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RESUMO

As Ultimas descobertas cientificas mostram quest@domodelos de financas,
de alguma forma, tratam de conceitos importanteslevantes no dia a dia dos
agentes econdmicos. As sociedades humanas incorpmraabsorvem parte destes
conceitos, apesar das teorias financeiras tradigotefinirem que as decisdes séo
baseadas na racionalidade, No entanto, € precmmaatpara o fato que os
responsaveis sao pessoas e, que como todo hun@molado comportamental na
hora de avaliar o que é bom e o que ndo é bassanuam conjunto de informacdes

disponiveis pelos diversos meios de comunicacadasooral da atualidade.

Levando em conta que 0s agentes econdmicos posssefierramentas
tecnoldgicas a seu favor, estes decidem uma pogiganceira, conforme suas
crencas e a certeza de que € possivel obter o médénganho com as suas
operacbes. E importante ressaltar que mesmo conolume de informacdes
disponiveis, o agente pode tomar decisdes equiascqde nada tem a ver com 0s
conceitos tradicionais de financas, conforme baseaazal hipétese de mercados
eficientes, divulgado por Fama (1970).

Este trabalho tem como objetivo investigar a ocwigé de episédios de
racionalidade limitada no que tange a tomada ds@es e descrever a influéncia da
heuristica da representatividade e o impacto deisoefcomportamentais sobre os
participantes de uma pesquisa de natureza expliarasOb a perspectiva dos estudos
de Tversky e Kahneman (1974) e Kahneman e Tvers@y9). A fim de obter
maiores informacdes sobre o perfil comportamenta @gentes econdmicos,
realizou-se uma pesquisa quantitativa baseada leagio de um questionario
composto de 22 perguntas direcionadas a um grupéOdpeessoas. Foi possivel
observar de forma nitida os conceitos da Teorimapecto, onde o efeito certeza,
efeito reflexdo e o efeito isolamento possuem foelevancia nas decisbes dos
participantes ao responder as questdes propostas. tlesultados empiricos mostram
as evidéncias de diversos vieses de percepcdo @msde® relacionadas ao
comportamento humano.



ABSTRACT

The latest scientific findings show that all modefsfinance, somehow, deal
with important and relevant concepts in everydaynemic agents. Human societies
somehow incorporate or absorb some of these caceespite the traditional
financial theories define which decisions are basedationality, however, we must
pay attention to the fact that people are resptsyséimd that like every human, there
is behavioral side when assessing what is goodwdrat is not, based on a set of
information available through various means of tentand oral communication

today.

Taking into account that economic agents have d¢oénological tools in their
favor, they agree to a financial position, accogdio their beliefs and the certainty that
it is possible to obtain the maximum gain withatserations. Importantly, even with the
volume of information available, the agent can mi&d decisions that have to do with
the traditional concepts of finance, as based an dfficient markets hypothesis,
published by Fama (1970).

This study aims to investigate the occurrence adagles of bounded rationality
when it comes to decision making and describe rifiaeince of the representativeness
heuristic and the impact of behavioral effects ba participants of an exploratory
research from the perspective of the studies ofrSkyeand Kahneman (1974) and
Kahneman and Tversky (1979). To learn more abaub#havioral profile of economic
agents, there was a quantitative research basdteoapplication of a questionnaire
consisting of 22 questions directed at a group®péople. It was possible to clearly
observe the concepts of prospect theory, wheredhainty effect, reflection effect and
the effect of isolation have strong relevance ia decisions of participants to answer
the questions posed. These empirical results shaosergce of awareness of various

biases in decisions related to human behavior.
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1. INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, surgiram trabalhos e teorastignando um dos pilares
fundamentais da moderna teoria financeira, que éaconalidade dos agentes

econdmicos. Segundo Marcelo Alvaro da Silva Macstidat

(...) enfatiza que os conceitos de racionalidadeitéiida e de busca
por uma solucao satisfatoria ao invés de étimarsfievantes para se
discernir que o comportamento decisorio se dessiaadionalidade,
ja que identificam situacdes nas quais 0s tomaddeedecisdo podem
estar agindo com base em informacdes restritas Jeysgm aos vieses
especificos, sisteméticos e direcionais, que afetaste

comportamento.

Por se tratar de conceitos ainda pouco conheadtess trabalhos tém possibilitado,
por meio de estudos empiricos, um melhor entendonda processo decisorio das
escolhas de investimento. Pesquisadores tém al@altsaprocessos mentais que o ser
humano utiliza para tomar decisdes de investimef#goe ao elevado volume de
informacdes relevantes que influenciam diretameste processo decisoério. Porém, ao
se observar o comportamento das decisfes tomaldasggentes econdmicos no dia-a-
dia, percebe-se que ha pouca evidéncia da exiat&eiracionalidade preconizada pela
moderna teoria financeira. Segundo Souza et a06(28 premissa basica € que nem
sempre 0 processo de definir a tomada de decis&omples. Uma maneira de
simplificar este processo € admitir a existénciaatsonalidade limitada, proposta por
Simon (1957), onde somente aqueles fatores que estéeitamente ligados, casual e

temporalmente, com a deciséo, podem ser levada®esideracdo (SIMON, 1955).

Thaler & Barberis (2003) e Bazerman (2002) apresant estudos de alguns dos
principais trabalhos nessa éarea. Dentre eles, adstae 0 excesso de confianca,



otimismo, conservadorismo, perseveranga, ancoraggmajustamento insuficiente e

agueles que emanam das heuristicas da dispond@lelda representatividade.

1.1. PROBLEMA DE PESQUISA

Baseando em indagacbOes da teoria das financas damgotais, o presente
trabalho propde investigar alguns fatores que émitiam diretamente o comportamento
dos agentes econdmicos no seu processo de tomaeaidao e limites de aprendizado.
No final serd apresentada uma pesquisa baseaddéms propostas por Kahneman e
Tversky (1979) e Cruz, Kimura e Krauter (2003) c@manalise dos resultados
apresentados pelos participantes.

1.20BJETIVOS
1.2.1 OBJETIVO GERAL

O objetivo geral deste trabalho é promover a dsu® o reconhecimento de que
sistematicamente, as decisfes sao desviadas dempoitamento puramente racional,

em virtude de fatores comportamentais que em maésss levam a vieses de deciséo.
1.1.1. OBJETIVOS ESPECIFICOS

O obijetivo especifico deste trabalho é realizarastndo sobre a racionalidade dos
investidores quando estes se deparam com situagbegsas, onde é necessario,
estimar a influéncia do nivel de racionalidade dgentes sobre a percepcédo das

incertezas de efeito e de resposta frente as maslaocambiente.



2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

A razdo das divergéncias entre a racionalidadeopizada pela moderna teoria
financeira e a suposta irracionalidade que se wvdsea pratica é que as pessoas Sao
influenciadas por diversos aspectos psicolégicos distorcem a identificacdo dos
fatos. A idéia é que a tomada de decisdo dos ageaudenomicos € baseada em
julgamentos individuais que ndo necessariamentg@ios principios da racionalidade
da teoria da utilidade esperada. A partir da ctmsda@ disso, surgiu uma nova
disciplina teorizando sobre esses problemas:

A cadeira que se dedica a compreensdo do impactdattges
comportamentais sobre as decisbes econbémica receheme de
behavioral finance, ou financas comportamentaissea principal
objetivo é aliar economia, financas e o estudo cmapnento e
cognitivo oriundos da psicologia para, dessa formevelar os reais
fatores que moldam o processo decisério humanotasa de um
campo de estudo recente, cuja origem esta no imaialécada de
1980 nos trabalhos conjuntos de Amos Tversky edD#tieneman.
(...) Do ponto de vista de publicacdes académicestedos aplicados,
as financas comportamentais figuram entre as cademue mais
crescem hoje em dia. (MOSCA, 2009, p.04)

2.1. DissoNANCIA COGNITIVA

Festinger (1957) elaborou a teoria baseada nardiesia cognitiva dos individuos,
que é o conflito mental que ocorre quando as pssgedficam que suas crengas e
pressupostos se mostram errados. Em outras palataaghamada dissonancia
cognitiva, € um conflito mental que ocorre quandopassoas verificam que suas
crengas e pressupostos se mostram errados e,sppragem de maneira a minimizar
esse medo de se arrepender de terem feito escaitamias no passad¢SHILLER,

1999apudMILANEZ, 2003, p.24)

Para demonstrar a influéncia desta teoria, Fesri&dealrsmith (1959) realizaram
um estudo com alguns estudantes universitariosutestns para uma tarefa muito
entediante. Eles dividiram os estudantes em daipog: Para cada participante do
primeiro grupo foi dado o valor de $ 1,00, por uarafa entediante e repetitiva. J& para

cada participante do segundo grupo foi dado unrd 20,00 pela mesma tarefa. No



final da execucao da tarefa, os participantes tBwvedizer um ao outro se a tarefa que
acabaram de realizar tinha sido agradavel. Com matecer dos participantes, 0s
pesquisadores pediam para cada participante atebuitermos de agradabilidade, sua

percepcéao sobre a tarefa que havia sido realizada.

O resultado da pesquisa mostrou que o grupo compedbs participantes que
receberam $ 1,00 pela tarefa realizada, achou agaélavel a atividade que o grupo
que recebeu $ 20,00 pela mesma tarefa. De acordams@esquisadores, 0 grupo que
havia ganhado pouco pela tarefa apresentou alsardiacia cognitiva e, a0 mesmo
tempo, teriam que dizer aos outros participantes ajuealizacdo da tarefa havia sido

muito agradavel.

Utilizando os resultados e conclusdes da pesqusiedringer & Calrsmith para
analisar atitudes inconsistentes no mercado finemceemos que as decisdes dos
investidores em diversas situacfes podem ser ndiadas pelas tentativas de
diminuicdo de sua dissonancia cognitiva. Nesseidgensuponha que um investidor
compre uma determinada acdo em funcdo de uma eatipadade alta extraordinaria do
preco dessa acédo. No caso de queda acentuadacdodpracéo, o resultado financeiro
para o investidor pode ser encarado como uma pe&idamuito consideravel, como
forma de justificar a aquisicdo da agédo e dimiauimportancia do prejuizo ocorrido.
Essa atitude pode estar associada a evidénciaiesngéros participantes postergarem a

realizacdo de prejuizos (Odean, 1998).
2.2. | NCONSISTENCIA

A inconsisténcia depende da identificacdo de irtso®a entre atitudes. O estudo
conduzido por Prothro e Grigg (1960), mostra qgera principios democraticos eram
elencados e aceitos pelos participantes da pesdins@o, 0s autores perguntavam aos
mesmos participantes sobre sua concordancia oord#étwia em relacdo a algumas
frases que contradiziam os principios anteriormactitos. Uma grande parcela dos
participantes, apesar de terem definitivamenteta@ios principios de democracia
apresentados inicialmente, demonstraram grande omtdnecia com frases

eminentemente antidemocraticas.

No levantamento realizado por Wicker (1969) tamk®mostrado a relevancia
sobre inconsisténcias ou discrepancias entre atéucbmportamento. Wicker concluiu
por meio da analise de diversos estudos sobre desitue comportamentos



correspondentes, que a probabilidade de que aslegitndo se correlacionem ou se
correlacionem pouco com comportamentos manifestogiér do que a probabilidade

de haver alta correlagao entre atitudes e compertars efetivos. Uma inconsisténcia
tradicionalmente encontrada no mercado financeinrefere a diversificacdo. Embora, a
diversificacdo seja aclamada pelos investidoresocom principio adequado a ser
seguido, King e Leape (1998) observaram que o mumeidio de a¢bes que fazem
parte da carteira dos individuos € insuficiente pena adequada mitigacao de riscos.

2.3. ANCORAGEM E CONSERVADORISMO

Edwards (1964) sugere que os individuos tém unmr\ddoreferéncia que ancora
suas percepcdes permitindo estimativas consenaddesse sentido, segundo Milanez
(2003, p. 24):

Pessoas, quando fazem projecdes, sdo extremanmdioeEnciadas por suas

prévias crengas e opinides. Além disso, usam esi@é@fracas para formar

suas hipoteses iniciais e as estas ficam “ancorgdasn grande dificuldade

de corrigi-las quando informacdes de melhor qualdielaposteriormente

contradigam as crencas iniciais.
Shefrin (2000), por sua vez, argumenta que a éefc do individuo em analisar uma
informacao adicional é analoga a deficiéncia d@gistas financeiros ao fazerem novas
estimativas sobre os lucros futuros de uma empfaesdamentados em novas
informacfes. De acordo com este fato, os analisiasrevisam suas estimativas de
forma suficiente para refletir tais informacdesr Bste caminho, informacdes positivas
sobre lucros inesperados tendem a ser seguida®pos lucros inesperados. De modo
analogo, informacdes negativas inesperadas saonsente seguidas por novas perdas
nao previstas. Para Rabin e Schrag (1997), as gessodem a interpretar de maneira

errada novas informacdes, de modo a reforcar saasas iniciais.
2.4, ARREPENDIMENTO

Segundo o estudo realizado por Loomes e Sugden2)198 arrependimento
fundamenta-se em duas premissas. A primeira estabeue as pessoas passem por
experiéncias que as conduzem a uma sensacdo geralireento. A segunda afirma
que, quando as pessoas tomam decisbes em condideserteza, tentam antecipar
provaveis sensacfes de arrependimento, levandoragoasideracdo no processo

decisorio.



De acordo com Wakshull (2001), o arrependimentoréacuma frustragao por se
ter feito um investimento com retorno inferior @perado ou por ter deixado de investir
em um negodcio com retorno positivo. O arrependiméntesultado da imaginagéo e o
medo faz com que os agentes sigam operacdes pafegigmdo Shiller (1999), o medo
arrependimento pode alimentar episodios especoftija que o investidor pode
comprar ativos para nao se arrepender no futuronporter investido na opgcao de

investimento reverenciada num momento certo.

Para ilustrar, considere um investidor que semprestiu em renda fixa. Mas em
funcdo de uma nova conjuntura econdmica e de irFodes advindas da midia, resolve
investir parte dos seus recursos em renda vari&ed0o o investimento em renda
variavel traga perdas de valores para este ingestdtdo passara por uma sensacao de
arrependimento por ndo ter mantido sua politicandestimentos, o que certamente ira

influenciar numa futura aplicagcdo em renda variavel

2.5. ASPECTOS COMPORTAMENTAIS APLICADOS AS TEORIAS
FINANCEIRAS

Segundo Damodaran (2003), estudos sobre a efiai@®imercado trouxeram a
tona inumeros exemplos de comportamento de memaealesafiam os fundamentos
racionais, sendo inconsistentes com os modelotentés de risco e retorno. J& Kuhn
(1970) sugere que as finangas comportamentais idevezomecar pelo estudo das
anomalias de mercado, como exemplo, os fatos eopiatraves dos quais existe
ampla aceitacdo de que o paradigma padrdo carepedde explicativo. Entretanto,
Damodaran (2003, p. 216) ressalta que:

A persisténcia de alguns desses padrbes de compemta sugere
que o problema, pelo menos no caso de algumas slessanalias,
reside nos modelos que s&o utilizados para o réesoetorno e ndo no

comportamento do mercado financeiro.

A gquestdo € que o comportamento do investidor owstger relegado a um
segundo plano e as anomalias costumam ser ex@iqgafafatores ou variaveis mais
tradicionais. Nesse sentido, segundo Fama & C&b@R, p.28):

Todas as criticas sédo fundamentalmente contra algudos
pressupostos adotados nos modelos, como por exengud'mundo
sem impostos”, ou o de ndo haver custos de traitsagntre outros.

O pressuposto que tem sido considerado de meravéetia € o que



diz respeito a natureza do homem: “o investidoaéanal, avesso ao

risco e busca maximizar sua utilidade esperada.

Fama (1997) defende a Hipdtese de Mercados Efegeargumentando que,
consistente com a previsao da eficiéncia de mesgadoanomalias podem estar ligadas
a metodologia utilizada no estudo: a maioria désrmes anormais tende a desparecer
com mudancas sensatas nas técnicas aplicadasrriaos tgerais a HME enuncia que os
mercados sdo operados por agentes econOmicos emf@atess que atuam sob
racionalidade ilimitada (MILANEZ, 2001).

Thaler (1999) cita cinco tOpicos no quais 0 conmguento real parece entrar em
conflito com a teoria tradicional de financas, sugk, campos de estudo para as

finangas comportamentais. As cinco areas sao afses;

1) Volume: Levando em conta, os modelos tradicionais, osshid@es deveriam
realizar muito menos transacdes do que efetivanianéen. A razdo para isto é
gue, em um mundo em que todos sabem que 0s opesagily racionais, seria
pouco provavel que os agentes financeiros comprags@endessem acoes.
Porém, os investidores tém necessidades de ligpa@zformacdo de caixa ou
uma realocacéo de recursos em outro tipo de apbcac

2) Volatilidade: Num mundo, onde as pessoas Sao racionais nadaieverorrer
alteracOes freqlentes ou bruscas de precos, dasg®a 0 surgimento, apenas,
de nova informagao relevante ao mercado. Entretamtcomportamento do
mercado mostra que 0s precos apresentam muitoflmaiacdes do que seria

esperado apenas por alteracdes nos valores presgestdividendos futuros.

3) Dividendos: Em se tratando das particularidades do mercadaicane, as
evidéncias trazem algumas situagbes em torno dodeddos. A legislacao
americana tributa os dividendos com uma aliquot@mt que os ganhos de
capital, ndo sendo racional que as empresas diatmbdividendos no curto
prazo. No entanto, as empresas nao so distribidestidos como o aumento de

dividendos leva a um aumento no valor das acoes.

4) Prémio das A¢desOs retornos de longo prazo em investimentos erasaigin
sido muito maiores do que os retornos de longoopdeztitulos sem risco. O
prémio adicional das acfes sdo maiores do que ipogkaT explicado por meio

do diferencial de risco.



5) Previsibilidade: embora a hipotese de mercados eficientes estaleplecnao se
possam prever retornos futuros dos ativos a mhatinformagéo existente, cada
vez mais as evidéncias tém mostrado que os pregativos sao pelo menos
parcialmente previsiveis com base em retornos @assaou dados

fundamentalistas.
2.6. TEORIA DO PROSPECTO

A teoria da utilidade esperada tem dominado asadk decisbes sob condi¢des de
incerteza (Kahneman e Tversky, 1979). Esta tearszd explicar os vieses heuristicos
no processo de tomada de decisdo. Estes automg®epraima nova teoria de utilidade
esperada para tomada de decisdes em condigcbescdesrbuscam explicacdes para 0s
processos pelos quais os impulsos sensoriais ad&fdrmados, reduzidos, elaborados,
armazenados, recuperados e usados. A teoria dpeetosenumera que 0 processo de
toma de deciséo nao € estritamente racional, pktnente quando o tempo disponivel

é limitado, ao invés disto, os tomadores de decaisam atalhos mentais no processo.

Shriller (1997) afirma que a teoria de prospecte tprovavelmente, mais impacto
do que qualquer outra teoria comportamental naussegcondmica. De acordo com
Milanez (2003), o trabalho deles propés uma nowaigede utilidade esperada para
tomada de decisdo sob condi¢cdes de risco, poistexsta ndo descreve as situacdes
reais dos agentes em condi¢cdes de incerteza, “@nawe ndo incorpora elementos

proprios da natureza humana” (p. 18).

Quando se trata de efeito certeza, as pessoasnteadelar maior peso as
possibilidades que tém alta probabilidade de acentdNo caso de efeito reflexdo ou
aversao a perda, os agentes tendem a ser avesgssoaguando estao diante de duas
possibilidades de ganho com a mesma utilidade a$par tendem a ser tomadores de
risco quando as mesmas possibilidades se apresemtastominio das perdas. E, se
tratando do efeito isolamento, para simplificar cesso de decisdo os agentes
geralmente desconsideram boa parte das carac&siste cada uma das opcdes de
escolha e centralizam sua analise sobre os com@sngue distinguem as opcdes de
escolha. Segundo FAMA e CASTRO, 2002, p.28:

“O inicio da discussao que levou Kahneman e Tvexskgcreverem
seu artigo sobre a teoria de perspectiva (prospleebry, em inglés)

deu-se em sala de aula, num curso para instrutdeegdo das forgas



armadas de lIsrael. Durante o curso, instrutores eptaram que
seria melhor repreender um aprendiz ap6s uma manebrada do
que elogia-lo ap6s uma manobra bem feita. Isto pergao ser
repreendido, o aprendiz em geral melhorava a qaalelda manobra
no vbo seguinte, enquanto aqueles elogiados tendianealizar
manobras de qualidade mais mediocre. Na verdattesestratava de
uma falacia, mas mostra com as pessoas se deixan pela falsa
ilusdo de que estédo ainda no interesse da consecdgé objetivos,
guando na verdade ndo estdo. Na verdade, a faléxistente neste
caso € a de regressdo a media. Os pilotos, qualudiiaelos em uma
boa manobra ou repreendidos em manobras ruins,riasta na
verdade, tendo um comportamento de pilotagem que era o
habitual. Com o acumulo de tentativas de v6o, tsqgs tendiam a
pilotar normalmente, ou seja, uma média que eqisival sua
capacidade real. Eventualmente, manobras muito minmuito boa
ocorriam, mas nado era por conta do tratamento dagelos
instrutores que o aprendiz aperfeicoava ou piorava qualidade de

pilotagem”.
Os trabalhos de Kahneman e Tversky (1979) jogaramab entendimento dos

vieses no processo cognitivo, aproximando a tesr@Omica das situacdes reais de

tomada de decisdo do agente econdémico.

3. METODOLOGIA

3.1. O METODO E O OBJETO DE PESQUISA

Este trabalho se enquadra na pesquisa quantitdévearater exploratorio que
objetiva conhecer e obter maiores informacgbes sabneerfii comportamental do
investidor e do propenso investidor, relacionaneossresultados empiricos a teoria
sobre Financas Comportamentais. Este método abesgacificamente, o método de
pesquisa survey que pode ser descrita como a élotelecdados ou informacgdes sobre

caracteristicas, agdes ou opinides de determinago gle pessoas.
Este método de pesquisa apresenta algumas castchsrio tipo:

O proposito é produzir descricbes quantitativasatipins aspectos da

populacdo estudada; € um método quantitativo;



« E o principal meio de coletar informacdes, atradés perguntas pré-

definidas e estruturadas;

* Quase sempre é coletada sobre uma parte da papwacém grupo de

pessoas, dependendo do enfoque a ser estudado.

Conforme citado anteriormente, a survey realizadstentrabalho é de carater
exploratério. A natureza do instrumental de pesquisom questbes de cunho
quantitativo, permitiu explorar diversos aspectidaagionados ao processo decisorio sob
a influéncia da cultura e da experiéncia decisGgigpretende-se que através dos
resultados desta pesquisa possam surgir novos rélesne respeito do comportamento
dos agentes no trato das questdes relacionadaargdis. O objetivo de uma pesquisa

deste porte esta em acordo com o que propde @10 44):

“As pesquisas exploratérias tém como principal flidade
desenvolver, esclarecer e modificar conceitos @aglé&om vistas na
formulacdo de problemas mais precisos ou hipotgsesjuisaveis
para estudos posteriores (...) pesquisas explo@or sdo
desenvolvidas com o objetivo de proporcionar vigéoal, do tipo

aproximativo, acerca de determinado fato.”
3.2. COLETA DE DADOS

Utilizando-se da mesma proposta de Kahneman e Kywé€t979), foram coletadas
junto a um grupo de pessoas, as escolhas indigiqheaante alternativas envolvendo
condicOes hipotéticas de certeza ou incertezar@pectos a serem comparados foram
similaresaos da pesquisa elaborada por estes autores. loegandonta os prospectos,
analisam-se especialmente o efeito da certezaito eéflexdo, o efeito da estruturacdo
e a atitude perante o risco, que podem conduzma serie de vieses cognitivos em
investimentos financeiros. No caso, a pesquis&atiima pequena massa de pessoas
gue fizeram suas escolhas, ndo levando em comtada,ridade e grau de escolaridade.
Diferentemente da pesquisa proposta por Kahnemdiveesky que no prospecto
original considerou uma amostra de professoresioaldos Estados Unidos e Israel,

esta amostra leva em conta a pluralidade dos rdest®nhecimento dos respondentes.

E importante destacar que Kahneman e Tversky (18@ndem a metodologia
adotada a despeito de possiveis problemas comaoekacvalidade do método e a

generalizacdo dos resultados por uso de prospeitotticos. No entanto, os autores



consideram que outras metodologias de investigacdeste da teoria da utilidade
esperada tém diversas deficiéncias. A considerdedprospectos reais pode exigir a
adocao de pesquisa de campo que conduza a resutjadlitativos devido a falta de
mecanismos robustos para a mensuracéo da utilatetaida e a limitacdo do numero

de respondentes.

Assim, considerando que os respondentes tém na;doat preferéncias frente a
decisdes reais e que ndo tem motivos recorrentagg@sponder as situagdes hipotéticas
de modo diferente das situacdes reais, pode-siégaisb uso de problemas decisorios.
Entdo, o estudo parte da premissa de que as esqmha as alternativas propostas no

questionario refletem o processo decisoério doviddbs em situagdes reais.

4. RESULTADOS

Para este trabalho foi colocadas um conjunto dstgeg para que os respondentes
pudessem realizar as suas escolhas baseadas eraltduaativas. Os resultados das
questbes estdo sendo apresentados por género imaseufeminino. Fazem desta
pesquisa um total de 70 participantes. Destes,883de género masculino e 37 do
género feminino. Do numero total de respondentasatfibuido um percentual que
varia de 0 a 100% baseado em cada escolha seléaidpartindo destas caracteristicas

de divisao, sera considerado o comportamento dpsmelentes de cada questao.

As questdes serao colocadas abaixo, uma a uma emogeguida as consideracdes
dos respondentes. Por meio das opc¢des seleciorsatas possivel verificar o
comportamento de acordo com uma situag&o proposta.

Problema 1. Qual das duas alternativas vocé prefe?e

() Alternativa A () Alternativa B
80% de chances de ganhar R$ 10.000 100% de chances de ganhar R$ 7.000

20% de chances de ganhar R$ 0



Problema 1

100%
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40% 1 15%
20% -
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15%
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Fonte: Elaborado pelo proprio autor
Gréfico 1 - Problema 1

Pela teoria econbmica e financeira tradicional ltarrsativa A proporciona um
melhor retorno e deveria ser a escolhida dos agectnomicos. No entanto, diante do
efeito certeza, as pessoas tendem a dar maior gegwssibilidades que tém alta
probabilidade de acontecer. Conforme o numero deicipantes deste primeiro
problema, podemos afirmar que a alternativa B faaltarnativa selecionada pela
maioria, como informa os resultados do graficosto Imostra que independente do
género, diante de uma situacdo de ganho certo,i@ianapta por esta alternativa.
Podem-se observar claramente os fundamentos da teoProspecto desenvolvida por
Kahneman e Tversky. Da-se um peso maior as padaids que tém alta

probabilidade de acontecer.

Problema 2. Qual das duas alternativas vocé prefete

() Alternativa A () Alternativa B
80% de chances de ganhar R$ 10.000 100% de chances de ganhar R$ 5.000

20% de chances de ganhar R$ 0



Problema 2

80% 61%

60% - 48% 52%
39%

40% -
20% -
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O Alternativa A @ Alternativa B

Fonte: Elaborado pelo proprio autor
Gréfico 2 — Problema 2

Num cenario em que as alternativas nao fornecem expactativa de retornos
certos ou a diferenca é muito pequena, os resptegleandem a ser indiferentes. Ha
pouca variacao ficando em torno de 50% para cddmativa. Os agentes econdmicos
utilizam da racionalidade para tomar a decisdomeknor lhe convier, ja que o efeito
certeza neste cenario ndo é tao favoravel a alieanescolhida. Importante observar
neste grafico 2 que os homens estdo mais prop@nagsscar mais que as mulheres,

optando em grande parte pela alternativa A.

Problema 3. Qual das duas alternativas vocé prefe?Pe

() Alternativa A () Alternativa B
33% de chances de ganhar R$ 2.500 100% de chances de ganhar R$ 2.400
66% de chances de ganhar R 2.400

1% de chances de ganhar R$ 0

Problema 3

60% 52% 485 52%
42%

40% -

20%

0% T

Masculino Feminino

O Alternativa A B Alternativa B




Fonte: Elaborado pelo préprio autor
Gréfico 3 — Problema 3

Percebe-se pelo Grafico 3 uma inconsisténcia rnamativas propostas. Ha uma
variagdo muito pequena entre os resultados cerioseeos. Observa-se fortemente o
efeito reflexdo na hora de decidir e evitar o angjimento na escolha da alternativa,
conforme sinaliza Wicker (1969) em seus estudagt@no esperado é quase 0 mesmo
e a variagdo é muito baixa. Num cenéario com estagicdes, os participantes tendem a
ser indiferentes, resultando em escolhas que fimammais ou menos 50% para cada

alternativa.

Problema 4. Qual das duas alternativas vocé prefe?Pe

() Alternativa A () Alternativa B

33% de chances de ganhar R$ 2.500  34% de chances de ganhar R$ 2.400

67% de chances de ganhar R$ 0 66% de chances de ganhar R$ 0
Problema 4
80% 10%
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60% A 45%
40% - 30%
20% A
0% T
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Fonte: Elaborado pelo proprio autor
Grafico 4 — Problema 4

O agente econdmico se depara com duas possibdidad#o parecidas e que de
certa forma ndo ha uma discrepancia entre o arriscaestar avesso a perdas. No
grafico 4 percebe-se uma pequena elevacdo pdteraatva A, principalmente pelo
publico masculino. Num cenério em que ganhar odgrdem pouca diferenga entre os

resultados certos e incertos, pois o0 retorno edpegaquase 0 mesmo e com pouca



variacdo, Os participantes optam por manter quaserme o seu comportamento
decisorio.

Problema 5. Qual das duas alternativas vocé prefe?e

() Alternativa A () Alternativa B
80% de chances de ganhar R$ 4.000 100% de chances de ganhar R$ 3.000

20% de chances de ganhar R$ 0

Problema 5
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor
Grafico 5 — Problema 5

Voltando para as possibilidades de ganho certonelhor, para o efeito certeza, o
grafico 5 nos mostra que os participantes tendestalher esta alternativa B por trazer
seguranca, mesmo num cenario de perda ser baiaada claro que os participantes
preferem ganhos sem risco, mesmo que seja infanodesejado. De acordo com
moderna teoria tradicional, os agentes econdmiewsrchm optar pela alternativa A.

Porém num cenario de incerteza, estes preferemr @atdas.

Problema 6. Qual das duas alternativas vocé prefete

() Alternativa A () Alternativa B
20% de chances de ganhar R$ 4.000 25% de chances de ganhar R$ 3.000

80% de chances de ganhar R$ 0 75% de chances de ganhar R$ 0



Problema 6
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor
Gréfico 6 — Problema 6

Para um cenario que nao oferece possibilidade dieogacertos. Os participantes
escolhem de forma inconsistente, caminhos sem unegéd definida. Nessas situacdes
os participantes tendem a ser indiferentes emes@shas. De acordo com o grafico 6,
€ possivel observar a pouca variagdo entre asaiteas escolhidas. Embora haja uma
tendéncia maior do publico feminino de arriscar pouco mais que o publico

masculino.

Problema 7. Qual das duas alternativas vocé prefe?e

() Alternativa A () Alternativa B

50% de chances de ganhar uma 100% de chances de ganhar uma
viagem de trés semanas para a Inglatenegem de uma semana para a Inglaterra.

Franca e Italia.

50% de chances de nao ganhar nada.

Problema 7

100% %
70%

80% -
60% -
40% -
20% -

0%

30%
18%

Masculino Feminino

|I:I Alternativa A @ Alternativa B

Fonte: Elaborado pelo préprio autor



Grafico 7 — Problema 7

Também, nesta questdo, a tendéncia do ganho cextalirnativa que melhor
convém aos participantes. Fica bem claro que, gmtignte do género a tendéncia é
evitar a possibilidade de perdas. Nao importa oefi@os de poder viajar para mais de
um pais. Conforme demonstrado no grafico 7, oscgaahtes preferem uma alternativa

segura, a tentar correr riscos para obter um heoefielhor.

Problema 8. Qual das duas alternativas vocé prefe?Pe

() Alternativa A () Alternativa B

5% de chances de ganhar uma viagem 10% de chances de ganhar uma
de trés semanas para a Inglaterra, Frangdaagem de uma semana para a Inglaterra.

Italia. 90% de chances de nao ganhar nada

95% de chances de ndo ganhar nada.

Problema 8
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55,00%

60% - 45%
40% -

36%

20% -

0%

Masculino Feminino

|I:I Alternativa A B Alternativa B

Fonte: Elaborado pelo proprio autor
Gréfico 8 — Problema 8

A alternativa que melhor convém aos participantatatda alternativa que tem
menor risco, mesmo que 0 cenario ndo ofereca alguusaibilidade de ganho. A
premissa basica adotada pelos participantes & taabamizar ganhos e evitar perdas.
De acordo com o grafico 8, ndo importa o benefsiiendido de mais de uma semana.

Os patrticipantes tentam de alguma forma evitargserd

Problema 9. Qual das duas alternativas vocé prefe?e

() Alternativa A () Alternativa B



45% de chances de ganhar R$ 6.000 90% de chances de ganhar R$ 3.000

55% de chances de ganhar R$ 0 10% de chances de ganhar R$ 0

Problema 9
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor
Grafico 9 — Problema 9

Ha uma tendéncia a considerar a alternativa B. Bed@ela maior seguranca em
obter um retorno, apesar de um pequeno risco edwbudiqui, independe do género,
ndo h&d uma razdo que defina a sensac¢éo de risoaisdmportante aqui e ter a certeza
que a alternativa escolhida podera trazer bensfiolhores. Aqui, os participantes vao

totalmente contra o que enfoca a moderna teod&tomal de financas.

Problema 10. Qual das duas alternativas vocé prefe?

() Alternativa A () Alternativa B
0,1 % de chances de ganhar R$ 6.000 0,2% de chances de ganhar R$ 3.000

99,9 % de chances de ganhar R$ 0 99,8% de chances de ganhar R$ 0

Problema 10
100% 85%

80% A 67%

60% 1 33%
(]

0/
40% 15%
0% - |
Masculino Feminino

O Alternativa A B Alternativa B |

Fonte: Elaborado pelo proprio autor



Grafico 10 — Problema 10

Num cenario, onde a probabilidade de ganhos ériastaduzida, os participantes
tendem a ser mais agressivos. Isto é, eles arriscamo objetivo de obter maior
retorno. De acordo com o demonstrado no grafico di0participantes estdo bem
alinhados com o enfoque da moderna teoria traditiohrriscam para obter melhor
ganho.

Problema 11. Qual das duas alternativas vocé prefe?

() Alternativa A () Alternativa B
80% de chances de perder R$ 10.000 100% de chances de perder R$ 7.000

20% de chances de perder R$ 0

Problema 11

100% 4% 85%
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40% -
20% - 6%
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor
Grafico 11 — Problema 11

Os patrticipantes deixam claro que eles preferemarteninimizar a perda, mesmo
gue seja por um pequeno percentual. Todos, de algarma, querem tentar evitar
perdas certas. O grafico 11 deixa claro que ofcjgEhtes avaliam a alternativa A, uma

vez que esta pode propiciar alguma forma de epéatas.

Problema 12. Qual das duas alternativas vocé prefe?

() Alternativa A () Alternativa B
80% de chances de perder R$ 4.000 100% de chances de perder R$ 3.000

20% de chances de perder R$ 0



Problema 12
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Fonte: Elaborado pelo proprio autor

Gréafico 12 — Problema 12

Neste cenario, os participantes tentam evitar geaddodo custo. Se ha uma
possibilidade de evitar uma perda certa, a tend@déentar se salvar. Independente do
género, o objetivo € minimizar as perdas. Confodeenonstra o Grafico 12, os
participantes se arriscam com 0 objetivo de obtguna beneficio e nédo perder

instantaneamente, recursos financeiros.

Problema 13. Qual das duas alternativas vocé prefe?

() Alternativa A () Alternativa B

20% de chances de perder R$ 4.000 25% de chances de perder R$ 3.000

80% de chances de perder R$ 0 75% de chances de perder R$ 0
Problema 13
80% 64%
55%
60% - 45%

36%
40% -

20% -
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O Alternativa A @ Alternativa B

Fonte: Elaborado pelo préprio autor

Grafico 13 — Problema 13



Apesar de ndo ter uma escolha tdo bem definidgpaoscipantes masculinos
tendem a considerar como melhor opcéo a alternAtiRorém, entre os participantes
do sexo feminino, a tendéncia é a alternativa Bddes uma perda menor em valores
monetarios. Geralmente o publico feminino € marseovador e sempre mais atento ao

critério de evitar perdas.

Problema 14. Qual das duas alternativas vocé prefe?

() Alternativa A () Alternativa B

45% de chances de perder R$ 6.000 90% de chances de perder R$ 3.000

55% de chances de perder R$ 0 10% de chances de perder R$ 0
Problema 14

0, Q0L
1223 3% 82%

. 4
60%
40% 27% 18%
20%

0% .
Masculino Feminino

O Alternativa A @ Alternativa B

Fonte: Elaborado pelo préprio autor
Gréfico 14 — Problema 14

Neste cenario, apesar de que muda os valores mosetaas fica claro entre os
participantes que a maioria tende a reduzir peiiasta observar o grafico 14. Quanto
maior a probabilidade de ocorrer esta situacapadscipantes tenderéo a este caminho.
Arriscar um pouco mais para evitar perdas. A proidade de perder leva a uma

situacao constrangedora para os participantes.

Problema 15. Qual das duas alternativas vocé prefe?

() Alternativa A () Alternativa B
0,1 % de chances de perder R$ 6.000 0,2% de chances de perder R$ 3.000

99,9 % de chances de perder R$ 0 99,8% de chances de perder R$ 0



Problema 15
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor
Gréfico 15 — Problema 15

Quanto se trata de um cenario em que as chancesvigae a perda tém grande
relevancia, a tendéncia € a escolha pela altemn8tivianto para o publico masculino
ou feminino, a procura é sempre pela minimizacapeatda. Basta observar o grafico
15, onde esta escolha é bastante acentuada.

Problema 16. Considere um jogo de dois estagios. [ddmeiro estagio, existe
uma probabilidade de 75% de que o jogo termine selue vocé ganhe nada e uma
probabilidade de 25% de que se mova ao segundo aftA Se vocé atingir o
segundo estagio, voe pode escolher entre as altdimas a seguir. Observe que a
escolha deve ser feita antes do inicio do jogo. Baja, vocé escolhe a alternativa A

ou B antes de passar ao segundo estagio.

() Alternativa A () Alternativa B
80% de chances de ganhar R$ 4.000  100% de chances de ganhar R$ 3.000

20% de chances de ganhar R$ 0

Problema 16
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor
Gréfico 16 — Problema 16

Embora se trate de um processo de dois estagioguenos participantes devem
selecionar uma das alternativas antes de inicippgo, a tendéncia entre eles é de
caminhar para a possibilidade de ganho certo. [@edaccom o grafico 16, ha uma
tendéncia semelhante entre os participantes do r@éneasculino e feminino,
provavelmente devido o nimero de estagios do psocé&3s participantes sempre vao
optar por uma possibilidade de ganho certo indalrtente no sentido contrario do

enfoque da teoria tradicional de financas. Tratdesefeito certeza.
Problema 17. Vocé recebe de presente R$ 500 e, afialmente, pode ganhar
mais escolhendo as alternativas A ou B. Qual das asi alternativas vocé prefere?
() Alternativa A () Alternativa B
50% de chances de ganhar R$ 1.000  100% de chances de ganhar R$ 500

50% de chances de ganhar R$ 0

Problema 17
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor
Grafico 17 — Problema 17

Percebe-se claramente que quando se trata de dierfprio, 0 melhor é nao
correr risco, ou melhor, evitar perdas. Os paicips sempre vao buscar a opcao
segura ou conservadora, conforme mostra o grafictldo importa o género. O ganho
certo a obter pela escolha da alternativa B distasc escolha da maioria dos

participantes no sentido oposto ao previsto peldemma teoria tradicional.



Problema 18. Vocé recebe de presente R$ 1.000 ejcamhalmente, pode
ganhar mais escolhendo as alternativas A ou B. Qualas duas alternativas vocé

prefere?
() Alternativa A () Alternativa B

50% de chances de ganhar R$ 1.000  100% de chances de ganhar R$ 500

50% de chances de ganhar R$ 0

Problema 18
80% 70% 61%
60%
40% - Sl

39%
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

Grafico 18 — Problema 18

Da mesma forma que no problema anterior, a tenadéancipal € sempre pelo
conservadorismo do ganho certo. Se h& probabilidadsorrer riscos, os participantes
evitam o fazer a todo custo. O objetivo principabéer a certeza do ganho, mesmo que

a escolha da alternativa A, possibilite um retorasor.

Problema 19. Vocé recebe de presente R$ 2.000 ejcamhalmente, pode
ganhar mais escolhendo as alternativas A ou B. Qualas duas alternativas vocé
prefere?

() Alternativa A () Alternativa B

50% de chances de ganhar R$ 1.000  100% de chances de ganhar R$ 500

50% de chances de ganhar R$ 0



Problema 19
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor
Gréfico 19 — Problema 19

Neste cenario, a tendéncia principal dos partitgsag obter ganhos sem arriscar,
Isto é salvar uma quantia maior, mesmo que peqadea que correr algum tipo de
risco. Neste cenario, como mostra o grafico 19aadp excecdo sao as participantes do

género masculino. Evitam arriscar diante da cedezabter um ganho certo.

Problema 20. Vocé recebe de presente R$ 5.000 ejcamhalmente, pode
ganhar mais escolhendo as alternativas A ou B. Qualas duas alternativas vocé
prefere?

() Alternativa A () Alternativa B

50% de chances de ganhar R$ 1.000  100% de chances de ganhar R$ 500

50% de chances de ganhar R$ 0

Problema 20
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

Gréafico 20 — Problema 20



Neste cenario, a predominancia € pela alternatjvaAforme demonstra o gréfico.
Provavelmente os participantes tendem a correr ns&igs devido o presente recebido
possuir um valor monetério maior e dar condicOaspanticipantes de obter um retorno
melhor. Neste cenario ganhar ou perder tem poupadto, uma vez que 0 montante

recebido da uma garantia de conforto.

Problema 21. Suponha que o Brasil esteja se prepa@o contra uma doenca
asiatica incomum. Estima-se que a doenca ird mat&00 pessoas. Dois programas
alternativos de combate a doenca sao propostos. Assg que as estimativas

cientificas exatas das consequiéncias dos progransagam dadas a seguir:

Estrutura 1

() Programa A ( ) ProgramaB
400 pessoas morrerao 1/3 de chances de que ninguém morra.

2/3 de chances de que todas as 600

morram.

Problema 21, Estrutura 1
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor
Grafico 21.1 — Problema 21, Estrutura 1

Estrutura 2

() Programa A ( ) ProgramaB
200 pessoas morrerao 1/3 de chances de que todas sejam
salvas.

2/3 de chances de que nenhuma das



600 pessoas seja salva.

Problema 21, Estrutura 2
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor
Grafico 21.2 — Problema 21, Estrutura 2

Este cenario exige um pouco de atencdo dos pantiiep, uma vez que esta
envolvido situacdes de extrema importancia por megwecom a vida das pessoas.
Como os participantes tendem a evitar perdas, @ibem maior, independente do
género, € sempre de tentar salvar o0 maximo de ges$oata-se de uma tentativa de
diminuicdo da dissonancia entre as escolhas dasaitvas. Os participantes ndo sao
propensos a aceitar que um numero de pessoasizenadb. Se ha probabilidade de
salvar alguém, esta € a alternativa a ser consideNovamente a avaliacdo € de tentar

minimizar perdas.

Problema 22. Se vocé tivesse R$ 50.000 vocé apieasse dinheiro em:

( ) Renda fixa de baixo risco (poupanca).

( ) Renda fixa de maior risco (debémnture

( ) Renda variavel (acoes).

( ) Aplicacdo mista de renda fixa de baisco com alto risco.

! Titulos de crédito emitidos por sociedades naanfieiras de capital aberto, com a garantia emtseu a

e com o intuito de obter recurso de médio e lomgag Equivalem a um empréstimo que o comprador
(credor) do titulo faz a empresa emissora, gardotésta uma taxa de juros fixa ou variavel sobralor
emprestado



( ) Aplicacdo mista de renda fixa e varlave

Problema 22
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Fonte: Elaborado pelo proprio autor
Gréafico 22 — Problema 22

Interessante nesta questdo € o comportamento daspaates. O efeito reflexdo é
bastante marcante. A maioria tende a optar porsohgdo mista de investimentos em
renda fixa e renda varidvel. Porém, a opcdo pelgpgea ainda domina parte dos
investidores. Provavelmente por se tratar de urasitimento popular e conhecido. Os
participantes tende a desconsiderar os investimeso acdes, provavelmente pelo

nivel de conhecimento dessa modalidade de investise

5. CONCLUSOES

Durante o desenvolvimento deste trabalho foi pessbbservar os principais
fatores que influenciam direta ou indiretament@mgortamento dos individuos diante
de situacbes que envolvem o manuseio de recunsasckiros. Nas questdes que o
efeito certeza esta nitidamente claro, as pessvaeiin a serem conservadoras a dar
maior peso as alternativas que tém alta probaliidke acontecer. Ja nas questdes em
gue os participantes sdo avessos a perda, € dosbBarvar o efeito reflexdo. Os
participantes tendem a ser avessos ao risco questédo diante de duas possibilidades
de ganho com o mesmo resultado esperado. Apenadaaa questdes estdo indicando
a possibilidade de perda certa é que os parti@parhdem a serem tomadores de risco
com o objetivo de tentar atenuar ou mesmo elimasgrerdas certas. Nas questdes que



em que se percebe o efeito isolamento, os pamigpaentralizam sua analise sobre os

componentes que distinguem as op¢des de escolha.

Nos varios estudos cientificos que citam o desemmehto de uma nova maneira
de pensar, os agentes econdmicos ndo agem congotemia moderna de financas
enfoca que € a racionalidade dos individuos e étdsp de que o funcionamento dos
mercados traz a logica da eficiéncia, onde os prdgs ativos refletem inteiramente as
informagbes. Mas agem de forma controversa confocoraprovam as pesquisas
empiricas. Simon menciona que nem sempre o prodesdefinir a tomada de decisao
e simples. A partir destes estudos surgiu a tetagaFinancas Comportamentais, cujo
objetivo ndo é ir contra os conceitos tradicionams sim demonstrar os modelos
comportamentais que tentam aproximar a logica desd@es financeiras e econémicas
da complexidade humana. O estudo mais importardta deva area de financas é a
teoria do prospecto criada por Kahneman e Tverskyrglaciona o valor e os pesos de
decisdo frente as alternativas financeiras. Assiste estudo é apenas uma pequena
amostra do que sao estas enormes possibilidadeside de traduzir o comportamento

humano no que tange ao manuseio de recursos finace
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