1976, sobre erros de heuristica e as pesquisas comportamentais de Slovic em 1972 (ROGERS;
FAVATO; SECURATO, 2008). No Brasil e no mundo os estudos sobre Financas
Comportamentais se encontram em ascensdo, logo seus fundamentos s&o basicamente
estruturados em producgdes recentes, se comparadas as de 1979, sobre finangas e focados na
Teoria dos Prospectos formulada pelos israelenses Kahneman e Tverski (MARINHO et al.,
2009).

De acordo com a Teoria dos Prospectos, os individuos possuem limitagdes em exercer
plenamente sua capacidade, e isto afeta a tomada de decisGes em investimentos. Logo, o estudo
se faz de grande importancia para detectar e corrigir a presenca de vieses de comportamento.
No entanto, resta saber se esses vieses persistem em individuos aos quais sao oferecidos fortes
incentivos e oportunidade de conhecimento da situacdo apresentada, e que ainda tém a
possibilidade de aprendizado, dentre outras situacfes, que deveriam agucar seus sentidos,
guanto a ocorréncia de erros sistematicos, que venham prejudicar o processo de tomada de
decisdo.

Os autores Souza et al. (2011), acreditam que certificar se os individuos possuem
conhecimento financeiro e apresentam menos erros sistematicos no processo de tomada de
decisdo é importante para se constatar se os estudos de calculos, financas, contabilidade e
estatisticas aumentam a eficiéncia das pessoas em perceber probabilidades e compara-las diante
de situacdes de riscos, de modo que sejam diminuidos 0s vieses cognitivos e assim tomadas as
melhores decisoes.

O ponto de vista da pesquisadora deste estudo vai ao encontro da compreensao dos
autores citados acima, e espera ela, que a partir da exploracdo do tema proposto, contribua para
a qualidade da decisdo dos agentes econdémicos a fim de que sejam capazes de se antecipar as
armadilhas causadas pelas heuristicas e vieses descritos pelo modelo de Financas
Comportamentais. Além de colaborar com o aumento do acervo de trabalhos na éarea,
favorecendo assim a compreensdo em torno do tema pela comunidade académica e a sociedade

em geral.



17

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho foi estruturado em cinco capitulos. No primeiro, a introducéo,
apresentou-se o tema, a problematica, o objetivo geral e os especificos e a estrutura do trabalho.
O segundo capitulo apresenta a revisdo de literatura, onde estdo apontados o0s conceitos
necessarios para a fundamentacdo e compreensdo desta pesquisa, sendo dividida em:
Administracdo Financeira, Financas Corporativas, abordando as principais consideractes de
financas tradicionais, financas modernas e financas comportamentais; Educacdo Financeira
Versus Finangas Comportamentais; e a Anatomia da Tomada de Decisdo. O terceiro capitulo
apresenta a Metodologia, descrevendo o tipo, a natureza, a coleta de dados utilizada, e
estruturacdo da analise que foi utilizada para apuracdo das respostas do questionario. O capitulo
quatro, apresenta a discussao dos resultados. Por fim no quinto capitulo as ConsideracGes
Finais, esmilca os resultados e conclusdes obtidas com o trabalho
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2 REVISAO DE LITERATURA

A sequir serdo levantados conceitos descritos na literatura que tratam do tema escolhido
na pesquisa. Deste modo espera-se estabelecer uma conexdo entre o estudo e 0s pontos
levantados por outros autores, considerados pela pesquisadora como 0s mais relevantes para

esclarecimento do tema.

2.1 ADMINISTRACAO FINANCEIRA

O termo finangas, segundo Gitman (2010), é definido como “a arte ¢ a ciéncia de
administrar o dinheiro”. Para este mesmo autor as finangas dizem respeito ao processo, as
instituicGes, aos mercados e as ferramentas envolvidas para transferéncia de dinheiro entre
empresas, 0rgdos governamentais e pessoas.

A Administracdo Financeira esta intimamente ligada ao campo da Teoria Econémica,
sendo necessario aos administradores o entendimento da estrutura da economia, dos seus niveis
variados de atividade e também das mudancas na sua politica (GITMAN, 2010). Ainda segundo
0 mesmo autor, por as financas terem esta relacdo direta com a economia € preciso que 0s
tomadores de decisGes financeiras saibam relacionar estes arcaboucos da estrutura econémica

as teorias e diretrizes econdmicas existentes.

[...] também precisam saber usar as teorias econémicas como diretrizes para uma
operacdo eficiente da empresa. Alguns exemplos disso sdo a anélise de oferta e
demanda, estratégias de maximizacéo de lucros e a teoria de pregos [...] (GITMAN,
p. 9, 2010).

Levando em consideracdo a importancia das teorias econémicas e dos seus principios
fundamentais, para o desenvolvimento das finangas e da economia, abaixo serdo descritas as
principais teorias que transformaram o mundo das finangas corporativas, desde as teorias

tradicionais até as desenvolvidas e utilizadas nos dias de hoje.
2.2 FINANCAS CORPORATIVAS
Sobre a transformag&o do mundo académico de financas, foi analisada por Bernstein em

1922. As interagOes entre esta transformacdo, a evolucdo das escolas empresariais e as

mudangas importantes nos mercados de capitais foram tratadas por Whitley em 1986.



19

(IQUIAPA; AMARAL; BARESSAN, 2009). Contudo, essas andlises concentram-se,
predominantemente, no periodo apds a década de 1950.

Em 1935, Geraldo Loeb com o livro The Battle for Investiment Survival desenvolve as
principais premissas sobre as Financas Tradicionais, como pressupostos basicos a
irracionalidade do mercado e a possibilidade do uso de estratégias para a construcao de carteiras
que levassem a retornos que fossem superiores a sua média. Em 1952, Markowitz com a Teoria
do Portfdlio, fundamenta suas suposi¢cdes enfocando a racionalidade do tomador de deciséo,
que deveria se utilizar da relacdo risco-retorno a fim de aperfeicoar a sua selecdo de
investimentos, sendo esta teoria um marco para as Financas Modernas (PASSOS; PEREIRA;
MARTINS, 2012).

De acordo com Costa Jr. (1994), todas estas teorias e hipdteses até entdo se baseavam
na teoria econdmica neoclassica. A qual tinha como principal vertente um mundo composto por
agentes capazes de decidir estritamente de acordo com uma racionalidade ilimitada e tal e qual
estruturada de acordo com a Teoria da Utilidade Esperada (TUE). Dessa forma, o
comportamento humano perante as decisdes de incerteza tinha como alicerce o comportamento
econémico racional, de modo que os aspectos psicolégicos eram ignorados dentro dessa
estrutura (SOUZA et al., 2011).

Segundo Milanez (2003), Hebert Simon foi um dos primeiros economistas a criticar o
conceito de irracionalidade ilimitada e a questionar a possibilidade de se tomar decisdes
racionais se todas as informacdes néo estivessem disponiveis. E sob esse contexto que em 1979,
surge a chamada Teoria Comportamental desenvolvida por Tversky e Kahneman, que por meio
dos fundamentos da Prospect Theory, refutam as premissas abordadas até entdo, colocando os
investidores como seres ndo racionais e ainda sob a sujeicdo de vieses heuristicos e ilusdes
(PASSOS; PEREIRA; MARTINS, 2012). Sendo assim, a area de financas fica marcada pela
controveérsia entre duas correntes a Neoclassica ou Moderna e outra mais recente denominada
de comportamental (WALTER; FREGA; SILVA, 2010). Sobre estas correntes, serdo

detalhadas nos capitulos seguintes.

2.2.1 Financas Tradicionais

Segundo Macedo (2003) o que motiva o estudo de financas nesta teoria é justamente a
formacdo de portfdlios que proporcionem retornos superiores aos indices médios de mercado.
Logo, os investidores ativos, serdo aqueles que administram as suas carteiras, apoiados nesta

teoria e que procuram sempre vencer o mercado (SOUZA et al., 2011). Dessa forma, observa-
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se que a teoria tradicional, considera o mercado como sendo irracional e que nem sempre ele
esta correto (MEDEIROS, 2005).

Sobre esta irracionalidade, Beatriz Selan define em seu livro Mercado Financeiro, o que
ela seria entdo para a teoria tradicional, e descreve o conceito caracterizando-o segundo alguns

outros autores como Ineficiéncia de Mercado:

As informacdes do mercado indicam que a hipotese de eficiéncia de mercado ndo seja
sempre valida porque os investidores nao respondem as novas informac6es de forma
instantanea. Assim, é mais concreto supor a existéncia de ineficiéncia de mercado do
que manter a hipdtese de eficiéncia de mercado como a Unica correta. Isso porque é
possivel haver manipulacdo de precos de ativos no mercado o que tenderia a gerar um
efeito de irracionalidade dos investidores para compra/venda de um ativo sem
fundamentos concretos de seu retorno (SELAN, 2015, p. 120).

De acordo com as abordagens desta teoria um mercado se comporta de maneira
irracional ou ineficaz, quando grande parte dos seus investidores, sdo influenciados por uma
oscilacdo de otimismo ou pessimismo e pagam o que 0s ativos ndo valem ou do contrario nao
estdo propensos a pagar o que os ativos valem verdadeiramente em relacdo ao seu fluxo de
caixa descontado (MEDEIRQS, 2005).

Todavia, nota-se dentro da prdpria abordagem de comportamento de mercado descrita
por Selan e Medeiros gque existe uma incapacidade do investidor de agir com total racionalidade
e que ha uma dependéncia das informacdes do desempenho passado do mercado para garantir
um bom desempenho futuro. Esta conclusdo, portanto, contraria as expectativas da prépria
Teoria da Utilidade Esperada (TUE) e consequentemente da Teoria Tradicional, ja que estas
duas constatacdes, quando combinadas, € que caracterizariam a racionalidade ilimitada dos
investidores.

Mais tarde esta seria uma critica a aplicabilidade desta teoria. A ideia de que 0s
mercados pudessem se comportar de forma irracional contradizendo os principios da TUE
proposta por Von Neumann em 1928, contrariavam as expectativas de racionalidade do modelo
tradicional (SOUZA et al.,, 2011). Também os investidores desmentiam o principio da
descontinuidade temporal, de que os mercados ndo se comportariam no futuro como se
comportam no passado, ja que eles agiriam sim com base em informac@es antigas para projetar
0 que estava por vir (PASSOS; PEREIRA; MARTINS, 2012).

As financas tradicionais carecem de uma estrutura tedrica consistente, j& que ndo existe
um método de aplicagédo financeira que possa ser executado e que de forma sistematica gere

uma rentabilidade superior a auferida pela média do mercado (MACEDO, 2003). Ou seja, a
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teoria baseada no ser humano totalmente racional que conseguia extrair de um mercado
ineficiente aquilo que a maioria ndo obtinha ndo apresentava arcabougos satisfatorios.

Com base no que foi descrito acima, contrariando uma das principais premissas das
financas tradicionais e o0 contexto da época, de que seria possivel que a rentabilidade do
investidor estivesse acima do que o mercado normalmente obtinha, as Finangas Modernas
surgem defendendo a ideia de que a rentabilidade procurada deva ser igual & do mercado, sendo
ele eficiente, e que também corresponda ao nivel do risco que o investidor estaria sujeito a

suportar.

2.2.2 Finangas Modernas.

As dificuldades da Teoria Tradicional no que se refere a sua validade empirica sugerem
duas estratégias a serem usadas pelas Financas Modernas. A primeira é a reformulagéo da teoria
sem o abandono do pressuposto da racionalidade ilimitada dos agentes e a segunda é a
consideracdo de que os mercados sdo eficientes. Um dos seus principais idealizadores foi
Markowitz, através da criacdo da Teoria do Portfolio em 1952 (MEDEIROS, 2005).

Sobre Mercados Eficientes Assaf Neto (1999) afirma que existem trés tipos de
intensidade: fraca, semiforte e forte. Para a eficiéncia fraca, supde-se que 0s precos dos ativos
sdo formados considerando-se todas as informagdes historicas. Isso significa que os retornos
esperados sao formados em equilibrio, ndo existindo ganhos acima do normal. Na eficiéncia
semiforte, os precos refletem o comportamento passado dos retornos e também todas as
informacdes disponiveis no mercado no momento. Ja a eficiéncia forte delimita que os precos
dos ativos incorporam todas as informacGes disponiveis, sejam histéricas, atuais, publicas ou
privadas.

Segundo Souza et al., (2011) os principais conceitos deste modelo sdo baseados em
premissas como a do investidor racional, avesso ao risco, sendo aquele que utiliza a curva da
utilidade para maximizar seu bem-estar. Também denominada por alguns autores como curva
da indiferenca.

De acordo com Assaf Neto (1999), a maior preocupagdo no processo de tomada de
decisdo em situacdo de incerteza é definir a preferéncia do investidor em relacdo ao conflito
risco-retorno. Desse modo, 0s agentes econdmicos realizam uma comparacgéo racional entre as
utilidades das alternativas financeiras das quais dispdem, construindo entdo uma escala de

preferéncias conhecida como curva de indiferenca, onde sdo relacionadas as diversas
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possibilidades de investimentos. Essa curva é um reflexo do comportamento do investidor
frente ao risco de uma aplicacdo e do retorno produzido pela sua decisao.

A compreensdo do Modelo Moderno de Financas presume o entendimento de quatro
abordagens que o sustentam: A Teoria do Portfolio (MTP), o Teorema da Irrelevancia dos
Dividendos, o Modelo de Precificacdo dos Ativos de Capital (CAPM) e a Hipdtese de Mercados
Eficientes (HME), (FERREIRA; SILVA; GUILHERME, 2009).

Esses paradigmas tém como base a teoria econdémica neoclassica que é estruturada em
acordo com a Teoria da Utilidade Esperada e fornecem sustentaculo para a compreensdo do
moderno modelo de financas (HAUGEN, 2000). Sobre Utilidade Esperada é 0 modo como 0s
individuos atuam no mercado financeiro sendo capazes de atualizar corretamente suas crencgas

mesmo apos receberem novas informacgdes (SANTOS; BARROS, 2011).

2.2.2.1 Teoria do Portfélio (MTP)

As Financas Modernas foram fortemente influenciadas pela Teoria do Portfélio,
desenvolvida por Markowitz em 1952. Esta teoria sugere que os investidores consideram todas
as informacBes disponiveis para tomar decisdes e fazem isso de forma racional
(VASCONCELOS; ANTUNES; SILVA, 2014). Para Haugen (2000) na Teoria Moderna do
Portfélio, o retorno esperado de um investimento é a média aritmética ponderada esperada de
todos os retornos que compdem a carteira, € 0 risco desta carteira, pode ser representado pela
dispersdo de seus retornos em relacédo ao retorno esperado.

Markowitz conceituava o risco como a variancia do retorno, esta variancia era
indesejada pelos investidores, por isso eles deveriam tentar minimiza-lo através da
diversificacdo da carteira de investimentos (MEDEIROS, 2005). Para tanto era preciso que 0
investidor selecionasse carteiras eficientes de ativos que melhor atendessem seus objetivos em
termos de retorno esperado e risco.

Na visdo do mesmo autor, o processo de selecionar uma carteira pode ser dividido em
dois estagios: o primeiro se inicia com a observagdo e a experiéncia do investidor e acaba com
as crencas nos desempenhos futuros dos titulos disponiveis para investimento; o segundo
estagio comeca com as crencas relevantes nos desempenhos futuros e finaliza com a escolha da
carteira propriamente dita (CASTRO JR.; FAMA, 2002).

Através de decisdes racionais selecionam-se 0s ativos gque vao representar menor risco
e garantir maior retorno. Se o nivel do risco se mostrar igual entre os ativos em questdo, o

investidor racional optara por aquele que tem o maior retorno esperado. No caso do inverso,
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quando o nivel de retorno esperado se apresentar equivalente, o investidor racional escolheré o
ativo de menor risco (MEDEIRQS, 2005).

A figura 1 abaixo, segundo Zanini e Figueiredo (2005) ilustra os critérios de selecdo de
investimento utilizados por um investidor racional. Mostrando que quando a correlacdo é
perfeitamente positiva, ndo existe beneficio na diversificacdo, porém quando ela ¢é
perfeitamente negativa é possivel que a diversificacdo seja benéfica. No que tange a correlacéo,
quando ela é perfeitamente negativa, tem-se o maior beneficio possivel na diversificacéo, e se
ela fica num intervalo entre -i e +i, também é possivel que se obtenha algum beneficio. Logo a
figura abaixo demonstra o formato da fronteira eficiente se combinados dois ativos com
correlagdo perfeitamente positiva (p'2=i), e correlagdo perfeitamente negativa (p%=-i), e

também com correlacao entre o intervalo onde se tem algum beneficio (-i<p!2<i).

Figura 1 — Risco da carteira, para diferentes valores de correlacéo entre dois ativos.

Retorno 4

esperado g

v

Risco

Fonte: Elton; Gruber (1995) apud Zanini; Figueiredo (2005), p. 43.

A Moderna Teoria do Portfdlio prevé que todos os investimentos podem ser reduzidos
ao binbmio risco-retorno e que o risco serd compensado pela diversificacdo (SOUZA et al.,
2011). A teoria revelou que uma diversificacdo bem realizada pode reduzir ou até mesmo,
eliminar os riscos Unicos, e se a intencdo € de reduzir o risco total das suas aplicacdes, um
investidor deveria manter carteiras diversificadas em vez de concentra-las em alguns poucos
ativos (BRUNI; FUENTES; FAMA, 1998).

2.2.2.2 Teorema de Irrelevancia dos Dividendos
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Sobre a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos foi apresentada por Modigliane e Miller
em 1958 (PASSOS; PEREIRA; MARTINS, 2012). Com relacdo aos dividendos no escopo das
Financas Tradicionais, na década de 50, acontecia um debate interessante sobre o impacto da
sua politica sobre o preco das acbes (MACEDO, 2003). Antes desses autores as opinides sobre
politica de dividendos eram divididas em duas correntes, uma delas defendia que o pagamento
dos dividendos reduzia a riqueza do acionista e a outra que esta distribuicdo promovia o
aumento do valor da empresa consequentemente aumentando as riquezas dos socios.

A primeira era defendida por aqueles que acreditavam que a melhor forma de aumentar
a riqueza dos acionistas era aplicando os recursos da empresa em projetos rentaveis que trariam
mais lucros. Do ponto de vista deles, se 0 acionista quisesse renda deveria ele ir ao mercado e
vender uma pequena parte de suas a¢cdes, dessa maneira obteria a liquidez no momento em que
Ihe fosse mais apropriada. Acreditavam também que ao distribuir dividendos, a empresa criava
situacBes que causavam transtornos aqueles acionistas que queriam continuar investindo na
organizacao, ja que teriam que ir ao mercado comprar mais acfes e pagar impostos por uma
renda que de fato ndo queriam ter (MACEDO, 2003).

A segunda corrente era bem antagénica a primeira e defendia que, se distribuisse 0s
dividendos a empresa estaria contribuindo para o aumento do seu valor e consequentemente
para a riqueza dos acionistas. Segundo Macedo (2003), ao fazer isto estaria informando ao
mercado que a empresa estava em boa salde financeira, justamente pelo alto contetdo
informacional que esta distribuicdo de rendimentos continha. O seu principal argumento era
que 0 anlncio da distribui¢do de dividendos era uma “boa noticia” e que, além de demonstrar
lucros do passado, mostrava a possibilidade de lucros futuros.

Segundo Medeiros (2005), os autores Modigliane e Miller questionaram todo o
conhecimento apresentado até entdo sobre a politica de dividendos e também sobre os critérios
adotados pelas empresas para seus pagamentos, colocando estas informacdes como irrelevantes
na hora da escolha do investidor. Macedo (2003) colocou ainda que estes mesmos autores
afirmavam que nenhuma empresa pode alterar o valor total dos seus titulos mudando as
proporcdes de sua estrutura de capital, ou seja, que nenhuma estrutura de capital € melhor ou
pior do gque outra para os acionistas na empresa. Para eles 0 que realmente importava era a

natureza dos ativos e investimentos da organizacdo (MACEDO, 2003).

2.2.2.3 Modelo de Precificagdo dos Ativos Financeiros (CAPM)
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Segundo Macedo (2003), Willian Sharp em 1964 foi quem estruturou o terceiro pilar
das Finangas Modernas, a partir da publicacdo do seu artigo no Journal of Finance: “Capital
Asset Prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk”. Este artigo deu origem
ao Capital Asset Pricing Model(CAPM).

Porém, outros pesquisadores também tiveram influéncia no desenvolvimento dos
pressupostos deste modelo como: Tobin em 1958, Linter em 1965 e Mossin no ano de 1966,
sendo eles tdo importantes quanto Sharp (PASSOS; PEREIRA; MARTINS, 2012). O CAPM
tinha o intuito de simplificar a Teoria de Markowitz estruturada, em 1952, elencando as
condigdes de equilibrio do mercado de titulos de renda variavel. Conforme Medeiros (2003), o
seu objetivo consistia na analise de como os principais ativos financeiros seriam avaliados se
as determinacBes pautadas por Markowitz na Teoria do Portfélio, para a formacdo de uma
carteira eficiente, fossem cumpridas por todos os investidores.

Para tanto Sharp além das premissas adotadas por Markowitz em 1964, adotou novas
premissas a fim de formular o Modelo de Precificagcdo dos Ativos Financeiros (CAPM) sendo

elas:

1) Todos os investidores possuem o mesmo horizonte de um periodo;

2) A taxa livre de risco é a mesma para todos os investidores;

3) A informacéo € livre e instantaneamente disponivel para todos os investidores;
4) Investidores tém expectativas homogéneas, o que significa que eles tém a
mesma perspectiva em relagdo aos retornos esperados, desvio padrdo e covariancias
dos ativos (SHARPE; ALEXANDER; BAILEY, 1998, p. 263 apud MACEDO, 2003).

De acordo com as premissas assumidas por este modelo existe uma concordancia entre
os investidores e os retornos esperados de seus ativos, covariancias, variancias e também sobre
a taxa livre do nivel de risco. Sendo assim todos eles obtém equilibrio no mesmo portfélio e
caem na proposta de eficiéncia abordada por Markowitz. Segundo Pindyck e Rubinfeld (2006),
este modelo mede o prémio do risco por investir em determinado ativo, por meio da comparacgéo
do retorno esperado do ativo com o retorno esperado do mercado acionario como um todo.

Esta comparacéo entre a volatilidade média de um ativo individual e do total do mercado
é definida por alguns autores como coeficiente beta (MACEDO, 2003). O CAPM afirma que o
retorno esperado esta positivamente ligado ao coeficiente beta, logo, quanto maior o beta, maior
sera o retorno esperado e também o risco do investimento (ROSS, 1999).

A pratica dos fundos passivos de investimentos originou-se do CAPM, e ao contrario
das financas tradicionais, estes fundos ndo tentam obter uma rentabilidade acima da média do

mercado, mas sim um desempenho igual ao dele, onde o beta tende a um (MACEDO, 2003).
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2.2.2.4 Hipotese de Mercados Eficientes (HME)

O quarto paradigma das Financas Modernas, a Hipotese de Mercados Eficientes, foi
elaborado por Fama, em 1970, e tem sido a hipdtese central da &rea de financas ha quase 40
anos (SOUZA et al., 2011). Segundo Macedo (2003), ele constatou por meio de estudos
empiricos, que o preco das acles parecia mudar aleatoriamente de um periodo para o outro.
Seus estudos revelaram ainda que, era impossivel uma estratégia de negociacdo gerar lucros
adicionais com base em novas informagdes divulgadas pelas empresas.

A Hipotese de Mercados Eficientes € estruturada na Teoria da Utilidade Esperada (TUE)
e nas expectativas de origem racional. Estas duas constatac@es, quando combinadas, confirmam
a racionalidade ilimitada dos investidores. Esta racionalidade sé é possivel uma vez que eles
conhecem de maneira logica suas preferéncias, buscam a maximizagdo das suas escolhas e uma
previsdo precisa de eventos futuros, quando sédo submetidos a alternativas que envolvam
cenarios de incertezas (SOUZA et al., 2011).

A Teoria da Utilidade supde que o investidor avalia o risco de um investimento de
acordo com a mudanca que ela proporciona em seu nivel de riqueza, este preceito é
parte do modelo moderno de finangas, e trabalha com o conceito de que o investidor
é perfeitamente racional (ROGERS; FAVATO; SECURATO, 2008, p. 5).

Conforme Santos e Barros (2011), para a hip6tese de eficiéncia de mercados existem
trés pressupostos basicos relacionados ao comportamento do investidor: tém preferéncias
conhecidas; agem com base em informacdes completas; e busca maximizar a utilidade de suas
decisbes. Logo por meio desta defini¢do, sobre as mudancas de precos, conclui-se que ocorrem
devido a incorporacdo de novos eventos ao preco atual do ativo, sendo consequéncia do uso
eficiente de informacdes dos agentes por meio de processos aleatérios.

O Mercado eficiente, porém, ndo pressupde que 0s precos de mercado estejam sempre
iguais aos valores reais. Para Damodaran (2012), sobre a compreensédo desse mercado, existem
alguns conceitos implicitos, como; 0s erros no preco podem ser tendenciosos, ou seja, maiores
ou menores do que o valor real; os desvios aleatorios do valor real podem ndo ser
correlacionaveis com quaisquer variaveis observadas; e ja que 0s desvios sdo aleatorios,
nenhum investidor seria capaz de coerentemente encontrar agdes supervalorizadas utilizando

estratégias de investimento.
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Este mesmo autor esclarece que, em um mercado eficiente, os precos podem até por
ventura se desviar dos valores justos, todavia, estes desvios devem ser aleatérios e ndo
tendenciosos. Diz ainda que pode ser que metade dos investidores tenha um desempenho acima
do mercado por um periodo longo, porém isto ndo é devido as suas estratégias, mas sim em
decorréncia das leis de probabilidades (MACEDO, 2003).

Conforme Medeiros (2003), Fama em 1961, trouxe uma visdo nova para a eficiéncia de
mercados. Afirmando que nem sempre eles sdo totalmente eficientes, podendo eventualmente
se comportar com certa ineficiéncia, por isso o descreveu sob trés formas; fraca, semiforte e
forte.

Na forma fraca nenhum investidor pode obter lucro extraordinario, somente com base
na analise historica dos precos, sendo dispensavel entdo uma andlise técnica. Na forma
semiforte as informac6es publicas que estdo disponiveis ndo sao suficientes para possibilitar a
afericdo de lucros superiores e anormais, dispensando assim uma analise fundamentalista. Por
fim, na forma forte de eficiéncia, ele afirma que nenhum investidor pode obter lucros acima da
média do mercado por meio de informacd@es, ainda que elas sejam privilegiadas (CASTRO;
FAMA, 2002).

Para Mineto (2005) a racionalidade do mercado eficiente em suas mais variadas formas
é entendida como um elemento necessario para que todos 0s agentes possam concordar sobre
as diferentes implicacGes das informacGes e suas consequéncias nas séries de precos. Porém,
por mais sensiveis que esses precos sejam, vao seguir caminhos aleatérios, sendo uma tarefa
dificil estabelecer estratégias de alocacao de recursos que proporcionem lucros acima do lucro
normal.

Sob o ponto de vista de muitos economistas, ainda que parte dos agentes financeiros
atue de forma irracional, a Hipdtese de Mercados Eficientes prevalecera. Seu argumento esta
enraizado principalmente sob duas assertivas: 1) No caso de algum desvio dos precos dos ativos
com relagdo aos seus “valores corretos”, cria-se uma oportunidade atrativa de lucros; 2) os
agentes racionais aproveitam logo esta oportunidade e vao conduzir os pre¢os de volta a seus
valores de equilibrio, onde o preco do ativo e seu valor fundamental sdo iguais. Esse mecanismo
de correcdo destas distor¢cbes de mercado é chamado de arbitragem (YOSHINAGA et al.,
2008).

Porém, se as pessoas fossem totalmente racionais na escolha entre as diferentes opgdes
de investimentos, esta arbitragem ndo seria necessaria. A arbitragem é uma estratégia de
investimento que oferece ganhos sem que haja riscos ou custos adicionais, entretanto,

pesquisadores comportamentais argumentam que estas estratégias adotadas por agentes
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racionais do “mundo real”, ndo poderiam ser chamadas de arbitragem, pois na maioria dos casos
elas séo arriscadas sim. Desse modo o preco pode permanecer incorreto (YOSHINAGA et al.,
2008).

2.2.2.5 Criticas as Financas Modernas.

Segundo Fama (1970), a hipotese de mercado eficiente que promoveu a ascensdo das
financas modernas assegura que o investidor tem racionalidade ilimitada, além do que, todas as
anomalias aconteceriam de forma aleatdria e que elas se compensariam, sendo entdo essa
definicdo consistente com a definicdo de eficiéncia de mercado. Por isso nesta teoria néo se
admite a presenca de tendéncias que possam influenciar o prego.

Porém, as primeiras criticas as financas modernas foram feitas justamente em cima das
constatacGes de anomalias, que demonstravam que alguns precos de ativos poderiam apresentar
tendéncias e que este pressuposto contrariava a hipotese da eficiéncia dos mercados (COSTA
JR, 1994). Na visdo de Haugen (2000, p. 19), a “anomalia ¢ uma evidéncia de comportamento
que contradiz a previsdo tedrica aceita”. Ao se pensar nas finangas modernas esse seria 0 caso
da Hipotese de Mercados Eficientes.

Para Macedo (2003), a critica priméria a essa teoria foi realizada a partir de constataces
que demonstraram que 0s precos de alguns ativos em determinados momentos poderiam
apresentar tendéncias ou anomalias. As anomalias representam uma evidéncia de
comportamento que contradiz a previsdo da teoria moderna e da eficiéncia de mercados. O
mesmo autor apresentava ainda uma segunda critica com relacdo a racionalidade do tomador
de decisdo, identificando vérias situagdes em que as pessoas ndo conseguiam analisar toda a
informagdo antes de tomar uma boa decis&o.

Para Barberis e Thaler (2002), os desvios ho comportamento racional do ser humano
estdo intrinsecos a sua natureza, por isso devem ser incorporados a analise econdmica como
uma extensdo natural aos modelos tradicionais, ja que as evidéncias sugerem que os individuos
sdo capazes de cometer certa variedade de erros sistematicos e que as distor¢des vindas desses
erros tém implicacGes econdmicas desastrosas.

Sobre o comportamento do ser humano na hora de tomar a decisdo, Tversky e
Kahneman (1974), identificaram inimeras situagdes em que eles se baseavam em vieses, e do
quanto isso os afastavam da racionalidade plena. Esta averiguacdo contradizia também os
principios basicos da teoria de mercados eficientes, uma vez que confrontava uma das suas

principais premissas: o0 comportamento racional dos tomadores de decisdes (MACEDO, 2003).
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As vérias anomalias encontradas no mercado financeiro e a possibilidade de
irracionalidade do investidor, como a de cometer erros sistematicos na hora de alocar seus
investimentos, desencadearam uma crescente tensdao no campo das financas modernas
(MACEDO, 2003). E para Haugen (2000), a partir dai as bases das financas modernas estariam
dando lugar ao que ele chama de “Novas Finangas”.

Tversky e Kahneman (1974), em seus estudos, demostraram que para simplificar o
processo de decisdo e na tentativa de tornar a tarefa de escolha mais simples e mais rapida, 0s
individuos fazem uso de “atalhos mentais” ou regras heuristicas para escolher as melhores
alternativas. Segundo eles, esta pratica pode levar o tomador de decisdo a cometer erros
sistematicos graves.

A teoria moderna ndo oferece nenhuma caracteristica psicologica ao comportamento
humano, o que é evidenciado por meio da limitada capacidade descritiva e preditiva desta teoria.
Recentemente estudos relacionados com a area da psicologia sdo aplicados ao mercado
financeiro a fim de tentar explicar os comportamentos ndo previstos pela teoria da utilidade
esperada e pela teoria do mercado eficiente, que estruturam as financas modernas. Essas
aplicacdes que consideram as falhas cognitivas do tomador de decisdo no mercado sdo
atualmente chamadas pelos estudiosos de Finangas Comportamentais (SOUZA et al., 2011).

Segundo Macedo (2003), as finangas comportamentais sd0 uma importante inovagao
para a teoria das financas ja que envolvem modelos tradicionais de financas, conceitos de
economia, conceitos de sociologia e psicologia cognitiva, além de varios métodos quantitativos,
almejando construir um modelo mais detalhado do comportamento humano nos mercados

financeiros.

2.2.3 Financas Comportamentais

As Financas Comportamentais tém como principal objetivo identificar e compreender o
quadro das ilusbes cognitivas que fazem com que os tomadores de decisdes cometam erros
sistematicos de avaliacdo de valores, probabilidades e riscos. Seus preceitos consideram que 0
individuo nem sempre age com racionalidade por que estd sujeito aos efeitos das ilusdes
cognitivas (ROGERS; FAVATO; SECURATO, 2008).

As ideias bésicas das Finangas comportamentais ndo Sdo novas, mas estiveram
subjugadas por muito tempo nos campos da Administracdo e da Economia (SANTOS;

BARRQOS, 2011). Os primeiros estudos que envolvem o comportamento do investidor no



30

processo decisorio em situacdo de risco foram publicados por Kahneman e Tversky, na década
de 70, que resultaram na construcdo da Teoria dos Prospectos.

Em 1974 estes mesmos autores discutiram sobre a confianca das pessoas em um ndmero
limitado de principios heuristicos, regras gerais, que reduzem as tarefas complexas de avaliar
probabilidades e valores e que levam a erros sistematicos. Em trabalho publicado no ano de
1979, eles descreveram as varias categorias de problemas de escolhas em que as preferéncias
violam as maximas da Teoria da Utilidade Esperada, disseram que 0 modo como esta teoria €
avaliada, interpretada e aplicada, ndo é o modelo adequado. No ano de 1981, Kahneman e
Tversky com estudantes da Universidade de Satnford e de Columbia, por meio da aplicagéo de
uma pesquisa, encontraram evidéncias empiricas, que comprovavam que, a mudanca de uma
perspectiva para uma situacdo especifica, pode influenciar e enviesar a escolha de alternativas.
Como foi o caso da constatacao da aversao ao risco no campo dos ganhos certos e a propensao
ao risco no campo das perdas (DIAS; ALBERTON; JUNIOR, 2013).

Outros autores também questionavam as premissas apresentadas até entdo pelas
Financas Modernas. Segundo Rogers, Securato e Ribeiro (2007), Simon em 1966 foi um dos
primeiros a contradizer o pressuposto de racionalidade ilimitada e propds a inclusdo de limites
ao exercicio da plena racionalidade para tornar os modelos de tomada de decisbes mais
préximos da realidade, assim ele descrevia a decisdo 6tima como sendo muito dificil sendo
entdo natural que as pessoas buscassem as decisfes satisfatorias.

Richard Thaler (1980) argumentou em sua pesquisa que tinha como tema: Rumo a uma
Teoria Positiva da escolha do consumidor, que muitos consumidores atuam de maneira
incompativel com a teoria econdmica. Nessas situagdes, a teoria econdmica fara erros
sistematicos na previsao do comportamento. E que a Teoria do Prospecto, criada por Kanneman
e Tversey, é proposta como base para uma teoria descritiva alternativa.

As Financas Comportamentais sd0 um novo campo de estudos que rejeita a
racionalidade ilimitada dos agentes econdmicos adotada pelas Finangas Modernas (REINA et
al., 2008). Foram se incorporando ao campo das finangas nas Ultimas décadas como
consequéncia das anomalias irracionais ocasionadas pelas crises financeiras que o Modelo

Moderno de Finangas ndo conseguia explicar (SOUZA et al., 2011).

2.2.3.1 Teoria do Prospecto

Segundo Mineto (2005) a principal teoria, referente a um modelo que tente entender a

fixacao dos precos dos ativos ou 0 comportamento dos investidores quanto as suas preferéncias
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e avaliacdo de risco € a Teoria dos Prospectos. Esta Teoria foi desenvolvida por Kahneman e
Tversky em 1979, e ao publicarem seu trabalho Prospect Theory: Decision Making Under Risc
demostraram a importancia dos seus estudos para a area (MARINHO et al., 2009). Através
desta publicacdo os autores fizeram uma critica a Teoria da Utilidade Esperada, como modelo
descritivo de tomada de decisdo em situacdo de risco, desenvolvendo entdo um modelo
alternativo (SOUZA et.al, 2011).

Estes pesquisadores, por meio desta teoria, tinham a intencdo de entender as atitudes
dos investidores no dia-a-dia do mercado financeiro com relacdo ao contexto cognitivo e
psicolégico que era determinante para as escolhas com risco e sem risco. Para isso,
apresentaram aos individuos problemas que tinham como base o beneficio (ganho ou perda) e
o risco (probabilidade) envolvidos na tomada de decisdo (ARAUJO; SILVA, 2007).

Segundo Cardoso e Gomes (2007) estes estudiosos chegaram a concluséo de que o ser
humano é mais avesso ao risco em condigdes de ganho do que em situagdes de perda, porque o
sentimento associado a perda é maior que o prazer associado ao ganho ainda que ambos tenham
0 mesmo valor. Quanto ao ganho, preferem que ele seja menor, mas certo, ao passo de nao ter
nada. Ao contrario da perda, onde o tomador de decisdo acha preferivel correr o risco optando
pela alternativa de perda nula ou por aquela que ele até perca mais, do que optar por uma
alternativa de perda certa.

Kahneman e Tversky descobriram que a avaliagdo de uma oportunidade arriscada
parece depender muito mais do ponto de referéncia do qual o possivel ganho ou perda
ocorrera do que do valor final dos ativos que resultaria. Ndo é quédo rico vocé é que
motiva sua decisdo, mas se essa decisdo 0 tornard mais rico ou mais pobre
(BERNSTEIN, 1996, p. 274).

Um dos motivos para explicar o fato da aversdo ao ganho e da propensdo ao risco
segundo Aradjo e Silva (2007) poderia ser devido a sensibilidade que as pessoas tém quanto
aos estimulos negativos. Esta premissa também foi constatada nos estudos de Kahneman e
Tversky, através da conclusdo de que, dependendo de como o problema é apresentado o
comportamento do tomador de deciséo perante o risco pode variar.

Diferentemente da Teoria da Utilidade Esperada, em que utilidades positivas e negativas
tém o mesmo valor monetario, na Teoria do Prospecto a percepcdo do dano gerado pela perda
é duas vezes e meia maior do que a sensacdo do beneficio produzido pelo ganho. Enquanto a
Utilidade Esperada foca os estados finais dos niveis de riqueza, na do Prospecto o importante
sédo as alteragdes do valor percebido pelo tomador de decisdo, em relacdo ao seu nivel inicial
de bem-estar, conforme elucida a figura 2 abaixo (ROGERS; FAVATO; SECURATO, 2008).
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A curva de risco-utilidade tem como principal caracteristica a descontinuidade da origem e 0
declinio da curva apds esse ponto. Esta caracteristica representa o fato de que os investidores
sentem mais a dor na perda do que o prazer do ganho (ROGERS; SECURATO; RIBEIRO,
2007).

Figura 2- Curvas de Risco - Utilidade
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Fonte: Rogers; Favato; Securato (2008), p. 05.

Segundo Macedo (2003) a Teoria dos Prospectos deu passos importantes para uma
descricdo mais precisa do comportamento individual dos tomadores de decisdes em situagoes
de risco e formou bases para trabalhos empiricos no campo das finangcas comportamentais.
Além do que, através dela foi possivel identificar exemplos tipicos de ilusbes resultantes de
regras heuristicas e do uso de processos cognitivos enviesados.

Sobre as regras heuristicas Kahneman e Tversky, descrevem que os individuos podem
ser influenciados por trés formas: A heuristica da representatividade, a da disponibilidade e do
ajustamento ou ancoragem. E segundo Macedo (2003) entre as ilusdes cognitivas causadas por
estruturas mentais as mais conhecidas e citadas sdo: o efeito certeza, o efeito aversao a perda e
o efeito isolamento.

O tomador de decisdo constroi, a partir dos prospectos oferecidos, uma representagdo
mais simples dentre os prospectos que estdo dispostos, para que possam ser avaliados e
escolhidos. Os modelos mentais sdo formados, porque 0s humanos na maioria das vezes ndo
podem considerar todas as alternativas (MARINHO et. al., 2009). E o uso das regras de bolso,
as heuristicas, os impulsionam a simplificar o processo de escolha em busca de solucGes
satisfatorias em detrimento das 6timas. Esta pratica de uso erréneo das heuristicas (vieses) incita

o surgimento de ilusdes cognitivas graves, causando efeitos negativos no mercado (MACEDO,
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2003). A seguir as trés regras heuristicas basicas, e os trés efeitos resultantes dos processos
cognitivos enviesados citados anteriormente serdo detalhados.

2.2.3.2 Introducdo as Heuristicas

Pesquisadores descobriram que as pessoas contam com diferentes estratégias
simplificadoras, ou regras praticas, ao tomar decisOes. Essas estratégias sdo denominadas
heuristicas. As heuristicas servem como mecanismo para que se possa enfrentar o ambiente
complexo que gira em torno das decisdes (BAZERMAN; MOORE, 2010).

Em 1974, Tversky e Kahneman descreveram as trés formas de regras heuristicas das
quais os individuos podem ser influenciados. Sendo elas: A heuristica da representatividade, a
heuristica da disponibilidade e a heuristica da ancoragem ou ajustamento. Segundo esses
mesmos autores estas formas heuristicas podem levar a um namero infinito de tendéncias
(MEDEIROS, 2005).

Aos administradores e a outros profissionais pressionados pelo tempo as heuristicas
oferecem um modo simples de se tratar as informag6es complexas a fim de que possam produzir
julgamentos corretos ou parcialmente corretos (BAZERMAN; MOORE, 2010).

Ao fazer um julgamento sobre uma situagdo, os individuos tendem a procurar
particularidades da situacdo a ser julgada para que corresponda aos esteredtipos formados
anteriormente pelo préprio tomador de decisdo. Este conceito descreve a heuristica da
representatividade (BAZERMAN; MOORE, 2010). Tverski e Kahnemann (1974), disseram
que para os individuos que utilizam essa heuristica, a probabilidade de ocorréncia de um evento
especifico, estd relacionada a probabilidade de ocorréncia de um conjunto de eventos
representados pelo evento especifico.

Em alguns casos o uso desta heuristica € uma boa primeira aproximacao, pois chama a
atencdo do tomador de decisdo para as melhores opcGes sendo possivel por exemplo, prever o
desempenho de uma pessoa com base em uma tipificacéo pré-estabelecida de um individuo que
é ponto de referéncia para um grupo. Contudo, é possivel que ao usar esta heuristica as pessoas
tendam a confiar em informagOes insuficientes para subsidiar um julgamento exato,
transparecendo assim um comportamento moralmente repreensivel, ainda que
inconscientemente (BAZERMAN; MOORE, 2010).

A heuristica da disponibilidade é usada pelas pessoas que avaliam a frequéncia, a
probabilidade ou as causas provaveis de um evento conforme o nivel em que essas ocorréncias

se apresentam imediatamente na memoria. Esta heuristica pode ser uma estratégia muito util
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para a tomada de decisdo, uma vez que os eventos de maior frequéncia geralmente sdo
remetidos a mente com maior rapidez. Porém, ela também pode ser falivel, uma vez que a
disponibilidade de informacGes podera ser afetada por fatores que ndo deveriam estar
relacionados com a frequéncia objetiva do evento a ser julgado (BAZERMAN; MOORE,
2010).

Pesquisas demostram que pessoas constroem suas estimativas a partir de um valor
inicial ou &ncora com base nas informacdes que lhes sdo oferecidas, ajustando-as a fim de obter
aresposta final pretendida (YOSHINAGA et.al, 2008). Esta heuristica, chamada de ancoragem
ou ajustamento, refere-se as tendéncias que as pessoas tém de serem influenciadas pelo seu
valor inicial, e de fazerem estimativas diferentes conforme outros individuos véo lhes
apresentando valores iniciais diferentes (MEDEIROS, 2005).

E positiva quando mostra que a existéncia de uma ancora leva as pessoas a pensarem na
informacdo que é coerente com essa ancora, fazendo com que o tomador de decisdo acesse a
informacdo de forma mais rapida e reconheca a melhor alternativa dentre as provaveis. Ndo
obstante, a maioria das pessoas que usam esta heuristica, se deixa influenciar por informacdes
gue sdo obviamente irrelevantes, fazendo com que os ajustes feitos sejam realizados em cima
de elementos nada probabilisticos (BAZERMAN; MOORE, 2010).

Estas heuristicas que permitem uma busca simples para o processo de tomada de
deciséo, possuem profundas consequéncias negativas quando utilizadas de forma incorreta,
desencadeando uma série de efeitos contrarios que sdo provenientes de uns incontaveis vieses
(BAZERMAN; MOORE, 2010). Os tedricos das Financas Comportamentais descrevem que as
limitagdes intrinsecas a natureza humana podem causar sérias implicacdes econdémicas como
desvios sistematicos e significantes de preco com relag@o ao “valor-normal”, podendo perdurar
por tempo indeterminado. Sendo assim, de acordo com 0s objetivos especificos propostos por
esse trabalho, os trés vieses e 0s respectivos efeitos: certeza; aversdo a perda e isolamento,

causados pelo uso erréneo das heuristicas citadas acima serdo mais bem estudados na sequéncia.

2.2.3.3 Delimitacdo dos Vieses

Os individuos desenvolvem regras praticas, chamadas de heuristicas, para que possam
reduzir as demandas de processamento de informagGes do processo decisorio. Esta préatica

permite aos tomadores de decisdo lidar de forma mais simples com os problemas mais



35

complexos. Porém, estas mesmas heuristicas podem levar os individuos a fazerem julgamentos
sistematicamente enviesados. Os vieses acontecem quando um individuo indevidamente aplica
a heuristica na tomada de decisdo (BAZERMAN; MOORE, 2010).

De acordo com Milanez (2003), as caracteristicas humanas que afetam o homem
econdmico sdo decorrentes de vieses do processo de tomada de decisdo, entre eles, o efeito
certeza, o efeito isolamento, padrBes historicos, ilusdo de controle ou conhecimento,
perseveranca, sobre reacdo as novidades do mercado, aversdo a perda, excesso de confianca e
otimismo, representatividade, ancoragem e disponibilidade.

As Finangas Comportamentais consideram trés caracteristicas humanas, entre as mais
citadas, que influenciam as decisfes tomadas pelos investidores diante de situacOes reais de
incerteza. S&o elas: o efeito certeza, o efeito isolamento e o efeito reflexdo (MILANEZ, 2003).
Os autores Rogers, Securato e Ribeiro (2007) sobre a distorcdo no processo de tomada de
decisdo disseram que sdo discutidos trés exemplos tipicos de ilusdes resultantes do uso de
processos cognitivos enviesados: O efeito certeza; Efeito reflexdo/Averséo as perdas; Efeito
Isolamento.

A Teoria do Prospecto é projetada para capturar trés assertivas comportamentais, dentre
elas, a primeira é o efeito certeza, que ocorre devido a supervalorizacdo das pessoas pelos
resultados certos, o escolhendo ainda que o resultado com risco seja proporcionalmente maior
(VASCONCELOS; ANTUNES; SILVA, 2014).

Neste efeito segundo Rogers, Securato e Ribeiro (2007), as pessoas tendem a dar maior
peso as possibilidades que tém alta probabilidade de ocorrer. Sob o efeito deste viés as escolhas
dos agentes podem violar o principio de que as utilidades devam ser ponderadas a partir das
probabilidades de cada resultado acontecer. Logo isso implica na violagcdo de algumas maximas
da Teoria da Utilidade, uma vez que, os individuos se mostram incapazes de entender
perfeitamente 0s conceitos basicos de estatistica e probabilidade, ignorando informacdes
relevantes e superestimando informacdes irrelevantes.

Bazermann e Moore (2010, p. 29), pontuaram que “ignorar indices basicos tem muitas
implicagoes desfavoraveis”. Empreendedores acreditam que os indices basicos do fracasso ndo
sdo relevantes, como resultado, varios deles perdem tudo que pouparam durante toda a vida
(BAZERMANN; MOORE, 2010). Em estudo publicado por Rogers, Favato, Securato, (2008),
foi aplicado um questionario a uma amostra dividida em dois subgrupos que tinham como perfil
0 alto grau e baixo grau de instrugéo financeira. Como resultado, os autores apuraram a presenga
do efeito certeza nos respondentes da pesquisa, chegando a seguinte conclusdo: “A busca dos

agentes econdémicos por um ganho certo e a tentativa de ndo obter prejuizo corroboram o efeito
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certeza, uma vez que os estudantes ddo maior peso &s possibilidades com altas probabilidades
de ocorrer”.

Kahneman e Tversky (1979) pontuam que a Teoria da Utilidade Esperada, hoje
predominante, ndo engloba elementos que sdo préprios da natureza humana e que podem
resultar em decisdes erradas. Entre os casos tipicos de ilusdes que derivam de decisdes
enviesadas esté o efeito reflexdo/aversdo a perda (ROGERS; SECURATO; RIBEIRO, 2007).

Sob este efeito, segundo os mesmos autores, os tomadores de decisdes tendem a ser
mais avessos ao risco quando estdo diante; de duas possibilidades de ganho com a mesma
utilidade esperada; e propensos ao risco quando as mesmas possibilidades se apresentam no
campo das perdas. Este conceito lida com a constatacdo de que é muito doloroso para 0s
individuos assumirem suas perdas, e isso faz com que os investidores tenham comportamentos
que ndo proporcionem o maior lucro admissivel (WALTER; FREGA; SILVA, 2010).

As Teorias Tradicional e Moderna rejeitam os comportamentos que diante da escolha
ndo sejam o de andlise sistematica das informac6es disponiveis, que caracteriza a racionalidade
plena do investidor, tratando os demais comportamentos como andmalos. Ja as Financas
Comportamentais veem nos vieses, situacdes que podem influenciar o processo decisorio dos
agentes financeiros. A partir dai busca-se explicar as ilusdes cognitivas, dentre elas a aversao a
perda. Ou seja, explicar o porqué de os individuos sentirem mais pelo que eles perdem do que
pelo que eles ganham (DIAS; ALBERTON; JUNIOR, 2013).

Em conjunto a aversdo a perda alguns autores trabalham o conceito de aversdo ao
arrependimento, constatando o quanto é doloroso para os investidores assumirem seus erros.
Isto faz com que os tomadores de decisdes tenham comportamentos que nao proporcionem
maior lucro em uma operacao somente para evitar reportar uma perda. A vergonha de informar
gue um mau investimento foi realizado é maior e acaba por comprometer a liquidez de forma
consciente devido ao medo do arrependimento (HALFED; TORRES, 2001).

Para simplificar o processo de tomada de decisdo, os individuos geralmente
desconsideram boa parte das caracteristicas de cada uma das op¢des de escolha, centralizando
suas andlises sobre os componentes que distinguem estas opgdes. Este processo denomina a
distorcdo da deciséo, caracterizando o efeito isolamento (ROGERS; SECURATO; RIBEIRO,
2007).

Este efeito é visualizado a partir do momento que ha a necessidade de simplificar o
processo de escolha para se tomar a decis@o e por isso as pessoas geralmente desconsideram
boa parte das caracteristicas de cada uma das opcOes, ignorando 0s aspectos comuns e

concentrando suas andlises sobre os componentes que distinguem suas opcdes de escolha.
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Como existem diversas formas para se decompor as op¢oes, as escolhas podem variar conforme
0 tipo particular de decomposi¢do (MILANEZ, 2003). Segundo Rogers, Favato e Securato
(2008, p. 05),” isto eventualmente consiste em escolhas inconsistentes ja que as alternativas
podem ser decompostas de diversas formas através de componentes comuns e distintos”.

Tanto o efeito certeza, quanto o isolamento, parecem estar relacionados diretamente ao
uso de regras de bolso, as heuristicas, uma vez que o tomador de decisdo tende a analisar apenas
parte do problema e dar mais importancia a eventos com probabilidades maiores, ainda que
tenham retornos esperados menores (ROGERS; SECURATO; RIBEIRO, 2007).

Segundo Halfed e Torres (2001), a polémica e a discusséo que gira em torno das
Finangas Comportamentais é quanto os seus estudos ainda serem recentes, porém os efeitos da
irracionalidade do ser humano no mercado financeiro brasileiro ja sdo nitidamente sentidos. Em
virtude disso, verificar se os individuos possuem conhecimento financeiro e apresentam menos
erros sistematicos na tomada de decisdo é importante. Conforme Souza et al. (2011) desse modo
é possivel constatar se através dos estudos de estatisticas, financas e calculos as pessoas
aumentam sua capacidade de perceber as probabilidades em situacdes de risco de modo que
sejam diminuidos os vieses e assim sejam tomadas as melhores decisfes. Neste sentido o efeito

da educacdo financeira serd mais bem detalhado na préxima se¢éo.

2.3 EDUCACAO FINANCEIRA VERSUS FINANCAS COMPORTAMENTAIS

Para a melhor compreensédo da importancia da Educacdo Financeira na vida dos agentes
econdmicos € necessario que se tenha uma definicéo clara dos elementos que a integram. A
Organizacdo de Cooperagdo e do Desenvolvimento Econdmico — OCDE (2005) define da

seguinte maneira a Educacdo Financeira:

[...] o processo pelo qual consumidores e investidores melhoram seu entendimento
sobre 0s conceitos e 0s produtos financeiros e, através da informagdo, instrucéo e/ou
conselhos objetivos, desenvolvam as habilidades e a confianca para conhecer melhor
0s riscos e as oportunidades financeiras, e assim tomarem decisdes fundamentadas
que contribuem para melhorar seu bem-estar financeiro (OCDE, 2005, p.13).

Destaca-se que, no trabalho de Souza, Murcia e Borba (2010), ao se perguntar aos
docentes sobre quais 0s conhecimentos um estudante de pos-graduacdo deveria ter para
compreender 0s conceitos de Financas, a grande maioria respondeu: conhecimentos
relacionados a Estatistica, Econometria, Economia e Métodos Quantitativos. Logo, fica clara a

influéncia desses campos de estudos nesta area.
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Em um trabalho apresentado por Gubiani, Lavarda (2012) que descrevia o Perfil da
Producdo Bibliogréfica sobre Financas Comportamentais e Teoria do Prospecto, dos trinta e
nove artigos analisados, vinte e oito utilizaram como amostra estudantes de graduacéo, entre 0s
cursos de Administracdo, Ciéncias Contabeis, Economia e Direito. Os autores Rogers, Favato,
Securato (2008) subdividiram a amostra da sua pesquisa que era composta por alunos de
graduacdo em dois grupos, disseram ser nitido pela sua experiéncia que eles possuiam diferentes
nivel de instrucdo financeira. No grupo um, constatou-se alto nivel de educacéo financeira e no
grupo dois, o inverso. O mesmo critério usado para a subdivisdo da amostra dos autores citados
acima, foi também utilizado pela autora desta pesquisa, porém com uma diferenca de termo,
classificando os grupos em “especialistas” e “ndo-especialistas” conforme o nivel do grau de
instrucdo financeira.

Logo a divisdo por escolaridade utilizada para pesquisar a influéncia da formacéo
académica no comportamento financeiro das pessoas é admissivel. J& que é legitimo esperar
que uma melhor formacdo escolar reduza a vulnerabilidade dos agentes quanto as armadilhas
causadas pelo mercado (SANTOS; BARROS, 2011).

Marinho et al. (2009) acredita que a partir dos estudos de Financas Comportamentais
pode-se evitar que os investidores cometam erros e assim melhorem sua capacidade decisoéria
e consequentemente suas performances futuras no mercado. Dias, Alberton e Junior, (2013) em
seu estudo com Professores Universitarios sobre o Sentimento de Aversdo a Perda, apontaram
gue seus entrevistados se mostraram mais adversos a perda, porém eram pessoas de mais idade
e menos educacdo formal.

As Finangas Comportamentais determinam que, algumas variaveis econémicas podem
ndo ser descritas de acordo com as condicdes de equilibrio das teorias modernas, posto que, 0s
agentes financeiros tomam decisdes incompativeis com aquelas repousadas nas expectativas
racionais (ROGERS; SECURATO; RIBEIRO, 2007). Baseando-se nos conceitos dos vieses e
seus efeitos, os autores Rogers, Favato e Securato (2008, p. 3) observaram que “as pess0as
tomam decisfes irracionais criando molduras cognitivas que as deixam cegas aos dados
historicos e principalmente as probabilidades estatisticas”.

Ora, se as pessoas que estudam para tomar decisdes acabam ndo tomando de forma
racional, existe ai uma situacdo muito contraditoria. Uma vez que o conhecimento destes efeitos
pelo agente financeiro deveria durante o processo de tomada de decisdo em investimentos,
ajudar a evitar suas consequéncias, a fim de que o individuo melhorasse sua capacidade de
decidir e também de alocar seus ativos (MARINHO et al., 2009).
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Os teoricos das Finangas Comportamentais argumentam que as limitagdes intrinsecas a
natureza humana, podem causar sérias implicacdes econémicas como desvios sistematicos e
significantes de pre¢co com relagdo ao “valor normal”, podendo perdurar por tempo
indeterminado (ROGERS; SECURATO; RIBEIRO, 2007). Segundo Milanez (2003), os vieses
cognitivos podem nédo desaparecer mesmo em investidores educados financeiramente, afirma
ainda que, os individuos tendem a exibir excessiva confianga em suas crencas preliminares
ignorando assim os fatos contrarios as suas certezas, principalmente nos momentos de
excessivo otimismo (bolhas especulativas) ou pessimismos (panicos).

Todavia, seria possivel eliminar erros cometidos no processo de tomada de decisdo se
os individuos pudessem aprender com 0s seus erros e assim exclui-los de todas as decisdes e
condicdes de risco. Neste sentido, programas educacionais que alertassem sobre os efeitos e
potenciais vieses cognitivos, poderiam ajudar os investidores a alocarem melhor seus recursos
financeiros e a cometerem menos erros na tomada de deciséo em investimentos (ROGERS;
SECURATO; RIBEIRO, 2008).

2.4 A ANATOMIA DA TOMADA DE DECISAO EM INVESTIMENTOS

Uma etapa fundamental para quando se procura modelar os fendmenos financeiros,
como o comportamento dos precos dos ativos, € a suposicao de premissas sobre as preferéncias
dos investidores e sobre como estes avaliam o0s riscos envolvidos em uma decisdo
(YOSHINAGA et al., 2008). Segundo dados do site CVM, (2017) investir é empregar 0
dinheiro poupado em aplica¢Ges que rendam juros ou outra forma de remuneracao ou corregéo.
“E comum o investidor prestar mais atencdo a promessa de rentabilidade do que as chances do
que foi aplicado. Mas acredite: ndo hé investimento sem risco”.

Segundo Bazerman e Moore (2010), o termo julgamento se refere aos aspectos
cognitivos que compdem o processo de tomada de decisdo. Para que se entenda esse julgamento
completamente, é preciso primeiramente identificar os componentes que o exigem durante o
processo de decisdo. Estes autores propdem seis etapas a serem seguidas para aplicar um
processo racional de tomada de decisdo em cada situacdo, séo elas: Definir o problema;
Identificar os critérios; Ponderar os critérios; Gerar alternativas; Classificar cada alternativa
segundo cada critério; Identificar a solucdo ideal. Este modelo de tomada de decisao subentende
gue seguimos estas seis fases de maneira totalmente racional. Porém, sera que as pessoas
raciocinam de maneira I6gica como o modelo acima descreve? Segundo a Teoria Moderna de

Financas, sim.
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A teoria das Financas Modernas teve seu desenvolvimento no inicio dos anos 50 nos
departamentos de economia das universidades. Nesta década a economia passava a ser muito
influenciada pela Teoria dos Jogos desenvolvida por Von Neumann e Morgestern em 1944, que
se baseava na premissa da racionalidade dos tomadores de deciséo e afirmava que os mercados
ndo poderiam ser previstos nem se comportar de forma irracional. Portanto, de acordo com as
suposi¢des implicitas nesta teoria, 0s agentes econdémicos sdo racionais e 0 mercado é eficiente.

Conforme dito pelos autores Rogers, Favato e Securato (2008), a Teoria Moderna de
Financas determina que a Teoria da Utilidade Esperada fosse suficiente para expor o
comportamento dos agentes econdmicos e que de acordo com ela os individuos respeitavam
uma série de premissas econdmicas para a tomada de decisdo. Aqui o investidor conhece e
organiza de forma logica suas preferéncias, buscando maximizar a utilidade de suas escolhas,
atribuindo assim com precisdo probabilidades aos eventos futuros, quando submetidos a
incertezas que envolvam o risco.

A Teoria Moderna de Financas nao oferece nenhuma caracteristica psicoldgica ao
comportamento humano, o que é evidenciado pela limitacdo da capacidade descritiva e
preditiva desta teoria (SOUZA et. al., 2011). O modelo racional é baseado em um conjunto de
premissas que determinam a maneira como uma decisao deve ser tomada em vez de descrever
como uma decisdao é tomada (BAZERMAN; MOORE, 2010). Os primeiros estudos que
criticaram este modelo partiram dos pesquisadores Kahneman e Tversky (1979), que
identificaram varias situacdes em que o ser humano tomava decisdes baseadas em vieses, 0s
afastando da racionalidade, contrariando os pressupostos basicos da moderna teoria de financas.

Para Bazerman e Moore (2010, p. 6), “o termo racionalidade refere-se ao processo de
tomada de decisdo que esperamos que leve a um resultado ideal, dada uma avaliagdo precisa
dos valores e preferéncias de risco do tomador de decisdes”. Em seu livro os autores seguem
uma abordagem descritiva por acreditarem que primeiro é preciso se entender os proprios
processos de tomada de decisdo para que se saiba onde se comete o erro e depois, quando
necessario, se use as melhores estratégias. Além do que, aqueles que tomam decisdes, retém
apenas uma quantidade pequena de informacGes em sua memoria utilizavel, portanto, as
limitagdes de inteligéncia restringem a capacidade de precisdo dos individuos. Juntas, estas
limitagdes impedem os tomadores de decisdo de fazerem as escolhas ideais assumidas pelo
modelo racional.

Essas aplicagdes que consideram as falhas do tomador de decisdo no mercado séo
atualmente chamadas pelos estudiosos de Finangas Comportamentais. No ano de 1979,

Kahneman e Tversky descreveram suas pesquisas referente a interferéncia de estruturas mentais
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na tomada de decisdo para escolhas simples e com resultados monetarios declarados, apesar de
ndo serem economistas, receberam o prémio Nobel de Economia em 2002 (SOUZA et al.,
2011). A seguir Bazerman e Moore descrevem as restricdes da racionalidade humana perante a

tomada de decisdo, segundo premissas ja abordadas por esta teoria:

Os conceitos de racionalidade restringida e sacrificio nos mostram que o julgamento
humano se desvia da racionalidade. Especificamente esses conceitos nos ajudam a
identificar situacdes em que podemos estar agindo com base em informacdes
limitadas. [...] pesquisadores descobriram que as pessoas contam com diversas regras
estratégicas simplificadoras, ou regras praticas, ao tomar decisdes. Essas estratégias
simplificadoras sdo denominadas heuristicas. [...] a heuristica serve como um
mecanismo para enfrentar o ambiente complexo em torno das decisdes
(BAZERMAN; MOORE, 2010, p. 7).

Segundo Tversky e Kahneman (1974), muitas decisGes sdo baseadas em crengas que
dizem respeito a probabilidades de eventos incertos, como por exemplo, o resultado de uma
eleicdo ou o futuro valor do ddlar. Estas crencgas sdo expressas em cima de eventos duvidosos,
ou seja, de possibilidades subjetivas, de certo modo, em geral, as heuristicas podem ser bem
proveitosas, porém, as vezes, conduzem a erros sistematicos de tomada de decisao (REINA et
al., 2008).

Kahneman e Tversky ao publicarem a Teoria dos Prospectos em 1979, apresentaram
uma critica a0 modelo econdmico racional. Para eles este modelo ndo é capaz de descrever
como alguém toma decisdes diante das incertezas da vida real. Aqui, para toda acao existe uma
reacao e neste caso sao as reagdes que determinam as decisdes (REINA et al., 2008).

No que tange ao “método do ajuste”, levantado por Higgins (2000), o que faz uma
decisdo ser julgada boa, é aquela que tem como consequéncia altos resultados benéficos em
contrapartida a baixos custos. Este autor caminha na mesma corrente das Financas
Comportamentais, no sentido de se contrapor a Teoria da Utilidade Esperada, ja que analisa o
julgamento do tomador de decisao e avalia suas escolhas, através de ponderacdes a respeito dos

sentimentos e motivac@es envolvidas no processo de decisdo (REINA et al., 2008).
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3 METODOLOGIA

Nesta secdo serdo abordados os procedimentos que foram seguidos para a efetivacéo
deste estudo quanto ao tipo de pesquisa e delineamento, natureza, coleta de dados, delimitacdo

da populacéo e andlise e discussao de resultados.

3.1 TIPO DE PESQUISA

Quanto aos fins, considerando a problematica, esse estudo trata-se de uma pesquisa
descritiva, pois detalha os pardmetros usados para a tomada de decisdo em investimentos, dos
individuos que receberam algum tipo educacdo financeira. Identifica a existéncia da relacéo
dessas decisbes com os vieses abordados pela Teoria das Finangas Comportamentais. O
delineamento utilizado procurou investigar através da aplicacdo de uma pesquisa
experimental e bibliogréfica, as varidveis que influenciaram o objeto de estudo no momento

da tomada de deciséo.

3.2 NATUREZA

Quanto a tipologia, a pesquisa é qualitativa e quantitativa. Pode ser considerada
qualitativa a medida que os seus objetivos foram direcionados primordialmente a interpretacédo
de fatores que condicionam a boa tomada de decisdo em investimentos. Segundo Gonsalves
(2007), este tipo de pesquisa preocupa-se com a compreensdo e a interpretacdo de um fendmeno
e imp0Oe ao pesquisador uma abordagem hermenéutica.

No entanto ela também é quantitativa, pois utilizou para representacdo dos dados a
porcentagem, que, segundo Richardson (1999), é uma das caracteristicas deste tipo de pesquisa.
A utilizacdo da abordagem quantitativa ndo significa dizer que o autor estd mergulhando em
pressupostos tedricos do positivismo, assim como a utilizacdo de um dado qualitativo nédo

significa a imersdo em pesquisas de carater etnografico (GONSALVES, 2007).
3.3 COLETA DE DADOS
E nesta etapa da pesquisa que se inicia a aplicacdo dos instrumentos elaborados e as

técnicas escolhidas a fim de se efetuar a coleta de dados previstos (MARCONI; LAKATOS,

2010). Como instrumento adotou-se 0 uso de um questionario, optando-se pela fidelidade ao ja
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aplicado pelos autores Rogers, Favato e Securato (2008), que tinham como objetivo principal a
replicacdo dos estudos empiricos de Kahneman e Tversky em 1979, com o intuito de verificar
a permanéncia dos vieses cognitivos em individuos com grau de instrugdo mais alta e educacgéo
financeira mais estruturada. Porém, foram feitas pequenas adaptac¢des no cabecalho na intencéo
de aperfeicoar a identificacdo do objeto de pesquisa.

Acredita-se que a réplica leal dos prospectos do questionério utilizado pelos autores
citados acima, conferiu confiabilidade e seguranca a coleta e analise das informacdes. O
questionario contém um cabecalho que apresentou questdes referentes a personificacdo do
candidato, porém, sem qualquer probabilidade de identificacdo do respondente na publicacdo
da pesquisa. Posteriormente foram apresentadas as alternativas (prospectos), no formato de
questdes fechadas, pedindo-se aos interrogados que escolhessem uma entre as opcdes
apresentadas em cada questdo. Os blocos eram tematicos e apresentavam de forma logica e
sucinta as perguntas, que mais adiante responderiam aos objetivos especificos propostos por
esta pesquisa.

Conforme sugerido pelos autores Rogers, Favato e Securato (2008), o questionario
trouxe cada problema alicercado em dois prospectos, para interpretacdo. Porém, a fim de que
fossem evitados efeitos de ordem nas decisfes tomadas, estes foram apresentados aos
respondentes em ordem aleatoria.

A participacdo do candidato se limitava a responder a dezesseis perguntas do tipo
fechadas de um questionario auto aplicado e a seis questdes com a relacdo a sua personificacao,
ndo existiam resposta corretas ou erradas, ja que elas eram de cunho pessoal. O tempo de
duracdo de resposta foi de aproximadamente 20 (vinte) minutos e o material ficou disponivel
em meio eletrdnico, através de um questionario on-line, estruturado no google drive, portanto,
pdde ser respondido conforme a disponibilidade do respondente.

Segundo Souza et al. (2011) que, também utilizou 0 mesmo instrumento de pesquisa
usado por Kahneman e Tversky em 1979, com os dados levantados por cada prospecto proposto
no questionario e possivel identificar com que frequéncia a tomada de decisdes dos
respondentes foi influenciada pelo conhecimento financeiro. A pesquisa partiu da premissa de
gue as escolhas, de acordo com os problemas apresentados pelo questionario, refletiam o
processo decisorio do individuo em situagdes reais (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Quanto aos sujeitos da pesquisa, foram levantados dados de uma populagédo escolhida
conforme as necessidades peculiares que os objetos de estudo deste trabalho deveriam ter. A
populagédo compreendia todos os alunos da Universidade Federal Da Fronteira Sul, campus

Cerro Largo — RS, que tinham matricula ativa no curso de Graduagdo em Administragdo, no
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més de aplicacdo do questionario. De acordo com dados fornecidos pela prépria universidade,
existiam 185 alunos com matricula ativa no curso de Administracdo, sendo que eles estavam
distribuidos entre as seguintes fases; segunda, quarta, sexta e oitava.

Através dos dados fornecidos pela instituicdo, foram subtraidas as informacdes
necessarias para o primeiro contato com estes alunos para que se obtivesse 0 endere¢o
eletronico de todos os graduandos com a matricula ativa.

Posteriormente foi feito um censo e o questionario foi enviado a todos os alunos
matriculados conforme descrito acima. Porém obteve-se resposta de somente 141 alunos,
configurando esse o total da amostra analisada. Segundo Malhotra (2012) “um censo envolve
a enumeracao completa dos elementos de uma populagdo. Os parametros populacionais podem
ser calculados diretamente depois de enumerado o censo”

No presente estudo foi feita uma coleta de dados com base tanto em fontes primarias,
quanto em fontes secundérias, estruturadas de forma a atender cada um dos objetivos
especificos deste trabalho.

Segundo Lakatos e Marconi, (2010) fonte de dados primaria sdo fontes de dados
coletados por meio de documentos de primeira mdo, provenientes do préprio objeto de
investigacdo. E fonte de dados secundéria € a etapa que compreende um levantamento da
literatura, livros, revistas, publicacGes e artigos académicos. Para definir melhor os passos que
compreenderam a investigagdo da coleta de dados, eles serdo apresentados conforme a
exigéncia de cada um dos objetivos especificos. A seguir sdo enumerados e posteriormente

associados aos respectivos instrumentos de pesquisa, conforme apresentam os quadros 1 e 2.

1) Classificar o tomador de decisdo pelo nivel do grau de instrucédo financeira;

2) Identificar como os individuos agem em situacdes de incerteza durante o0 processo
de escolha em investimentos;

3) Investigar a influéncia do efeito certeza, do efeito aversdo a perda e do efeito
isolamento sobre os tomadores de decisdes financeiras;

4) Avaliar se a educacédo financeira tem influéncia na percepcéo dos vieses, certeza,

aversdo a perda e isolamento.



Quadro 1 - Coleta de dados por fonte primaria.
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COLETA DE DADOS POR FONTE PRIMARIA

das respostas dos “especialistas” e dos “ndo-especialistas”
comparando-se simultaneamente com o resultado encontrado

pelo total de respondentes

Objetivos Fonte de dados e meios de coleta Instrumento de pesquisa

1 Foram utilizadas perguntas do cabecalho dispostas de 01 a 06. Questionario auto-aplicado.
Conforme os critérios de classificacdo de “especialistas e ndo
especialistas” serdo categorizados os individuos da populagdo.

2 Foram utilizados os prospectos de 01 a 16. Por meio do estudo | Questionario auto-aplicado.
das decisdes de escolha em investimentos dos individuos, que
envolvem as op¢Oes entre probabilidades de ganho e de perda
VErsus o risco.

3 Para o efeito certeza: os prospectos de 1 a 6; Questionério auto-aplicado.
Para o efeito aversao a perda: os prospectos 7 ao 13. Para o
efeito isolamento: os prospectos 4 e 13 ao 16.

4 Prospectos de 01 a 16. Por meio da comparacgéo da frequéncia Questionario auto-aplicado.

Fonte: Carvalho (2012), p. 33 - adaptado pela autora.

Com a mesma finalidade foram apresentadas as fontes de dados secundérias, ou seja,

fontes de coleta que ndo sdo provenientes do questionario e sendo expostas mediante as suas

peculiaridades segundo o quadro 2:

Quadro 2 - Coleta de dados por fonte secundéria

COLETA DE DADOS POR FONTE SECUNDARIA
Objetivos Fonte de dados e meios de coleta. Instrumento de pesquisa
Com base nos respectivos autores citados: item 2.3 - Tese; Dissertacdo; Artigo;
! Educacdo Financeira versus Financas Comportamentais. Homepage;
Com base nos respectivos autores citados: item 2.4 - A Livro; Artigos; Periodico; Tese;
g anatomia da tomada de decisdo em investimentos. Monografia; Homepage.
Com base nos respectivos autores citados: item 2.2.3 — Artigos; Livro; Monografia;
3 Financas Comportamentais e seus respectivos subitens. Dissertagéo.
A Com base nos respectivos autores citados: item 3.4 - Analise Artigo e Trabalho.
e discussdo de resultados.

Fonte: Elaborado pela autora, 2017.
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3.4 ESTRUTURACAO DA ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Conforme proposto pelos objetivos deste trabalho a populacdo citada acima, obtida
através do censo, foi posteriormente subdividida em dois grupos para que fosse feito o
confronto, a andlise e a discussdo dos resultados: em “especialistas” e “ndo especialistas”.
Assim, esperava-se ter um retorno bem claro quanto a capacidade decisoria daqueles que
possuem diferentes niveis de instrucao financeira.

Os autores Rogers, Favato, Securato (2008) subdividiram a amostra da sua pesquisa que
era composta por alunos de graduacdo em dois grupos e, disseram ser nitido pelas suas
experiéncias, que eles possuiam diferentes niveis de instrucdo financeira. No grupo um,
constatou-se alto nivel de educacgdo financeira e no grupo dois, o inverso. O mesmo critério
usado para a subdivisdo da amostra dos autores citados acima, foi também utilizado pela autora
desta pesquisa, porém com uma diferenca de termo, classificando 0s grupos em “especialistas”
e “ndo-especialistas” conforme o nivel do grau de instrugdo financeira.

O primeiro grupo deveria preencher os seguintes requisitos: Graduandos, que ja tinham
cursado no minimo oitenta por cento das disciplinas listadas no item seis do cabecalho do
questionario, ofertadas pelo curso de Administracdo, e/ou graduados em Contabilidade,
Economia, Engenharia Financeira e/ou Pés-Graduacéo, Latu Sensu, Strictu Senso na area de
Financas ou areas afins. Neste grupo, os respondentes ja possuiam um conceito solido no que
diz respeito as decis6es em finangas, porque ja estavam no final do curso e também no geral ja
tinham passado pelas disciplinas basicas, que subsidiariam e norteariam suas tomadas de
decisdes. Caracteristicas estas que possibilitaram a classificacdo dos respondentes, com grau de
instrugdo mais alto e educacéo financeira mais estruturada, em “especialistas”.

No segundo grupo: Todos 0s respondentes, com exce¢do aqueles que preencheram os
requisitos citados no grupo anterior, independente do percentual de disciplinas cursadas. Estes
respondentes possuem um grau de instrucdo financeira menos estruturada, para subsidiar a
tomada de decis@o em investimentos, sendo este o critério utilizado para classifica-los como
“ndo especialistas”.

Os dados obtidos com esta pesquisa foram tabulados, abaixo serdo representados de
modo quantitativo e analisados de forma qualitativa. Conforme afirmacéo de Lakatos (2010),
uma vez manuseados os dados e obtidos os resultados, o passo seguinte é a analise e
interpretacdo deles, onde € feita uma tentativa de evidenciar a relacdo entre o fendmeno

estudado e outros fatores. Segundo o mesmo autor, ainda, as tabelas, quadros e graficos se
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constituem em um método estatistico sistematico de apresentar os dados em colunas verticais

ou fileiras horizontais, 0 que obedece a classificacdo dos objetos ou materiais de pesquisa.

Para expor melhor os passos da analise de dados e das técnicas de representacdo dos

mesmos, no quadro 3, abaixo, os procedimentos serdo descritos conforme as particularidades

de cada objetivo especifico proposto pela pesquisa.

Quadro 3 - Analise e discussao dos resultados.

ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Objetivos

Analise dos dados

Técnicas e Ferramentas

Seré construida a tabela 1, em formato de percentual, e sera
exibida uma comparacdo simultanea entre os dois grupos,
conforme os critérios de classificagdo de “especialistas” e
“ndo- especialistas” a partir do resultado obtido do cabecalho,
nas questdes 03 e 06. Abaixo da tabela sera feita uma
exposicao da relagdo existente entre o fendmeno estudado e

os dados obtidos com a tabela.

Tabulacéo de dados no Calc
LibreOffice;

Seré feita a tabela 2, que apresentara a frequéncia das
respostas aos problemas (prospectos) levantados pela
pesquisa, para evidenciar a relacdo existente entre as decisdes
de escolha em investimentos dos individuos, tanto de uma
forma geral, quanto grupo a grupo, envolvendo as opc¢Ges
entre probabilidades de ganho e de perda versus o risco,
juntamente com a interpretacdo dos autores utilizados,

conforme a literatura.

Tabulacéo de dados no Calc
LibreOffice para avaliar as

propor¢des das escolhas observadas.

Serdo apresentadas as 08 tabelas, que exibirdo a frequéncia
das respostas aos problemas (prospectos) levantados pela
pesquisa, em formato de percentual, e sera feita uma
comparacdo simultanea entre os dois grupos e a amostra
geral. Nas tabelas 3,4 e 5, a compreensdo do efeito certeza
considerando prospectos com dois cenarios, trés cenarios e
prospectos ndo financeiros; na tabela 6 a compreenséo do
efeito certeza nas atitudes perante o risco para diferentes
probabilidades; na tabela 7 os resultados do efeito averséo a
perda em prospectos positivos e negativos, e na tabela 8 o
efeito aversdo a perda na relevancia das alterac@es de riqueza
em oposicao aos resultados finais; na tabela 9 os resultados
dos prospectos do efeito isolamento em questes com

diferentes cendrios. Por Ultimo a tabela 10 vai ilustrar a

Tabulacéo de dados no Calc
LibreOfice para representacéo da

preferéncia.
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funcdo valor na hipétese da Teoria dos Prospectos versus a
funcdo utilidade na Teoria da Utilidade Esperada. Abaixo de
cada tabela sera feita a relacdo existente entre o fendmeno

estudado e os fatores encontrados.

Sera elaborada uma tabela e partir da obtengdo da frequéncia

das respostas dos “especialistas” e dos “ndo especialistas” e B
. . Tabulagdo de dados no Calc
dos dados obtidos a partir das tabelas de 3 a 10, propostas ] ] 3
4 o ) ] LibreOfice para representacdo da
pelo objetivo anterior. Far-se-4 um confronto dos resultados o
. . preferéncia.
obtidos, com os dados levantados pela fundamentacéo tedrica

e relacionados aos valores e fatores encontrados.

Fonte: Elaborada pela autora, 2017.

4. RESULTADOS DA PESQUISA

A tabela 1 abaixo apresenta a classificagdo dos respondentes conforme a instrucéo
financeira. Os ndmeros sdo representados considerando-se o total de respondentes que é
equivalente a cento e quarenta e um (141) individuos. Para classificar o tomador de decisdo
pelos critérios de “especialistas” e “ndo-especialistas”, a tabela apresenta os dados conforme as
especificidades apuradas a partir das questdes trés e seis do cabecalho do questionario.

Na questdo trés, serdo computados como “especialistas” todos aqueles que tenham
marcado a opcdo Ensino Superior Completo e/ou Pds-Graduacdo, conforme os requisitos
elencados na descricdo da amostra. As excegdes serdo consideradas ‘“ndo-especialistas”.
Levando-se em conta que a pesquisa foi aplicada somente aos graduandos de Administracao,
na questdo trés, os nimeros obtidos a partir da op¢do Graduagdo Incompleta ndo serdo
discriminados na tabela 1 abaixo, a fim de se evitar a exposicao de dados repetidos. Uma vez
gue os alunos que marcaram esta op¢do também discriminaram as disciplinas na questao seis,
logo, optou-se pela contagem dos respondentes nesta Gltima questéo.

Acredita-se que os alunos que cursaram mais de oitenta por cento (= 80%) das
disciplinas listadas no item seis tém educacdo financeira mais estruturada, e por isso possuem
condigdes de tomar decisOes financeiras mais acertadas. Ademais, o restante dos respondentes
que ndo se encaixam no perfil acima, ou seja, que tenham cursado menos de oitenta por cento
(< 80%) das disciplinas elencadas no item seis, devem compor o grupo dos “ndo-especialistas”.

Conforme dito por Santos e Barros, (2011) a divisao por escolaridade utilizada para
pesquisar a influéncia da formacdo académica no comportamento financeiro das pessoas €
cabivel, ja que e legitimo esperar que uma melhor formagéo escolar reduza a vulnerabilidade

dos agentes quanto as armadilhas causadas pelo mercado.
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Tabela 1 — Classificagdo conforme instrugéo financeira.

Grupos Questao 03 Questao 06 Total
Sup. Completo  Po6s-Graduacgdo Disciplinas Disciplinas N° %
(= 80%) (< 80%)
“Especialistas” 1 1 68 70 49,65
“Nio 1 0 70 71 50,35

especialistas”

Fonte: Elaborada pela autora, 2017.

Como pbde ser constatado na tabela 1, os respondentes foram classificados em dois
grupos e esta classificacdo possibilitou ordenar o tomador de decisdo pelo nivel de instrucéo
financeira.

No grupo dos “especialistas” chegou-se a um total de setenta (70) respondentes,
composto por um aluno com curso superior completo, em Contabeis, um com pds-graduacéo,
na area de Administracdo, e outros sessenta e oito, que tinham oitenta por cento ou mais das
disciplinas cursadas, conforme item seis do cabecalho. No grupo dos “ndo-especialistas”, um
aluno com curso superior completo, com formacdo em Medicina Veterinaria, e outros setenta
respondentes que tinham menos que oitenta por cento das disciplinas elencadas no item seis do
cabecalho, totalizando entdo setenta e um respondentes neste grupo. Ao constatar 0s nUmeros
apurados, observou-se pela tabela 1 que, 49,65% dos respondentes sdo “especialistas”, ao passo
que 50,35% dos alunos foram considerados “ndo-especialistas”. Logo as andlises seguintes
consideraram os valores apurados na tabela 1.

A tabela 2 apresenta a frequéncia das escolhas em investimentos e foi feita uma
comparacdo simultanea entre as respostas obtidas da amostra geral e da amostra dos
“especialistas” e “ndo-especialistas”. O nimero destacado ao lado entre parénteses corresponde
ao total da amostra encontrada em cada grupo. Esta pesquisa, assim como sugerido pelas
pesquisas de outros autores, parte da presuncdo de que as escolhas feitas pelos prospectos
apresentados no questionario refletem o processo de uma situacéo real.

“O uso do metodo baseia-se no pressuposto de que as pessoas geralmente sabem como
elas se comportariam em situacOes reais de escolha, e também que 0s sujeitos ndo tém motivos

especiais para disfarcar suas preferéncias verdadeiras” (Kahneman; Tversky, p.265, 1979).
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Tabela 2 — Frequéncia das escolhas em investimentos.

Prospectos Geral “Especilalistas” “Nao-Especialistas”
(141) (70) (71)

A 39,0% 37,1% 40,8%

1 B 61,0% 62,9% 50,2%
A 41,1% 34,3% 47,9%

2 B 58,9% 65,7% 52,1%
A 22,7% 24,3% 21,1%

3 B 77,3% 75,7% 78,9%
A 31,9% 27,1% 36,6%

4 B 68,1% 72,9% 63,4%
A 22,0% 20,0% 23,9%

5 B 78,0% 80,0% 76,1%
A 30,5% 25,7% 35,2%

6 B 69,5% 74,3% 64,8%
A 12,8% 10,0% 15.5%

! B 87,2% 90,0% 84.5%
A 51,1% 44,3% 57,7%

8 B 48,9% 55,7% 42,3%
A 83,7% 82,9% 84,5%

9 B 16,3% 17,1% 15,5%
10 A 49,6% 45.7% 53,5%
B 50,4% 54,3% 46,5%

A 68,1% 65,7% 70,4%

1 B 31,9% 34,3% 29,6%
A 48,2% 40,0% 56,3%

12 B 51,8% 60,0% 43,7%
A 46,8% 44,3% 49,3%

13 B 53,2% 55,7% 50,7%
A 26,2% 28,6% 23,9%

14 B 73,8% 71,4% 76,1%
A 27,7% 34,3% 21,1%

15 B 72,3% 65,7% 78.9%
A 59,6% 61,4% 57,7%

16 B 40,4% 38,6% 42,3%

Fonte: Elaborada pela autora, 2017.

Uma etapa fundamental para quando se procura modelar os fendmenos financeiros € a
suposicdo de premissas sobre as preferéncias dos investidores e sobre como eles avaliam os

riscos envolvidos em uma decisédo (YOSHINAGA et al., 2008). Conforme tabela 2, o resultado
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da amostra geral nas questdes de 1 a 7 mostrou que os respondentes, em sua maioria, optaram
pela alternativa B. Os grupos dos “especialistas” e dos “ndo-especialistas” também optaram
pela mesma resposta, o que confima o processo de escolha da amostra geral.

Cabe ressaltar as escolhas nas questfes 10 e 12, em que a amostra geral mostra maior
preferéncia pela alternativa B, sendo os percentuais 50,4% e 58,1% respectivamente. O grupo
dos “especialistas”, neste caso, se comportaram como a amostra geral, sendo a frequéncia de
escolha pela alternativa B; 54,3% e 60% respectivamente. Porém, se comparamos a frequéncia
de escolha no grupo dos “ndo-especialistas”, nestas mesmas questdes, a tabela mostra que as
escolhas da amostra geral se diferem das escolhas deste grupo. Nestes prospectos a escolha da
maioria se apresenta pela opcdo A, sendo as frequéncias igual a 53,5% na questdo 10 e 56,3%
na questdo 12. A questdo 8 também apresenta as mesmas divergéncias se compararmos a
amostra geral com a de “especialistas x ndo-especilaistas”. Ademais, as questdes 9, 11, 13,15 e
16, apresentam as frequéncias quanto a preferéncia de respostas tanto do grupo dos
“especialistas”, quanto dos “ndo-especialistas”, em consonancia a da amostra geral.

Como pdde ser constatado na tabela 2, a frequéncia das respostas e das escolhas aos
prospectos variam, e isso é normal, uma vez que as pessoas tomam suas decisdes baseadas na
suposicao de que estdo fazendo boas escolhas, em virtude de resultados que lhes trardo ganhos
positivos. Dessa forma, é notavel que as pessoas tomem suas decisdes baseadas em deducdes
de que as escolhas sdo boas por causa dos resultados positivos que séo apresentados e néo pela
conclusdo de que sdo boas por causa do método e dos meios usados nas suas orientacdes e
decisOes. Fato que evidencia a existéncia dos conceitos fundamentais da Teoria dos Prospectos
e seus efeitos (SOUZA et al., 2011).

As proximas oito tabelas exibem a frequéncia das respostas aos prospectos levantados
pelo questionario e concomitantemente foi feita uma comparacdo entre a amostra geral, 0s
“especialistas” e os “ndo-especialistas”, a fim de se identificar os resultados dos efeitos certeza,
aversdo a perda e isolamento. O numero abaixo representa o total referente a cada grupo.

A sequir, nas tabelas 3,4,5 e 6, sdo analisados os resultados obtidos com o “Efeito
Certeza”. Sobre este efeito, descrito pelas Finangas Comportamentais, evidencia-se que as
pessoas colocam um peso maior em resultados que sdo certos em detrimento dos meramente
provaveis, violando assim o principio de que as utilidades devam ser ponderadas por meio das
probabilidades de ocorréncia de cada um dos resultados possiveis. Assim, a escolha pelo ganho
certo, oferecido pelas proximas questdes que sdo descritas nos quadros abaixo, vai no sentido
oposto ao previsto pela Teoria Tradicional de Financas, que é de analisar primordialmente qual

das alternativas proporcionariam maior retorno.
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A Teoria da Utilidade, segundo Rogers, Favato e Securato, (2008), supde que o
investidor avalia o risco de um investimento de acordo com a mudanga que ela proporciona em
seu nivel de riqueza. Enquanto a Utilidade Esperada foca os estados finais dos niveis de riqueza,
a Teoria do Prospecto, conforme estrutura as Financas Comportamentais, entende que o
importante sdo as alteragdes do valor percebido pelo tomador de deciséo em relagdo ao seu

nivel inicial de bem-estar.

Tabela 3 — Implicagdo do “Efeito Certeza” em prospectos financeiros com trés cenarios.

Questédo Prospecto Geral “Especialistas” N&o “Especialistas”
A- R$2.500,00:33%; 39,0% 37,1% 40,8%
R$2.400,00:66%;
01 R$0:0,1%
B- R$R$ 2.400:100% 61,0% 62,9% 59,2%
A- R$2.500: 33%; 41,1% 34,3% 47,9%
02 R$ 0: 67%
B- R$2.400,00:34%; 58,9% 65,7% 52,1%
R$0: 66%

Fonte: Elaborada pela autora, 2017.

Na tabela 3, comparou-se os resultados obtidos com os respondentes para 0s prospectos
1 e 2. Essa comparacdo confronta prospectos com trés cenarios e os resultados da amostra geral
(61% e 58,9%) indicam a violacao da premissa da substituicdo na Teoria da Utilidade Esperada.

Em relacdo ao prospecto 1, a amostra geral e 0s grupos; “especialistas” e “ndo-
especialistas” se comportaram da mesma maneira, em ambos 0s grupos a maioria optou pela
alternativa B, que mostra a preferéncia dos grupos pelo ganho certo. Sendo que as frequéncias
registradas foram; 61% para a amostra geral, 62,9% para os “especialistas” e 59,2% no caso
dos “nado-especialistas”.

Quanto a questdo 2, de acordo com as frequéncias visualizadas na tabela 3, todos 0s
grupos mostraram preferéncia pela questao B, 58,9% - amostra geral, 65,7% - “especialistas” e
52,1% - “nao-especialistas”, alternativa que proporcionava menor retorno. Porém, de acordo
com a Teoria dos Prospectos, € aceitavel, ja que a alternativa B acarreta maior probabilidade de
ganho em comparacdo a alternativa A.

Como pdde ser constatado pela observagéo da tabela 3, os respondentes tomam decisdes
incompativeis com atitudes baseadas no comportamento racional, deixando de verificar qual
das alternativas trazem maior retorno, preferindo em ambos os grupos e também percebido pela

amostra geral, as decisdes certas ao passo das incertas.
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Tabela 4 — Implicacdo do “Efeito Certeza” em prospectos financeiros com dois cenarios.

Questédo Prospecto Geral “Especialistas” Nao “Especialistas”
R$4.000,00:80%; R$0:20% 22,7% 24,3% 21,1%
03 R$3.000,00:100% 77,3% 75,7% 78,9%
R$4.000:20%; 31,9% 27,1% 36,6%
04 R$ 0: 80%
R$3.000,00:25%; 68,1% 72,9% 63,4%
R$0: 75%

Fonte: Elaborada pela autora, 2017.

Quando os respondentes estdo diante de prospectos com dois cenérios, os achados
parecem ndo se alterar. Observa-se pela tabela 4, que ambos os grupos pesquisados, assim como
mostra a amostra geral, preferiram o ganho certo, para o prospecto 3 que foi apresentado. Sendo
que 75,7% ¢ a frequéncia de escolha dos “especialistas” e 78,9% a dos “ndo-especialistas”, o
que corrobora a maioria apresentada pelos resultados da amostra geral de 77,3%.

Os resultados obtidos comprovam a escolha pela alternativa de retorno certo também no
prospecto 4. A amostra geral evidencia que 68,1% dos respondentes escolheram a alternativa
B, sendo que 72,9% eram 0s “especialistas” e 63,4% 0S “ndo-especialistas”. As frequéncias
obtidas neste prospecto mostram que apesar da op¢do A proporcionar maior retorno em relagédo
a questdo B, os respondentes preferiram a questdo B, o que é compreensivel, j& que nesta
questdo a probabilidade de ganho é maior.

Estes achados na tabela 4, evidenciam o efeito certeza e mostram que o axioma da
substituicdo da utilidade esperada, até entdo, ndo € respeitado pela maioria dos respondentes.

Aqui a maioria dos individuos parecem preferir o certo ao incerto.

Tabela 5 — Implicagdo do “Efeito Certeza” em prospectos nao-financeiros.

Questéao Prospecto Geral “Especialistas” Nio “Especialistas”
A- Viagem 3 semanas para 22,0% 20,0% 23,9%
Inglaterra, Franca e Italia: 50%;
05 Nada: 50%
B- Viagem de uma semana 78,0% 80,0% 76,1%
para Inglaterra:100%
A- Viagem 3 semanas para 30,5% 25, 7% 35,2%
Inglaterra, Franca e Italia: 5%
Nada: 95%
B- Viagem de uma semana 69,5% 74,3% 64,8%
para Inglaterra: 10%;
Nada: 90%
Fonte: Elaborada pela autora, 2017.

06

A tabela 5, traz prospectos ndo-financeiros e evidencia que no problema 5, a maioria

dos respondentes optaram pela opcao B, sendo que a amostra geral representou preferéncia de
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78%, os “especialistas” contabilizaram 80% e os “n&do-especialistas” 76,1%. Este resultado
demonstra a confirmacdo do efeito certeza também em prospectos ndo-financeiros, onde 0s
respondentes tomam decisdes incompativeis com o comportamento racional, ao optarem pela
alternativa que proporciona um retorno certo ao invés de verificar qual delas Ihe trariam maior
retorno.

Ao analisar a preferéncia quanto a questdo 6, mesmo que as probabilidades das
alternativas dispostas ndo tenham tanta variacdo, os respondentes ainda assim optaram pela
alternativa B, onde a probabilidade de ganho é maior. Apesar da op¢do A ser mais vantajosa,
em questédo de retorno esperado, sendo que optando pela A os respondentes ganhariam uma
viagem para trés paises e ndo para um, como ofertado na opcéo B, os respondentes ainda assim
a escolheram. Os autores Rogers, Favato e Securato (2008), em seus achados, também
confirmaram a violagdo ao axioma da substitui¢do e disseram que parece surgir ndo apenas em
prospectos financeiros, mas também nos ndo-financeiros, quando a maioria dos agentes

econdmicos demonstram preferir o certo pelo incerto.

Tabela 6 — Implicag@o do “Efeito Certeza” em prospectos com diferentes probabilidades

Questédo Prospecto Geral “Especialistas” Nio “Especialistas”

A- R$6.000,00:45%; 12,8% 10,0% 15.5%

07 R$0:55%
B- R$R$ 3.000:90%; 87,2% 90,0% 84.5%
R$ 0: 10%
A- R$6.000: 0,1%; 51,1% 44,3% 57,7%

08 R$0: 99,9%
B- R$3.000,00: 0,2%; 48,9% 55,7% 42,3%

R$0: 99,8%

Fonte: Elaborada pela autora, 2017.

Na tabela 6, 0s mesmos prospectos séo apresentados, porém com probabilidades baixas
e baixissimas, se comparados aos prospectos apresentados até entdo. Ao analisar os resultados
da questdo 7, nota-se uma frequéncia de 87,2% das escolhas pela op¢do B. O mesmo
comportamento foi apurado no grupo dos “especialistas” e dos “nao-especialistas” s6 que a uma
frequéncia de 90% e 84,5% respectivamente. Logo fica evidente a escolha dos grupos pelo
resultado que pontua maior probabilidade, revelando novamente a escolha pelo ganho certo em
contrapartida ao incerto.

A questdo 8, ainda que apresentou um resultado da amostra geral de 51,1% das escolhas
pela alternativa A, esta preferéncia ndo foi aferida nos dois grupos. No grupo dos “ndo-
especialistas”, a maioria dos respondentes também optou pela alternativa A, sendo um total de
57,7% dos individuos, porem o grupo dos “especialistas”, registrou maior preferéncia pela
questdo B, sendo apurada uma frequéncia de 55,7%.
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Este achado confirma o efeito certeza para o grupo dos “ndo-especialistas”, porém
diferentemente do que foi apurado para este efeito até agora, ndo corrobora o viés no grupo dos
“especialistas”. J4 que para tanto as escolhas deveriam se comportar da seguinte maneira; no
caso de probabilidades de ganho baixas, existe uma busca por resultados mais expressivos e
quando as possibilidades sdo baixissimas, evidencia-se a op¢ao por ganhos um pouco maiores,
em contrapartida a avaliacdo de probabilidade (KIMURA; BASSO; KRAUTER, 2006).

Como se pode observar pelas frequéncias encontradas nas tabelas 3,4,5 e 6, os resultados
obtidos demonstram a presenca de erros sistematicos no processo de tomada de decisdo, uma
vez que os respondentes em sua maioria, tomam decisGes incompativeis com atitudes baseadas
no comportamento racional, no momento em que deixam de verificar qual das alternativas
proporcionariam o maior retorno. Este fato que pdde ser comprovado tanto na amostra geral,
quanto nos grupos dos “especialistas” e dos “ndo-especialistas” e confirma o peso do efeito
certeza em ambos 0s grupos. Apesar do efeito ndo ter sido confirmado estatisticamente na tabela
6 para o grupo dos “especialistas”, a maioria dos agentes economicos parecem preferir o certo
ao incerto.

Os mesmos resultados foram apurados nas pesquisas de autores como: Kahneman e
Tversky, (1979); Rogers, Securato e Ribeiro, (2007); Kimura, Basso e Krauter, (2006) e Rogers,
Favato e Securato, (2008). Que afirmam que os resultados obtidos com 0s prospectos
oferecidos, demonstram que o axioma da substituicdo da utilidade esperada, ndo € respeitado
pela grande maioria das pessoas. Disseram ainda que, toda vez que um prospecto A for
preferivel a um prospecto B, entdo qualquer combinacdo dada por (A:p) sera preferivel a outra
dada por (B:p).

As tabelas 07 e 08 esclarecerdo os resultados obtidos com as questdes aplicadas aos
respondentes que se referem ao efeito aversdo a perda. Sob este efeito, os tomadores de decisao
tém forte disposicdo a correr riscos para evitar perdas ainda que na média possam perder mais.

Na Teoria da Utilidade Esperada, os resultados de uma deciséo sé&o ponderados pelas
suas possibilidades, enquanto que na dos Prospectos as pessoas avaliam suas decisfes levando
em consideracdo as perdas e ganhos em relagdo a um ponto neutro de sua escolha, ndo do
resultado final esperado pela mesma. (Kahneman; Tversky, 1979).

O efeito aversdo a perda sugere que o investidor pondera tanto os ganhos quanto as
perdas, porém nédo da a eles 0 mesmo valor psicolégico. Segundo Kahneman e Tversky (1979),
esse conceito baseia-se na premissa de que as pessoas sentem muito mais a dor da perda do que
0 prazer obtido com um ganho equivalente. Disseram ainda que, em relagéo aos ganhos, as

pessoas sdo avessas ao risco, mas diante da possibilidade de perder elas sdo avessas as perdas.
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Autores como Rogers, Favato e Securato (2008), afirmam também que sob este efeito,

os individuos apresentam um comportamento de aversdo ao risco no dominio dos ganhos, diante

da possibilidade de ganho com a mesma utilidade esperada, e de propensao ao risco no dominio

das perdas, com as mesmas possibilidades.

Tabela 7 — Implicagdo do “Efeito Aversdo a Perda” em prospectos negativos e positivos

Questéo Prospecto Geral “Especialistas” “Nio Especialistas”

A- R$4.000,00: 80%; 22,7% 24,3% 21,1%

03 R$0: 20%
B- R$3.000,00: 100%; 77,3% 75,7% 78,9%
A- -R$4.000,00: 80%; 83,7% 82,9% 84,5%

09 R$0: 20%
B- -R$3.000,00: 100%; 16,3% 17,1% 15,5%
A- R$4.000,00: 20%; 31,9% 27,1% 36,6%

04 R$0: 80%
B- R$3.000,00: 25%; 68,1% 72,9% 63,4%

R$0: 75%
A- -R$4.000,00: 20%; 49,6% 45.7% 53,5%

10 R$0: 80%
B- -R$3.000,00: 25%; 50,4% 54,3% 46,5%

R$0: 75%
A- R$6.000,00: 45%; 12,8% 10,0% 15.5%

07 R$0: 55%
B- R$3.000,00: 90%; 87,2% 90,0% 84.5%

R$0: 10%
A- -R$6.000,00: 45%; 68,1% 65,7% 70,4%

1 R$0: 55%
B- -R$3.000,00: 90% 31,9% 34,3% 29,6%

R$0: 10%
A- R$6.000,00: 0,1%; 51,1% 44,3% 57,7%

08 R$0: 99,9%
B- R$3.000,00: 0,2%; 48,9% 55,7% 42,3%

R$0: 99,8%
A- -R$6.000,00: 0,1%; 48,2% 40,0% 56,3%

12 R$0: 99,9%
B- -R$3.000,00: 0,2% 51,8% 60,0% 43,7%

R$0: 99,8%

Fonte: Elaborada pela autora, 2017.

A tabela 7 apresenta oito prospectos que foram elencados da seguinte forma: Possuem

0s mesmaos Vvalores e probabilidades, se comparados par a par, porem as comparagoes entre 0s

problemas enunciados até 0 momento foram com questdes com resultados nulos e positivos, sO

que aqui elas indicam perdas e ganhos. Os prospectos 3,4,7 e 8 sdo positivos, ao passo que as

questdes 9,10,11 e 12 sdo negativas. Acredita-se que no campo dos ganhos os individuos sdo

avessos ao risco, mas no dominio das perdas sdo propensos a ele.
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Ao analisarmos o par 3 e 9, a amostra geral apresenta uma preferéncia de 77,3% pela
alternativa A e 83,7% pela alternativa B, respectivamente. Essa maioria também se confirma
no grupo dos “especialistas” e dos “ndo-especialistas”, ficando as frequéncias assim: 75,7% e
78,9% para a questdo 3, e 82,9% e 84,5% para a questdo 9.

Nota-se que no caso da questdo 3, quando 0 prospecto se apresenta positivo, a escolha
da maioria é pelo ganho certo, descrito na opc¢ao B, evidenciando que 0s mesmos S&0 avessos
ao risco. Porém no campo das perdas, elencado na questdo 9, os respondentes se mostraram
propensos ao risco ja que a maioria optou pela alternativa A. Estas caracteristicas na escolha
também se confirmaram nos pares 7 e 11, evidenciando a preferéncia da maioria e denotando a
existéncia do efeito aversdo a perda. Assim constatou-se que, a maioria das pessoas sentem
muito mais a dor da perda do que o prazer com um ganho equivalente. Ou seja, os individuos
ndo tém aversdo ao risco, como pauta a Teoria da Utilidade, e sim a perda.

Para confirmar o efeito nos préximos pares, os respondentes deveriam escolher o ganho
certo para 0s prospectos positivos 4 e 8, 0 que caracterizaria a aversdo ao risco, e optar pelo
risco de uma perda maior nos prospectos 10 e 12. Nos pares 4 e 10, apesar da amostra geral ndo
confirmar o efeito aversdo a perda, os respondentes “ndo-especialistas” computaram
frequéncias relativas a esta confirmacdo apresentando os seguintes percentuais: 63,3% para a
questdo 4, alternativa B; e 53,5% para a questédo 10, alternativa A.

Ademais, os outros grupos na analise dos pares 4-10 e 08-12, refutaram as estatisticas
guanto ao efeito aversdo a perda. Segundo constatacdo dos autores Rogers, Favato e Securato,
(2008), os pares de problemas 4-10 e 8-12 também ndo foram contundentes para identificacéo
deste efeito em seus estudos, afirmaram ainda, que autores como Cruz, Kimura e Krauter em
pesquisa publicada no ano de 2003 e Kahneman e Tversky em estudos divulgados em 1979,

também ndo encontraram resultados decisivos na comparagdo destes mesmos prospectos.

Tabela 8 — Implicagéo do “Efeito Aversdo a Perda” na relevancia de alteracéo na riqueza.

Questao Prospecto Geral “Especialistas” Nio “Especialistas”
A- R$1.000,00:50%; 27,7% 34,3% 21,1%
15 R$0:50%
B- R$500: 100% 72,3% 65,7% 78.9%
A- -R$1.000: 50%; 59,6% 61,4% 57,7%
R$0: 50%
16 B- -R$1.000,00: 50%; 40,4% 38,6% 42,3%

-R$500: 50%

Fonte: Elaborada pela autora, 2017.
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Sobre a tabela 8, séo apresentados dois prospectos, 0 15 e o 16. No problema 15 o
tomador de decisdo recebe R$1.000,00, em acréscimo ao que j& possui e no 16, o valor acrescido
é de R$2.000,00. Apesar de serem oferecidos incentivos diferentes, estes dois problemas se
analisados a partir dos resultados finais liquidos, considerando os valores percebidos antes da
decisdo, sdo idénticos.

Os resultados da tabela 8, mostram que os respondentes tendem a ignorar a informagao
comum focalizando suas analises no ganho certo conforme apresenta o prospecto 15, opc¢éo B,
e de evitar a perda escolhendo a opcao A, do prospecto 16. Exibem uma frequéncia de 72,3%,
65,7% e 78,9% para a alternativa 15 e de 56,9%, 61,4% e 57,7% para a assertiva 16, no caso da
amostra geral, dos grupos dos “especialistas” e “ndo-especialistas”, consecutivamente. Estas
escolhas confirmam o processo de tomada de decisdo privilegiando a alteracdo nas riquezas ao
invés dos valores totais de riquezas e isso evidencia a admisséo do efeito aversao a perda nos
prospectos apresentados.

A respeito das perdas e ganhos nas decisfes financeiras, os autores Vasconcelos,
Antunes e Silva, (2014) concluiram em sua pesquisa que as evidéncias achadas pareciam validar
que as decisdes envolvendo riscos poderiam ser afetadas por aspectos emocionais das perdas e
ganhos iniciais. Isso contesta a Teoria da Utilidade, pois ela afirma que o investidor sendo
racional avalia o risco de um investimento conforme a mudanca que ele proporcionara em seu
nivel de riqueza. Em contrapartida o homem das Financas Comportamentais, avalia o risco
balizando-o a partir das avaliacdes de perdas e ganhos.

A tabela 9 sera analisada sob a perspectiva do “Efeito Isolamento”. Perante este efeito
as pessoas tendem a simplificar o processo de escolha entre alternativas, desconsiderando os
comportamentos idénticos e sobrevalorizando os que diferenciam a escolha. Isso leva 0s
agentes a simplificar o processo de decisdo, porém consequentemente os levam a escolhas
inconsistentes.

Segundo Marinho et. al. (2009), a partir dos prospectos oferecidos o tomador de decisao
constréi uma representacdo mais simples, dentre os prospectos dispostos, para que possam ser
avaliados e escolhidos. Estes modelos mentais sdo construidos porque os individuos, na maioria
das vezes, ndo podem considerar todas as alternativas. De acordo com a Teoria dos Prospectos,
0 ser humano possui limitacdes em exercer plenamente sua capacidade e isto afeta a tomada de
decisdo.

Macedo (2003) afirma também que a Teoria dos Prospectos leva as pessoas a

desconsiderarem componentes que sdao compartilhados por todas as probabilidades e que esta
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tendéncia, chamada de efeito isolamento, leva a preferéncias contraditorias quando a mesma

escolha é apresentada sob cenarios diferentes.

Tabela 9 — O “Efeito Isolamento” em prospectos equivalentes Vistos sob diferentes cenarios.

Questédo Prospecto Geral “Especialistas” Nao “Especialistas”
A- R$4.000,00: 20%; 31,9% 27,1% 36,6%
04 R$0: 80%
B- R$3.000,00: 25%; 68,1% 72,9% 63,4%
R$0: 75%
A- (R$0:75%;($4.000,00: 26,2% 28,6% 23,9%
80%; $0: 20%):25%)
14 B- ($0:75%;($3000,00:100%) 73,8% 71,4% 76,1%
:25%)

Fonte: Elaborada pela autora, 2017.

Os problemas 4 e 14, assim apresentados aos respondentes, sdo equivalentes, sua
diferenca estd somente no modo como eles sao apresentados. O problema 4 se apresenta em um
estagio e o problema 14 é decomposto em dois estagios. Sendo assim, os individuos tanto no
prospecto 4, quanto no 14, deveriam escolher a mesma opcéo.

Conforme elucida a tabela 9, as frequéncias registradas na escolha da alternativa 4,
foram unanimes e apresentam a maioria das escolhas pela alternativa B, sendo 0s percentuais
os seguintes: 68,1% na amostra geral, 72,9% no caso dos “especialistas” e 63,4% no grupo dos
“nao-especialistas”. Na questdo 14, o prospecto escolhido também foi o B, evidenciando as
frequéncias de 73,8%, 71,4% e 76,1% para a amostra geral, os “especialistas” e os “nao-
especialistas”. Nota-se que o comportamento dos grupos em relacéo a disposi¢do das questdes
permanece, logo o efeito isolamento ndo se confirmou.

Apesar do resultado deste efeito na amostra néo ter se confirmado, os autores Rogers,
Favato e Securato, (2008) admitiram em seu experimento a presenca do efeito isolamento em
seus respondentes em uma analise feita com uma amostra de 186 individuos. Disseram ser
estatisticamente significativa a escolha dos individuos por alternativas diferentes em prospectos
que apresentavam os mesmos resultados, porém com decomposicao diferente.

Percebe-se pelos resultados obtidos com as tabelas de 3 a 9, que a tomada de deciséo,
da amostra pesquisada, foi influenciada pelos efeitos certeza, aversao a perda, mas nao pelo
efeito isolamento. Foi possivel a partir destes achados, investigar a presenca de erros
sistematicos na tomada de deciséo e consequentemente de confirmar a extensdo destes efeitos

sobre os tomadores de decisdes financeiras.
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A proxima tabela ilustrard a funcéo valor apresentada pela Teoria dos Prospectos, que
substitui a funcédo utilidade na Teoria da Utilidade Esperada. Enfocando a questéo da aversédo
ao risco, uma das premissas associadas a Teoria da Utilidade Esperada, a qual envolve a
concavidade da funcdo utilidade, implica que os individuos sdo avessos ao risco. Esta
constatacao explica, por exemplo, o porqué da atratividade pelos contratos de seguro em que 0
valor do prémio pago pela apdlice é superior ao valor esperado pela possivel perda (KIMURA,;
BASSO; KRAUTER, 2006).

Porém, a aversdo ao risco, quando associada a Teoria dos Prospectos por Kahneman e
Tversky (1979), tem na funcdo valor as seguintes propriedades: céncava, no dominio dos
ganhos, 0 que evidencia a aversdo ao risco; convexa, no dominio das perdas, significando a
busca pelos riscos; e mais ingreme para perdas do que para 0s ganhos, indicando que aquelas
sdo mais valorizadas que estes (VASCONCELOS; ANTUNES; SILVA, 2014).

Por fim, a questdo treze é analisada para confirmar a funcéo valor, na Hipo6tese da Teoria
dos Prospectos versus a funcéo utilidade, na Teoria da Utilidade Esperada. Um dos pilares que
dao maior sustentacdo a essa teoria. No caso de os individuos optarem pelos problemas que déo
maior peso a alteracdo da riqueza do que aos estados de riqueza, se confirmaria entdo a funcéo
valor, referente a hipotese da Teoria dos Prospectos.

Através do estabelecimento de um seguro financeiro hipotético, chamado pelos autores
citados anteriormente de Seguro Probabilistico, eles ilustraram a inconsisténcia dos individuos
frente a hipdtese de concavidade da Teoria da Utilidade, no momento em que esses individuos
violam o axioma da aversdo ao risco, quando preferem um seguro com franquia e cobertura
limitada a um seguro com franquia maior e cobertura mais ampla (KIMURA; BASSO;
KRAUTER, 2006).

A tabela 10 demonstrara se as escolhas dos individuos em relacéo a este seguro refutam
ou confirmam a inconsisténcia dos individuos frente a concavidade da funcdo utilidade. Para
tanto, algumas variaveis para a interpretacdo da aquisi¢do ou ndo do seguro serdo consideradas
conforme foram estruturadas pelos autores Kimura, Basso e Krauter em sua pesquisa sobre
Paradoxos em Financas: Teoria Moderna versus Financas Comportamentais.

A escolha pela alternativa A, refere-se a ndo-aquisicéo do seguro, enquanto que pela B,
demostra a sua aquisi¢do para um valor de ativo (W), contra uma perda chamada (X), a uma
probabilidade de ressarcimento em caso de sinistro (R), para um prémio (Y) sendo que a
probabilidade de sinistro é (P). O seguro probabilistico confere apenas uma probabilidade (R)
em caso de sinistro, seu prémio equivale a (R) multiplicado pelo prémio de equilibrio de um

seguro tradicional. Logo, se o individuo for indiferente entre os prospectos (W-X:P; W:1-P) e
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(W-Y:1), entdo preferird o seguro probabilistico (W-X, (1-R) P; W-Y:RP; W-RY;1-P) ao invés
do seguro tradicional (W-Y:1), (KIMURA; BASSO; KRAUTER, 2006).

Tabela 10 — Implicacdo da Teoria dos Prospectos versus a Teoria da Utilidade Esperada

Questédo Prospecto Geral “Especialistas” Nao “Especialistas”
A- (W-X:(1-R) P; 46,8% 44,3% 49,3%
13 W-Y:RP:W-RY:1-P)
B- (W-X:P; W;1-P) 53,2% 55,7% 50,7%

Fonte: Elaborada pela autora, 2017.

A escolha do prospecto B, conforme elucida o resultado da tabela 10, mostra que os
respondentes preferiram o seguro tradicional do que o seguro probabilistico. As frequéncias
apresentadas confirmam as escolhas tanto na amostra geral 53,2%, quanto nos grupos dos
“especialistas” 55,7% e dos “ndo-especialistas” 50,7%. Esse resultado mostra que o seguro
probabilistico ndo é atrativo para a maioria dos tomadores de decisdo e o achado confirma que
os individuos violam o axioma da Teoria da Utilidade com relacao a aversédo ao risco. Rogers,
Favato e Securato, (2008) também chegaram ao mesmo resultado. Os mesmos autores frisaram
ainda que de acordo com pesquisas feitas pelos autores Cruz, Kimura e Krauter no ano de 2003,
se 0 agente econdmico fosse indiferente entre os prospectos apresentados, entdo preferiria o
seguro probabilistico ao passo do tradicional, ja& que no seguro probabilistico o respondente
teria (P) probabilidades de pagar um prémio menor, reduzindo assim a sua probabilidade de
perda.

A tabela 11, se apresenta de modo a desenhar as implicacdes obtidas com os prospectos
referente aos efeitos certeza, aversdo a perda e isolamento, e confrontara os resultados obtidos
entre os “especialistas” e os “ndo-especialistas”. Até entdo os resultados dos “especialistas” e
dos “nao-especialistas”, foram comparados aos obtidos com a amostra geral, aqui isolou-se 0s
dois grupos para que fosse possivel uma visualizacéo perfeita das escolhas feitas em um e outro
grupo. Deste modo, acredita-se que a influéncia da educacéo financeira, na percepcao dos vieses

para subsidiar a boa tomada de decisdo em investimentos, se materializaria.

Tabela 11 — Avaliacéo da influéncia da educagéo financeira na percepcao dos vieses.

Prospectos “Especilalistas” “Nao Especialistas”
(70) (71)
A 37,1% 40,8%
1 B 62,9% 59,2%
A 34,3% 47,9%
2 B 65,7% 52,1%
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A 24,3% 21,1%

3 B 75,7% 78,9%
A 27,1% 36,6%

4 B 72,9% 63,4%
A 20,0% 23,9%

5 B 80,0% 76,1%
A 25,7% 35,2%

6 B 74,3% 64,8%
A 10,0% 15.5%

7 B 90,0% 84.5%
A 44,3% 57,7%

8 B 55,7% 42,3%
A 82,9% 84,5%

9 B 17,1% 15,5%
10 A 45.7% 53,5%
B 54,3% 46,5%

A 65,7% 70,4%

11 B 34,3% 29,6%
A 40,0% 56,3%

12 B 60,0% 43,7%
A 44,3% 49,3%

13 B 55,7% 50,7%
A 28,6% 23,9%

14 B 71,4% 76,1%
A 34,3% 21,1%

15 B 65,7% 78.9%
A 61,4% 57,7%

16 B 38,6% 42,3%

Fonte: Elaborado pela autora, 2017.

Nota-se pelas respostas aos prospectos levantados, novamente apresentados na tabela
11, que tanto os “especialistas”, quanto os “nado-especialistas” estavam apresentando a mesma
linha de raciocinio nas suas escolhas, ja que as respostas que registravam a escolha da maioria
eram sempre pela mesma alternativa, com excecdo as questdes, 8, 10 e 12.

Ao fim, foi possivel identificar, a partir dos resultados obtidos que a educacéo financeira
ndo influenciou a tomada de decisdo, ja que foi possivel constatar a presenca de erros
sistematicos significativos, na amostra geral e principalmente na comparacdo dos grupos de
“especialistas” e “ndo-especialistas”. Esperava-se do grupo dos “especialistas”, que eles se
comportassem de maneira diferente, e que analisassem 0s prospectos e cada uma de suas
alternativas a partir da observacdo das propostas que lhes proporcionassem maior retorno,
entretanto o que pdde ser observado € que eles escolhiam as alternativas conforme elas
representavam um ganho certo, contrariando as expectativas quanto a diferencial educacédo
financeira neste grupo.

A partir destas implicacdes foi possivel perceber que os grupos responderam de forma
semelhante, e ainda que na questdo 8 tenha sido apurada uma diferenca entre as respostas do
grupo dos “especialistas” para com os dos “ndo-especialistas”, o comportamento entre os

grupos é igual na maioria das questdes e de um modo geral, demonstra a prevaléncia de limites.
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Logo, a Educacdo Financeira para subsidiar a tomada de decisdo em investimentos, ndo influi
na percepcao dos vieses que foram descritos pelo modelo de Finangas Comportamentais.

Os autores Rogers, Favato e Securato, (2008) encontraram 0 mesmo resultado quando
testaram o Efeito Educacdo Financeira em uma amostra a fim de averiguar os limites ao
aprendizado pautados pelas Finangas Comportamentais. Disseram que nédo existia disparidade
encontrada nas respostas entre os grupos apesar da constatacao de diferentes niveis de educacéo
financeira entre os respondentes.

Alguns tedricos das Financas Comportamentais argumentam que certas limitacdes sao
intrinsecas a natureza humana. Segundo Milanez (2003), os vieses cognitivos podem néo

desaparecer mesmo em investidores educados financeiramente.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

As finangas comportamentais mostram que algumas variaveis econdmicas nao podem
ser descritas pelas condicdes de equilibrio da teoria moderna. Os modelos da moderna teoria de
financas, que sdo baseados na teoria da utilidade, ttm como principais pressupostos a total
racionalidade dos individuos e a aversdao ao risco. Entretanto, o campo das financas
comportamentais, apresenta evidéncias que comprovam que 0s agentes financeiros muitas
vezes tomam decisfes incompativeis com aquelas baseadas em expectativas racionais.

A economia comportamental tenta explicar o que acontece na vida econdmica racional,
onde os agentes apresentam limitagdes no exercicio da plena racionalidade, expressados em
acOes que impactam no comportamento do mercado. Percebeu-se que a énfase maior na
literatura, no que se refere as financas comportamentais é em relacdo ao comportamento dos
tomadores de decisGes e em como as caracteristicas destas decisdes podem ter efeitos
sistematicos no desempenho do mercado.

Para que fosse possivel a identificacdo do comportamento do tomador de
decisdo, a presente pesquisa propos classifica-lo pelo nivel do grau de instrucdo financeira.
Assim, foram aplicados questionarios a 141 individuos que posteriormente foram classificados
de acordo com sua instrucdo financeira. Entdo obteve-se o0 seguinte resultado: 70 respondentes
apontados como “especialistas” e 71 respondentes classificados como “nao-especialistas”. A
partir desta classificacdo os individuos seriam identificados com relacdo as suas atitudes em
situacOes de incerteza, durante o processo de escolha em investimentos.

Com a aplicacdo dos questionarios, replicados de acordo com os estudos de
Rogers, Favato e Securato, (2008) conforme estudos empiricos de Kahneman e Tversky (1979),
foi apurada a frequéncia das escolhas em investimentos mediante uma comparacdo simultanea
entre as respostas obtidas da amostra geral e da amostra dos “especialistas” e “nao-
especialistas”. O que se percebeu foi que, as frequéncias das escolhas aos prospectos
apresentados nos questionarios variaram, o que é compreensivel, ja que as pessoas tomam suas
decisOes baseando-se em suposic¢des de que estariam fazendo boas escolhas. Logo, evidenciou-
se com a constatacdo da escolha das opgdes dos respondentes, que as conclusdes em relacdo a
certos prospectos, foram consideradas boas em virtude de seus resultados positivos e ndo em
detrimento dos métodos usados nas suas orientacdes.

A partir da Teoria dos Prospectos e da literatura apresentada no estudo, foi possivel
perceber que o tomador de decisdo constréi uma representacdo mais simples dentre as

alternativas que estdo dispostas, para que as opgdes possam ser avaliadas e escolhidas. Este
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sistema, constitui os modelos mentais, que sdo formados porque os individuos na maioria das
vezes, ndo podem considerar todas as alternativas, por isso usam as regras de bolso para
simplificar o processo de escolha. Esta pratica pode agilizar a tomada de decis@o, porém quando
mal utilizada pode levar a ilusbes cognitivas graves. Sobre estas ilusdes cognitivas a pesquisa
investigou a influéncia dos efeitos certeza, aversao a perda e isolamento sobre os tomadores de
decisdes financeiras.

A busca dos respondentes por resultados certos em detrimento dos meramente provaveis
corroborou o efeito certeza. Concluiu-se que, o principio de que as utilidades necessitavam ser
ponderadas por meio das probabilidades de ocorréncia de cada um dos resultados possiveis, foi
violado, uma vez que os respondentes, em sua maioria, deram maior peso as possibilidades com
maior probabilidade de ocorréncia.

Com relacdo ao efeito aversdo a perda, os tomadores de decisdo tém forte disposicao de
correr riscos para evitar as perdas ainda que, na média, possam perder mais. Os resultados
destinados a apuracdo deste efeito confirmaram que em relagcdo ao ganho, os respondentes sao
avessos ao risco, mas diante das possibilidades de perda, eles sdo avessos as perdas, logo, o
efeito aversdo a perda também foi confirmado na amostra.

Quanto ao efeito isolamento, 0 mesmo mostraria que os individuos tendem a simplificar
0 processo de tomada de deciséo, sobrevalorizando componentes diferenciados dos prospectos
e desconsiderando os componentes idénticos. Entretanto, este efeito foi refutado. Notou-se que
0 comportamento dos grupos em relacdo a disposicdo das questdes apresentadas para 0 Viés
isolamento, permaneceu, desencadeando a ndo confirmacao do efeito.

Por fim, na tentativa de confirmar a sustentacdo da teoria dos prospectos quanto ao
maior peso dado a alteracdo da riqueza em detrimento dos estados de riqueza, foi analisada a
questdo do seguro financeiro hipotético. As frequéncias apresentadas confirmaram a escolha
dos respondentes tanto na amostra geral quanto em cada grupo, pelo seguro tradicional. Este
achado confirmou a violacdo da premissa da teoria da utilidade esperada com relacéo a aversao
ao risco.

Para a melhor compreensdo da importancia da educacéo financeira na vida dos agentes
econdmicos, a proposta de avaliar se a educagdo financeira tem influéncia na percepgéo dos
vieses certeza, aversao a perda e isolamento, foi sugerida. Foi constatado a partir da literatura
levantada pela pesquisa, que com o estudo das finangas comportamentais pode-se evitar que 0s
investidores cometam erros, que melhorem sua capacidade deciséria e que aperfeicoem suas

performances no mercado.
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Porém, notou-se ao confrontar as frequéncias dos prospectos respondidos pelos
“especialistas”, com 0s dos ‘“nao-especialistas”, que eles apresentavam a mesma linha de
raciocinio nas suas preferéncias, uma vez que em ambos 0s casos as respostas registravam
sempre as escolhas pelas mesmas opcoes.

Concluiu-se a partir dos resultados obtidos que, a educagéo financeira ndo influenciou
a tomada de decisdo dos “especialistas”, e nem na percepg¢do com relagéo aos vieses, ja que foi
constatada a presenca de erros sistematicos no seu grupo assim como no grupo dos “nao-
especialistas”. Esperava-se que o grupo dos “especialistas” se comportassem de maneira
diferente devido ao nivel de instrucdo financeira apurado, entretanto, este comportamento nao
foi confirmado.

Se as pessoas estudam para tomar decisdes e acabam ndo tomando de forma racional,
existe entdo um paradoxo. Uma vez que, o conhecimento desses efeitos pelo agente financeiro
deveria ajudar no processo de tomada de decisdo em investimentos, no sentido de melhorar a
capacidade decisoria do individuo, e de evitar as consequéncias negativas do seu erro no
mercado. Apesar de alguns tedricos afirmarem que certas limita¢fes sdo intrinsecas a natureza
humana e que os vieses podem nao desaparecer mesmo em individuos com educacdo financeira,
o estudo das finangas comportamentais serviu para provar que: “ndés ndo Somos racionai$
quando tomamos decisdes” — RICHARD THALER (2017).

Todos os objetivos deste trabalho foram alcancados, identificou-se que 0s vieses certeza
e aversao a perda pesam sobre as decisGes dos individuos, tanto nos respondentes educados
financeiramente, quanto nos ndo. Ainda que as respostas encontradas tenham apontado que a
Educacéao Financeira ndo influenciou os tomadores de decisdes a perceberem a presenca destes
vieses, € importante dizer que este resultado ndo a desmerece e ndo serve como uma verdade
absoluta. Estes estudos foram replicados a um universo que compreende respondentes de uma
Unica universidade, portanto, sugere-se gue para se ter uma maior clareza quanto a proposta do
assunto pesquisado, que este trabalho seja replicado as mais variadas populacdes. Aconselha-
se também que ele avalie ndo somente a Educacdo Financeira sob a otica das Finangas
Comportamentais, mas ela atrelada a outros fatores, como € o caso da experiéncia profissional.

Ademais, é preciso dizer também, que pesquisar sobre o tema foi uma tarefa delicada,
criteriosa e que exigiu da pesquisadora muita persisténcia. O assunto tratado é polémico, ja que
por vezes a pesquisadora percebeu que os respondentes se sentiam entregando seus segredos e
cartadas de mercado. Pode ser por isso, que a proposta da primeira amostra teve que ser

desconsiderada, ja que ndo se teve retorno de quase nenhum dos questionarios enviados.
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Independente das limitagOes, o questionamento sobre a racionalidade na tomada de decisdo

permanece e por isso merece que continue sendo estudado.
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APENDICE A - TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO (TCLE)
Comité de Etica em Pesquisa - CEP/UFFS

O EFEITO DA EDUCACAO FINANCEIRA NA TOMADA DE DECISAO EM
INVESTIMENTOS:
UM ESTUDO SOB A OTICA DAS FINANCAS COMPORTAMENTAIS.

Prezado (a) participante:

Vocé esta sendo convidado (a) a participar da pesquisa “O efeito da educagio financeira
na tomada de decis@o em investimentos: Um estudo sob a 6tica das Finangas Comportamentais,
desenvolvido por Kate Caroline Corgosinho Silva, discente do curso de graduacdo em
Administracdo da Universidade Federal da Fronteira Sul (UFFS), Campus de Cerro Largo, sob
orientagdo do Professor Me. Fabricio Costa de Oliveira.

O objetivo central do estudo é investigar a existéncia de vieses cognitivos, durante a
tomada de decisdo em investimentos, em individuos que tiveram acesso a educacéo financeira.
A intencdo é que o estudo contribua para a qualidade da decisdo dos agentes econémicos, a fim
de que possam se antecipar as armadilhas causadas pelo mau uso das heuristicas, que implicam
em decisBes enviesadas, descritas pelo modelo de Finangas Comportamentais. A pesquisa é de
grande valia e tem em vista ajudar o investidor a se conscientizar sobre estes desvios
comportamentais a que estdo sujeitos, durante o processo de tomada de decisdo em
investimentos, ainda que tenham se capacitado para lidar com as inumeras situacdes
apresentadas pelo mercado.

Se este convite chegou até vocé é porque se encaixa no perfil da amostra da pesquisa e
presume-se que tenha algum tipo de especialidade em areas de conhecimento relacionadas &
Estatistica, Econometria, Economia, Financas e Métodos Quantitativos. Sua participacdo é
importante para o desenvolvimento da pesquisa, porque, a partir das informacdes obtidas, sera
possivel identificar qual o efeito da educacéo financeira no processo de tomada de decisdo em
investimentos. Neste sentido, a sugestdo de programas educacionais, que alertem sobre o0s
efeitos e potenciais vieses cognitivos, poderiam ajudar os investidores a alocarem melhor seus
recursos financeiros e a cometerem menos erros na tomada de decisdo em investimentos.

A participagéo nesse estudo é voluntaria, vocé ndo receberd nenhum tipo de recompensa
ou remuneragdo por esta pesquisa, se vocé decidir ndo participar ou quiser desistir de continuar
a qualquer momento, tem absoluta liberdade de fazé-lo e ndo serd penalizado de nenhuma

maneira.
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Na publicacdo dos resultados desta pesquisa, sua identidade serd mantida no mais
rigoroso sigilo. Serdo omitidas todas as informacdes que permitam identifica-lo (a), e o material
com resultado da pesquisa, em meio eletrénico sera retirado do ar e o que for impresso, apds
analisado, sera incinerado.

A sua participacdo versard: Responder a dezesseis perguntas do tipo fechada de um
questionario auto-aplicado, ndo existindo respostas corretas ou erradas, ja que elas sdo de cunho
pessoal. O tempo de duracdo de resposta sera de aproximadamente 20 (vinte) minutos, o
material estd disponivel em meio eletronico e, portanto, podera ser respondido conforme a sua
disponibilidade. Mesmo néo tendo beneficios diretos em participar, indiretamente vocé estard
contribuindo para a compreensdao do fendmeno estudado e para a producdo de conhecimento
cientifico.

Quanto ao risco de constrangimento, é prevenido no momento em que 0 pesquisador
deixa claro a vocé, respondente, que tem total liberdade de ndo responder aquelas questdes que
entender como “problematicas”. Além do que é importante frisar o que ja foi dito anteriormente
quanto a ndo existéncia de respostas certas ou erradas.

Desde ja agradecemos sua participacao!

Li e aceito as condi¢bes do termo.
SIM NAO

Prof. Me. Fabricio Costa de Oliveira

Tel: (55) 9973-4010 - e-mail:

Endereco para correspondéncia: (Rua Major Antonio Cardoso, 590, Centro - Prédio do antigo Seminario S&o
José. CEP 97900-000. Cerro Largo — RS — Brasil).


mailto:fabricio.oliveira@uffs.edu.br/
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APENDICES B - QUESTIONARIO
O EFEITO DA EDUCAGCAO FINANCEIRA NA TOMADA DE DECISAO EM
INVESTIMENTOS:
UM ESTUDO SOB A OTICA DAS FINANGCAS COMPORTAMENTAIS.
QUESTIONARIO DA PESQUISA

CABECALHO

Masculino \:’Feminino
2 ldade

3  Graudeinstrugdo:

1 Género:

!

Ensino Superior Completo \:’ P6s Graduagdo (Lato Sensu e/ou Strict Sensu )
< A
Curso: Area:

I

Ensino Superior Incompleto
Curso:

Semestre que esta cursando: )
4 Vocé possui algum dependente financeiro? (filhos, esposa, etc.)?
Sim Quantos? \:’Néo
5 Vocé trabalha ou ja trabalhou na area financeira?
Sim [ ndo A
6 Durante sua vida académica ja cursou alguma das disciplinas listadas abaixo?
Administragdo Financeira |
Administracdo Financeira Il
Administracdo e Analise de Projetos
Contabilidade Introdutéria
Economia |

il

Economia Il

Planejamento Financeiro e Orgamentario
Processo Decisério

Matematica Financeira

Matematica para Administradores

PROBLEMAS (PROSPECTOS)
1 Qual das duas alternativas vocé prefere?

I:IAIternativa A I:IAIternativa B

33% de chances de ganhar $2.500 100% de chances de ganhar $2400
66% de chances de ganhar $2.400

0,1% de chances de ganhar SO

2 Qual das duas alternativas vocé prefere?

\:lAlternativa A \:lAlternativa B

33% de chances de ganhar $2.500 34% de chances de ganhar $2.400
67% de chances de ganhar SO 66% de chances de ganhar SO



3 Qual das duas alternativas vocé prefere?

\:lAlternativa A

80% de chances de ganhar $4000
20% de chances de ganhar SO

4 Qual das duas alternativas vocé prefere?

\:’Alternativa A

20% de chances de ganhar $S4000
80% de chances de ganhar S0

5 Qual das duas alternativas vocé prefere?

\:Alternativa A

50% de chances de ganhar uma viagem de
trés semanas para a Inglaterra, Francga e

Italia.

50% de chances de ndo ganhar nada

6 Qual das duas alternativas vocé prefere?

\:lAlternativa A

5% de chances de ganhar uma viagem de

trés dias para a inglaterra, Franca e
Italia.

95% de chances de ndo ganhar nada

7 Qual das duas alternativas vocé prefere?

I:IAIternativa A

45% de chances de ganhar $6000
55% de chances de ganhar $0

8 Qual das duas alternativas vocé prefere?

I:IAIternativa A

0,1% de chances de ganhar $6000
99,9% de chances de ganhar S0

9 Qual das duas alternativas vocé prefere?

\:lAlternativa A

80% de chances de perder $4000
20% de chances de perder SO

7

\:IAIternativa B

100% de chances de ganhar $3000

I:’Alternativa B

25% de chances de ganhar $S3000
75% de chances de ganhar S0

:Alternativa B

100% de chances de ganhar uma
viagem de uma semana para a
Inglaterra.

\:IAIternativa B

10% de chances de ganhar uma
viagem de uma semana para a

Inglaterra.

90% de chances de ndo ganhar
nada.

I:IAIternativa B

90% de chances de ganhar $3000
10% de chances de ganhar S0

|:|Alternativa B

0,2% de chances de ganhar $3000
99,8% de chances de ganhar S0

\:IAIternativa B

100% de chances de perder $3000



10 Qual das duas alternativas vocé prefere?

:Alternativa A

20% de chances de perder $4000
80% de chances de perder $0

11 Qual das duas alternativas vocé prefere?

\:lAlternativa A

45% de chances de perder $6000
55% de chances de perder SO

12 Qual das duas alternativas vocé prefere?

\:’Alternativa A

0,1% de chances de perder $6000
99,9 de chances de perder S0

I:lAlternativa B

25% de chances de perder $3000
75% de chances de perder $0

\:IAlternativa B

90% de chances de perder $3000
10% de chances de perder $0

I:’Alternativa B

0,2% de chances de perder $3000
99,8% de chances de perder SO

13 Suponha que vocé esteja considerando a possibilidade de segurar um imdvel contra algum

dano, como por exemplo, incéndio ou roubo. Depois de examinar os riscos e o prémio do
seguro, vocé ndo encontra uma clara preferéncia entre a op¢ao de adquirir o seguro e a opgao
de deixar o imodvel sem seguro. Porém, chama-lhe a atengdo que a seguradora esta oferecendo
um novo produto chamado Seguro Probabilistico. Neste produto vocé paga inicialmente
metade do prémio de um seguro tradicional. No caso de dano, existe uma probabilidade de 50%
de que vocé pague a outra metade do prémio e que a seguradora cubra todas as perdas. Existe
também a probabilidade de 50% de que no caso do dano, vocé receba o valor ja pago pelo
prémio e ndo seja ressarcido pelas perdas. Por exemplo, se o acidente ocorre em um dia impar,
vocé paga a outra metade do prémio e tem as perdas ressarcidas. Se o acidente ocorre em dia
par, entdo a seguradora lhe devolve o prémio pago e as perdas ndo sdo cobertas. Lembre-se de
que o prémio do seguro tradicional é tal que vocé avalia que o seguro praticamente equivale ao
seu custo. Sob estas circunstancias, vocé prefere comprar o Seguro Probabilistico?

[ s [ Iwvio

14 Considere um jogo de dois estagios. No primeiro estagio, existe uma probabilidade de 75% de
que o jogo termine sem que vocé ganhe nada e uma probabilidade de 25% de que se mova ao
segundo estagio. Se vocé atingir o segundo estagio vocé pode escolher entre as alternativas a
seguir. Observe que a escolha deve ser feita antes do inicio do jogo.

\:lAlternativa A I:IAlternativa B

80% dee chances de ganhar $4000 100% de chances de ganhar $3000
205 de chances de ganhar SO

15 Além dos recursos que vocé possui, vocé recebeu mais $1000. Agora, vocé deve escolher
entre as alternativas a seguir.

:Alternativa A

50% de chances de ganhar $1000
50% de chances de ganhar $0

I:lAlternativa B

100% de chances de ganhar $500

16 Além dos recursos que vocé possui, vocé recebeu mais $1000. Agora, vocé deve escolher
entre as alternativas a seguir.

I:,Alternativa A

50% de chances de perder $1000
50% de chances de perder SO

I:’Alternativa B

100% de chances de perder $500
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