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RESUMO

O artigo “A formagdo de expectativas subjetivas e seus impactos na percepcao do valor das
empresas” (DOROW et al, 2009) propds uma reflex@o sobre a influéncia do comportamento
humano na avaliagdo de empresas. Os autores analisaram as condic¢es de incertezas e as
expectativas subjetivas que poderiam estar sendo transportadas para as projecdes de fluxo de
caixa e, por consequéncia, afetando o valor percebido das companhias. Concluiu-se entdo que
a heuristica da representatividade (TVERSKY e KAHNEMAN, 1974) foi incorporada as
expectativas, afetando as projecoes realizadas pelos individuos. Tendo como base os estudos
realizados através deste artigo, o presente trabalho se prop6s a validar seus resultados e
buscou identificar qual outro viés poderia influenciar o profissional no momento da avaliacéo
de uma empresa. O objetivo deste trabalho foi avaliar como as expectativas de um individuo,
expectativas estas geradas de acordo com suas percepcdes, em um ambiente de decisdo sob
condicdo de incerteza, poderiam influenciar o processo de valoracdo de empresas. Como
resultado, ficou evidente, tanto pela comprovacdo da existéncia da tendéncia para reaver
exemplos (viés da representatividade) no artigo analisado, quanto pela identificacdo do viés
da ancoragem no mesmo contexto, que é preciso muita atencdo e conhecimentos além dos
tradicionais métodos matematicos de avaliacdo de empresas, como o fluxo de caixa

descontado, por exemplo, para se avaliar uma empresa.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresas. Financas comportamentais. Expectativas subjetivas.



ABSTRACT

The article "The formation of expectations and their impact on subjective perception of the
value of companies” (Dorow et al, 2009) reflected on the influence of human behavior in the
evaluation of companies. The authors analyzed the conditions of uncertainty and subjective
expectations that could have been transported to the projected cash flow and therefore
affecting the perceived value of the companies. They concluded that the representativeness
heuristic (Tversky and Kahneman, 1974) was incorporated to the expectations, affecting the
projections made by individuals. Based on the studies conducted through this article, the
present study aimed to validate their results and tried to identify what other bias could
influence the professional when assessing a company. The aim of this study was to evaluate
the expectations of an individual, these expectations generated according to their perceptions,
in an environment of decision making under conditions of uncertainty, could influence the
process of valuing companies. As a result, it became clear, both by proving the existence of
the tendency to regain examples (representativeness bias) in the analyzed article, as the
identification of the anchoring bias in the same context, it should takes a lot of attention and
knowledge beyond traditional mathematical methods of assessment companies, such as

discounted cash flow, for example, to evaluate a company.

Keywords: Business Valuation. Behavioral Finance. Subjective expectations.
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1. INTRODUCAO

Williams (1998) definiu o valor de um ativo como o valor presente de recebimentos futuros,
tais como dividendos, no caso de acOes, e juros e amortizagdes, no caso de renda fixa. A
avaliacdo de uma companhia segue 0 mesmo principio, por meio do qual o seu valor € o valor
presente dos fluxos de caixa futuros (TOMAZONI, 2001).

Ocorre que o fluxo de caixa futuro nada mais é do que a expectativa de determinado
investidor sobre os resultados de uma companhia. Begg (1982) definiu essa expectativa como
sendo a expectacdo matemética sobre o valor futuro de determinadas varidveis, dadas a
estimacdo de risco e as informacdes disponiveis na data em que as referidas expectativas sao
geradas. Como, nesse processo de avaliacdo, ndo € possivel saber as probabilidades com que
cada uma das hipoteses poderd vir a ocorrer, o investidor ird formar suas expectativas de

forma subjetiva.

Se tais expectativas s@o geradas de forma subjetiva e sob condi¢Oes de incerteza, entédo elas
poderiam estar sujeitas as tendéncias observadas por Tversky & Kahneman em seu artigo
intitulado “Julgamento sob incerteza: heuristica e vieses” (Judgment under uncertainty:
heuristics and biase) (1974). Se as expectativas forem assim influenciadas, e estas, por sua
vez, sdo representadas por expectacdes matematicas, conforme defendeu Begg (1982), entdo
0s impactos dessas tendéncias deveriam ser sentidos na projecao do fluxo de caixa e no valor
da companhia avaliada.

Seguindo esta linha de pensamento, o artigo “A formacdo de expectativas subjetivas e seus
impactos na percep¢do do valor das empresas” (DOROW et al, 2009) prop6s uma reflex&o
sobre a influéncia do comportamento humano na avaliacdo de empresas, elucidando a questédo
apresentada por Richard H. Thaler (1999), em seu artigo “O fim das finangas
comportamentais” (The end of behavioral finance), onde o referido autor demonstrou que as
finangcas corporativas incorporam a rotina do comportamento em seus demonstrativos,
gerando, assim, projecGes que refletem melhor a realidade empresarial. Os autores analisaram
as condicdes de incertezas e as expectativas subjetivas que poderiam estar sendo transportadas
para as projecdes de fluxo de caixa e, por consequéncia, afetando o valor percebido das

companhias.

Neste artigo, primeiramente, verificou-se onde estavam as varidveis criticas nas projecoes

contabeis e sob que condicbes elas foram estimadas. Observadas as variaveis sujeitas as



avaliacbes subjetivas, identificou-se, por meio de entrevistas, as diferentes previsdes para
diferentes condicGes de negdcio. Os impactos observados foram transportados para um
modelo de projecdo de fluxo de caixa de uma companhia distribuidora de gas natural, onde
foram verificadas as variagdes no valor da empresa sob diferentes visfes e expectativas.
Dessa forma, abriu-se caminho para entender melhor de que forma as tendéncias e as

expectativas subjetivas estariam influenciando na percepcéo de valor da empresa.

O estudo foi desenvolvido com base nas projecdes contdbeis da referida empresa, sendo que
todos os dados utilizados nas projecdes foram obtidos de seus relatérios anuais.

Esta pesquisa justificou-se num momento em que crises politicas e econdmicas tém afetado a
percepcao de risco e retorno em diversos setores da economia e também por supor-se que,
com o estudo comportamental associado as financas corporativas, € possivel verificar se as
expectativas dos acontecimentos podem ou nédo afetar o processo de valoracdo de empresas.
Concluiu-se entdo que a heuristica da representatividade (TVERSKY e KAHNEMAN, 1974)

foi incorporada as expectativas, afetando as projecoes realizadas pelos individuos.

Tendo como base os estudos realizados através deste artigo, o presente trabalho propde-se a
validar seus resultados e a buscar identificar qual outro viés pode influenciar o profissional no

momento da avaliacdo de uma empresa.
1.1  Problema de Pesquisa

Quais os fatores que influenciam as decisbes sob condi¢bes de incerteza no processo de

valoracdo de empresas?
1.2 Obijetivo Geral

O objetivo deste trabalho é avaliar como as expectativas de um individuo, expectativas estas
geradas de acordo com suas percepcOes, em um ambiente de decisdo sob condicdo de

incerteza, podem influenciar o processo de valoragdo de empresas.

1.3 Objetivos Especificos
e Aplicar o mesmo questionario do artigo “A formacao de expectativas subjetivas e seus
impactos na percepcao do valor das empresas” em dois grupos de especialistas em
avaliacdo de empresas: o primeiro grupo apenas com as informacdes do questionério

original e o segundo com os resultados da primeira pesquisa anexado ao questionario;



e (Comparar os resultados obtidos com os resultados do artigo “A formacao de
expectativas subjetivas e seus impactos na percepgao do valor das empresas”;
e Verificar a existéncia de outro viés que possa afetar a valoracdo da empresa por parte

dos especialistas entrevistados;

1.4 Hipotese

Por meio das finangas modernas, é possivel determinar o valor de uma companhia sob a ética
do fluxo de caixa projetado. E toda espécie de projecao reflete as expectativas de determinado
individuo, expectativas estas que sdo geradas de acordo com suas percepg¢des. As financas
comportamentais vém desenvolvendo estudos para entender a maneira como as pessoas
formam suas expectativas subjetivas e como tomam decisdes sob condi¢des de incerteza.
Estes estudos abrem a possibilidade de discussdes a respeito da percepcédo de valor e de que

maneira esta percepcdo pode ser influenciada.

Por tanto, considera-se como hipdtese de resultado para este trabalho de conclusdo de curso
que, no momento de calcular o valor de uma empresa, seja necessario utilizar os dois tipos de
financas — a moderna e a comportamental — de forma integrada e critica, buscando identificar
todas as variaveis que podem influenciar a percepcdo dos especialistas e, consequentemente,

na valoracao da empresa.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1  Teoria Moderna de Financas

Segundo Castro Janior e Fama (2002), a antiga Teoria de Financas estava solidificada na
Contabilidade e no Direito e focava a andlise da natureza dos titulos de crédito e de
demonstracdes financeiras. No entanto, no final da década de 1950 e inicio dos anos 1960,
surgiu uma nova forma de avaliagdo em financas denominada Teoria Moderna de Finangas,
que passou a enfatizar o comportamento dos investidores. De acordo com Castro Junior e
Fama (2002) e Milanez (2003), a Teoria Neoclassica ou a Teoria Moderna de Financas ou,
ainda, o Paradigma Neoclassico ou Moderno, tem como principio basico o conceito de
racionalidade em relagdo ao comportamento dos investidores. Segundo tal conceito, portanto,
as escolhas dos investidores, no que se refere aos investimentos, séo realizadas por meio de

analise racional.

A Teoria dos Jogos de Von Neumann e Morgenstern (1944) e a Teoria do Comportamento do
Consumidor foram o embrido da idéia da racionalidade do investidor. O principio da Teoria
dos Jogos presume que o individuo tende a sempre escolher o curso de acdo, dentre 0s
disponiveis, que lhe der maior satisfacdo. Ja as trés premissas béasicas da Teoria do
Comportamento do Consumidor, segundo Pindyck e Rubinfeld (2002), ao tratar das

preferéncias das pessoas sobre uma cesta de mercadorias sao:

1. Integralidade: as preferéncias sdo completas, ou seja, consumidores poderiam
comparar e ordenar todas as cestas do mercado. Assim, para quaisquer duas cestas A e
B, um consumidor preferira A a B, B a A, ou lhe sera indiferente qualquer uma das
duas;

2. Transitividade: as preferéncias sdo transitivas, ou seja, se um consumidor prefere A a
B e prefere B a C, entdo ele também prefere Aa C;

3. Mais é melhor do que menos: todas as mercadorias sao desejaveis, conseqiientemente,
os consumidores sempre preferem quantidades maiores de cada mercadoria. Assim,

eles nunca ficam completamente satisfeitos.

Macedo Jr. (2003) fez uma analogia do consumidor com o investidor, concluindo que:
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e As preferéncias sdo completas: investidores poderiam comparar e ordenar todos os
portfélios de investimentos possiveis; para quaisquer portfélios A e B, um investidor
preferird A a B, B a A, ou estard igualmente satisfeito em relacdo a ambos;

e As preferéncias sao transitivas, ou seja, se um investidor prefere A a B e prefere B a
C, logo o investidor prefere A a C;

e Os retornos sdo desejaveis: investidores sempre preferem maior retorno e menor risco.

Um dos pressupostos basicos da Teoria Moderna de Finangas é a suposta racionalidade dos
investidores, que sempre buscam a maximizacdo de seus retornos para determinado nivel de
risco, ou somente aceitam assumir maiores riscos quando devidamente recompensados com

melhores retornos.

A eficiéncia de mercado tem sido a hipotese central na area de financas por quase 60 anos. A
hipdtese dos mercados eficientes fundamenta-se na Teoria da Utilidade Esperada e nas duas
expectativas racionais. Estas duas proposicdes combinadas afirmam que o0s
individuos/investidores sdo considerados racionais, conhecem e ordenam de forma légica suas
preferéncias, buscam maximizar a “utilidade” de suas escolhas, e conseguem atribuir com
precisdo probabilidades aos eventos futuros, quando submetidos a escolhas que envolvam
incertezas. Na “fun¢do utilidade™ as preferéncias individuais sdo ordenadas e traduzidas em
linguagem algébrica, propondo uma teoria I6gica do comportamento humano, prescrevendo
normativamente como os individuos devem agir, caso 0s pressupostos de racionalidade sejam
observados (ROGERS, RIBEIRO e SECURATO, 2007).

Segundo Copeland e Weston (1988), economia é a ciéncia que estuda como pessoas e
sociedades escolhem a forma como véo alocar os escassos recursos e distribuir a riqueza entre
individuos e ao longo do tempo. Conforme eles, a Teoria da Utilidade Esperada € o ponto de
partida para o entendimento das questes que envolvem escolha em condic¢des de incerteza,
embora reconhe¢cam que haja outras abordagens para a explicagdo do comportamento humano
neste tipo de situacdo, advindas principalmente da psicologia, antropologia, sociologia e
ciéncia politica. Ainda conforme Copeland e Weston (1988), a Teoria da Utilidade Esperada

principia pelo desenvolvimento de cinco axiomas basicos, que sdo apresentados a seguir:

e Comparabilidade: O individuo deve ser capaz de comparar todas as diferentes (e
incertas) alternativas disponiveis, indicando preferéncia ou indiferenca. Por exemplo:

o individuo pode preferir x ay (x fy); ou y a x (y f x); ou finalmente ser indiferente (x

~y).
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e Transitividade: Segundo esta propriedade, se um individuo prefere x ay ey a z, entéo
ele preferirda x a z. Ou seja: se (x fy) e (y f z), entdo (x f z). O mesmo principio légico
vale para o caso da indiferenga: se (x ~ y) e (y ~ z), entéo (X ~ z).

¢ Independéncia: Suponha que haja uma aposta onde um individuo tem probabilidade
“a” de receber x e probabilidade “(1 - a)” de receber z. Representando esta aposta por
G(x, z: a), pode-se dizer a luz deste axioma que, se o individuo for indiferente entre x
ey, ele também serd indiferente na escolha de uma aposta entre x com probabilidade a
e z com probabilidade (1 - a) e uma outra aposta entre y com probabilidade a e z com
probabilidade (1 - a). Ou seja: se x ~ Y, entdo G(X, z: a) ~ G(y, z: a).

e Mensurabilidade: Neste caso, se um resultado y for considerado pior que outro (x),
mas melhor que um terceiro (z), entdo existe uma Unica probabilidade tal que faca o
individuo ser indiferente entre y e uma aposta entre X com probabilidade a e z com
probabilidade (1 - a). Ou seja: se x fy f~z ou x f~y fz existe um Unico a tal que y ~
G(x, z: a).

e Ranking: Se as alternativas y e u sdo melhores do que as x e z, e pode-se estabelecer
apostas tais que um individuo seja indiferente entre y e uma aposta entre x com
probabilidade al e z, e também indiferente entre u e uma segunda aposta, desta vez
entre x com probabilidade a2 e z, entdo se al for maior que a2, entdo y é preferivel a
u.Ouseja:sex f~yf~zexf~uf~z entdosey~ G(x, z: al) e u ~ G(X, z: a2), segue

necessariamente que se al > a2 entdoy fu, e que seal =a2 entdo y ~ u.

Para que estes cinco axiomas possam ser assumidos, deve-se supor que os individuos sempre
tomem decisGes completamente racionais e que eles possam fazer isso a partir das incontaveis
alternativas presentes na realidade. Finalmente, adota-se a premissa de que as pessoas

preferem sempre maximizar sua riqueza.
2.2  Finangas Comportamentais

A racionalidade do tomador de decisdo foi abordada de forma clara na Teoria da Utilidade
Esperada, que diz que em condiges de incerteza as pessoas racionais processam as
informacdes objetivamente; consideram toda informacgédo disponivel e respondem a novas
informacbes com base em um conjunto claramente definido de preferéncias. Assim,
investidores racionais ao comprarem uma agdo ou ativos, por exemplo, processam as

informagdes disponiveis objetivamente e os erros que cometem na decisdo do futuro sdo
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aleatorios e ndo resultantes de uma tendéncia de otimismo ou pessimismo (BERNSTEIN,
1997).

A Teoria dos Jogos consolidou a idéia de comportamento econémico racional e da
racionalidade na tomada de decisdes econémicas. Nesse contexto, os mercados ndo poderiam
ser previstos nem se comportar irracionalmente. Segundo Simon (1957), o papel do
administrador é tomar decisdes. Esse autor retrata como os administradores devem proceder
em suas tomadas de decisdo, estruturando-as e sistematizando o processo, agindo de forma
extremamente racional, criando embasamentos segundo informacfes e andlises das opcdes.
Porém, a racionalidade do processo decisorio é dificil de ser suportada pelas nossas
experiéncias diarias. Em diferentes situacdes em que se faz necessaria a tomada de deciséo,
um individuo ndo consegue analisar todas as variaveis. Além disso, nem sempre as decisdes
sdo essencialmente racionais. Conforme afirma Shleifer (2000), as pessoas violam
sistematicamente a regra de Bayes e outras maximas da Teoria da Decisdo. Até porque a
maioria das decisdes importantes que precisam ser tomadas estd em situacdes de pressao,
incerteza, com alta complexidade, ndo estruturadas, e dificilmente tendem a se repetir da

mesma forma.

O surgimento das Financas Comportamentais de forma mais efetiva no meio académico
remete ao final da década de 70, com a publicacdo dos trabalhos de Kahneman e Tversky
(1979) sobre o comportamento e o processo de tomada de decisdo do ser humano em
situagbes de risco. Intencionando compreender as atitudes do investidor no dia-a-dia do
mercado financeiro, 0s autores apresentaram problemas diversos a diferentes grupos de
pessoas, nos quais esses individuos eram levados a tomar decisdes tendo como base o
beneficio (ganho ou perda) e o risco envolvidos nessa decisdo. Desse estudo, surgiu um dos
mais importantes conceitos das Finangcas Comportamentais, a aversao a perda, segundo o qual

as pessoas sentem muito mais a dor da perda que o prazer obtido com um ganho equivalente.

A eficiéncia da Teoria Moderna de Financas para explicar o comportamento do mercado
acarretou um crescimento e um desenvolvimento muito pequenos das Financas
Comportamentais ao longo da década de 80, fazendo com que, de certa forma, o meio
académico menosprezasse esse ramo de estudo. No final da década de 80 e no comecgo da
década de 90, a Teoria Moderna de Finangas comecou a apresentar sinais de desgaste, com a
constatacdo de anomalias do mercado financeiro, ndo englobadas pelo modelo, cada vez mais

freqlentes. Nesse cenério, o estudo das Financas Comportamentais fortaleceu-se, ganhou
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adeptos e pode consolidar alguns outros conceitos, como a autoconfianga excessiva, 0S

exageros quanto ao otimismo e ao pessimismo e a sobre-reac¢ao as novidades do mercado.

Hoje, as Financas Comportamentais sdo um dos ramos mais polémicos do estudo de Financas.
Reforcada pela atual turbuléncia do mercado financeiro internacional, essa polémica é retrato
do confronto entre o grupo dos defensores de um modelo econémico e financeiro forte, porém
desgastado pelo tempo, e 0 grupo que ja chegou a ser chamado de Horda de Bérbaros
(Rekenthaler, 1988), tamanha a revolugéo por eles proposta. As mudancas qualitativas na
Teoria Moderna de Financas propostas pelos defensores das Finangas Comportamentais séo
muitas e, de certa forma, substanciais, uma vez que dizem respeito a peca mais importante do
mercado financeiro: o investidor (HALFELD e TORRES, 2001).

O homem das Financas Comportamentais ndo € totalmente racional; € um homem
simplesmente normal. Essa normalidade implica um homem que age, freqglientemente, de
maneira irracional, que tem suas decisdes influenciadas por emocgdes e por erros cognitivos,
fazendo com que ele entenda um mesmo problema de formas diferentes, dependendo da
maneira como € analisado. As decisbes tomadas de acordo com a formulacdo de um
problema, em alguns casos, seguem um padrdo identificavel que pode e deve ser contemplado

por um modelo econémico e financeiro.

O campo de estudos das Finangas Comportamentais é justamente a identificacdo de como as
emogdes e 0s erros cognitivos podem influenciar o processo de decisdo de investidores e
como esses padrdes de comportamento podem determinar mudancas no mercado. O grande
desafio para os pesquisadores do tema esta em provar que tais anomalias de comportamento

sdo realmente previsiveis e podem modificar o mercado de forma definida.

Diversos padrbes de comportamento (os mais freqlientemente citados séo a averséo a perda, a
autoconfianga excessiva, 0S exageros quanto ao otimismo e ao pessimismo e a sobre-reagéo as
novidades do mercado) foram identificados por diferentes pesquisadores sem que se
conseguisse a formulagdo de um modelo que englobe todos eles; os modelos surgidos até o
momento se limitam a explicar uma anomalia em particular e falham na tentativa de explicar

outras (FAMA, 2002), dando argumentos aos opositores das Financas Comportamentais.

Os estudos pioneiros de Kahneman e Tversky (1979) sobre erros de heuristica e as pesquisas
comportamentais de Slovic (1972) a respeito de problemas de percepcdo de risco abriram

caminho para a avaliagdo da influéncia dos aspectos psicoldgicos no processo de tomada de
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decisdo dos investidores. Enquanto a Teoria Moderna de Finangas baseia-se na busca da
maximizacdo da Utilidade Esperada, as Finangcas Comportamentais estabelecem que algumas
varidveis econémicas ndo podem ser descritas pelas condicdes de equilibrio da Teoria
Moderna, tendo em vista que o0s agentes financeiros tomam decisbes muitas vezes

incompativeis com atitudes baseadas em expectativas racionais.

As Finangas Comportamentais tem como principal objetivo identificar e compreender os
frames, ilusdes cognitivas que fazem com que pessoas cometam erros sistematicos de
avaliacdo de valores, probabilidades e riscos. Para Da Fonte Neto e Carmona (2006), a
principal temética de pesquisa deste ramo das financas consiste na investigacdo de possiveis
interferéncias de fatores comportamentais e psicolégicos nos movimentos dos investidores e,

conseqiientemente, do mercado.

Segundo Rogers, Ribeiro e Securato (2007), seria possivel que erros no processo de tomada
de decisdo fossem eliminados se os individuos pudessem aprender com 0s erros e, assim,
exclui-los de todas as decis6es em condicdes de risco. Entretanto, existem caracteristicas do
comportamento humano que limitam o processo de aprendizado, tais como a dissonancia
cognitiva, 0 excesso de confianga, as discrepancias entre atitude e comportamento, 0

conservadorismo, o arrependimento, a falacia do apostador e a ilusdo do conhecimento.

Um dos vieses cognitivos, de acordo com Festinger (1957), é a dissonancia cognitiva.
Suponha um investidor que comprou uma determinada acdo em funcdo de uma expectativa de
alta extraordinaria dos precos da acdo. No caso de queda acentuada do preco da acao, talvez o
resultado financeiro para o individuo seja encarado como uma perda pouco consideravel,
como forma de justificar a aquisicdo da acdo e diminuir a importancia do prejuizo causado

pelo investimento.

O excesso de confianca dos individuos em suas proprias habilidades € o viés mais comum e
com maior poder de catastrofe. Weinstein (1980) revelou que mais de 90% das pessoas
fantasiam demais habilidades e possibilidades, acreditando que podem fazer melhor do que
realmente fazem. Quando se trata de investidores a maioria considera a sua habilidade de
vencer o mercado acima da média. Um estudo desenvolvido por Odean (1998) mostra
claramente que a maioria dos investidores, ao contrario do que eles mesmos acreditam, nao
consegue vencer o mercado. Analisando mais de 10 mil neg6cios de investimento no mercado
financeiro norte-americano, o autor concluiu que os papéis vendidos tiveram um desempenho

3,4% maior do que os papéis comprados nessas negociacoes.
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As inconsisténcias ou discrepancias entre atitude e comportamento sdo notadas por Wicker
(1969). Para ele, é mais provavel que as atitudes sejam ndo correlacionadas ou pouco
relacionadas com comportamentos manifestos do que as atitudes serem muito relacionadas
com comportamentos efetivos. Uma inconsisténcia tradicionalmente encontrada no mercado
financeiro refere-se a diversificacdo ja que observou-se que o nimero médio de agdes que

fazem parte da carteira dos individuos é insuficiente para uma adequada mitigacéo de riscos.

Sobre a ancoragem e o conservadorismo Kahneman e Tversky (1974) argumentam que,
quando formando estimativas, as pessoas tendem a comecar com um numero inicial,
possivelmente arbitrario, e depois tendem a ajustar a partir deste valor. A evidéncia empirica
mostra que este ajuste € normalmente insuficiente. Desta forma, as pessoas “ancoram”
demasiadamente a seus valores iniciais. Para Shefrin (2000), devido ao conservadorismo, 0s
analistas ndo revisam suficientemente suas estimativas para refletir novas informagdes. Desta
maneira, informacdo positiva sobre lucros inesperados tende a ser seguida por novos lucros
inesperados. De modo andalogo, informacdes negativas inesperadas sdo comumente seguidas

por novas perdas néo previstas.

A maioria das pessoas percebe um efeito causal em eventos sequienciais aleatérios, violando
algumas regras da teoria de probabilidade. Os agentes ddo peso exagerado a informacoes
extraidas de pequena base de dados. Essa observacgdo ¢ freqlientemente chamada de “falacia
da mao boa” ou “falacia do apostador”, documentada por Gilovich, Vallone e Tversky (1985),
em seu estudo classico sobre jogadores de basquete. Observadores e participantes deste jogo
sdo convencidos de que os jogadores, as vezes, estdo com a mao boa e, as vezes, com a mao
ruim, em relacdo a uma média de longo prazo. Ap6s um extensivo estudo ficou provado, pelo
menos no jogo de basquete, que a mao boa € uma ilusdo. No contexto de financas, 0s
investidores tendem a ver padrBes de comportamento aonde ndo existem e agem

erroneamente baseados nestas impressoes.

A iluséo do conhecimento é outra caracteristica que afeta a capacidade de aprendizado pelos
agentes econémicos. Os individuos tendem a acreditar que suas previsdes serdo tanto
melhores quanto maior o nimero de informacGes a respeito do evento futuro. Todavia, 0
namero de informagdes ndo implica necessariamente maior possibilidade de prever
corretamente, pois pode acontecer de varias informacGes serem iguais as ja existentes. Essa
ilusdo surge devido a crengca que os individuos tém de poder influenciar eventos

incontrolaveis.
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Para explicar estes vieses cognitivos, a Teoria da Perspectiva de Kahneman e Tversky (1974)
enumera que o processo de decisdo ndo é estritamente racional, incorporando elementos da
natureza humana que podem resultar em decisdes errneas. Como resultado da utilizacdo de
processos cognitivos enviesados, trés efeitos sdo detectados. O “efeito certeza” evidencia que
as pessoas colocam um peso bem maior em resultados que séo certos em relacéo a resultados
que sdo meramente provaveis. Isto viola o principio de que as utilidades devem ser
ponderadas a partir das probabilidades de ocorréncia de cada um dos possiveis resultados. Ja
no “efeito reflexdao” ou “aversdo a perda”, os individuos apresentam um comportamento de
aversao a risco no dominio dos ganhos, diante de possibilidades de ganho com a mesma
utilidade esperada, e de propensdo a risco no dominio das perdas, com as mesmas
possibilidades. No “efeito isolamento” Tversky (1972) tenta justificar processos decisoérios
contrarios a utilidade esperada, argumentando que os individuos tendem a simplificar o
processo de escolha entre alternativas, desconsiderando os componentes idénticos sobre
valorizando os componentes que diferenciam as escolhas. Este fenémeno leva os agentes a
simplificar o processo de decisdo, desconsiderando caracteristicas das opcdes de escolha e
centralizando a analise sobre componentes distintos. Isto eventualmente conduz a escolhas
inconsistentes, pois as alternativas podem ser decompostas de diversas formas através de

componentes comuns e de componentes distintos.

Milanez (2003) ressalta que 0s vieses cognitivos podem ndo desaparecer mesmo com a
educacao financeira dos investidores. Segundo ele, os individuos tendem a exibir excessiva
confianca em suas atitudes e ignoram fatos contrarios as suas crencas preliminares,
principalmente em momentos de excessivo otimismo (bolhas especulativas) ou pessimismo

(panicos).
2.2.1 Julgamento sob incerteza: heuristica e vieses

Em seu artigo entitulado “Julgamento sob incerteza: heuristica e vieses” (Judgment under
uncertainty: heuristics and biases), Tversky e Kahneman (1974) levantaram diversas
heuristicas e tendéncias que poderiam afetar o individuo no processo de avaliagdo em
condigOes de incerteza. Os autores procuraram responder a questdao “Como as pessoas avaliam
a probabilidade de um evento incerto ou o valor de uma quantidade incerta?”” mostrando que
pessoas dependem de um numero limitado de principios heuristicos que reduzem a complexa

tarefa de avaliar probabiliddes e predizer valores de simples operacdes de julgamento. Em
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geral, essas heuristicas sdo muito Gteis, mas as vezes elas lidam com erros severos e

sistematicos.

Os autores exemplificam que, para uma ilustracdo de julgamento baseado em
representatividade, considere um individuo que foi descrito por um vizinho como segue:
“Steve ¢ muito timido e recatado, sempre prestativo, mas com pouco interesse por pessoas ou
no mundo real. Calmo e organizado, ele tem necessidade de ordem e estruturacdo e uma
paixao por detalhes.” Como as pessoas avaliam a probabilidade de Steve ser engajado em uma
profissdo em particular de uma lista de possibilidades (por exemplo, fazendeiro, vendedor,
piloto de avido, bibliotecario ou fisico)? Como as pessoas ordenam essas profissdes da mais
para menos provavel? Na heuristica da representatividade, a probabilidade de Steve ser um
bibliotecario, por exemplo, é avaliada pelo grau em que ele é representativo, ou similar, ao
esteriotipo de um bibliotecério. De fato, pesquisas com problemas desse tipo tem mostrado
que pessoas ordenam as profissdes por probabilidade e por similaridade exatamente da mesma
forma. Essa aproximacdo de julgamento por probabilidade leva a um erro sério porque
similaridade, ou representatividade, ndo € influenciada por vérios fatores que deveriam afetar

julgamentos de probabilidade.
REPRESENTATIVIDADE

e Insensibilidade a probabilidade prévia de resultados: um dos fatores que nao tem
nenhum efeito na representatividade, mas deveria ter o maior efeito em probabilidade
é a probabilidade prévia, ou taxa basica de frequéncia, dos resultados. No caso de
Steve, por exemplo, o fato de haverem muito mais fazendeiros do que bibliotecarios
na populacdo deveria ser considerada em qualquer estimativa razoavel de
probabilidade de que Steve é um bibliotecario ao invés de um fazendeiro. Quando
nenhuma evidéncia especifica ¢ dada, a probabilidade previa € adequadamente
utilizada, mas quando evidéncias sem valor sdo fornecidas, a probabilidade prévia é
ignorada.

¢ Insensibilidade ao tamanho da amostra: para avaliar a probabilidade de se obter um
determinado resultado de uma amostra retirada de uma populacdo especifica, as
pessoas geralmente aplicam a heuristica da representatividade. Considere o seguinte
exemplo: “imagine um urna cheia de bolas das quais 2/3 sdo de uma cor e 1/3 de
outra. Uma pessoa retirou 5 bolas da urna e descobriu que 4 eram vermelhas e 1 era

branca. Outra pessoa retirou 20 bolas da urna e descobriu que 12 eram vermelhas e 8
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eram brancas. Qual das duas pessoas deveria se sentir mais confiante de que a urna
contem 2/3 de bolas vermelhas e 1/3 de bolas brancas ao invés do contrario? Qual
probabilidade cada pessoa deve ter?”” Neste problema, as probabilidades corretas sao 8
por 1 para a amostra 4:1 e 16 por 1 para a amostra 12:8, assumindo probabilidades
prévias iguais. Contudo, a maioria das pessoas sentem que a primeira amostra fornece
evidéncias mais fortes para hipétese de que a urna € predominantemente vermelha,
porque a proporcdo de bolas vermelhas € maior na primeira do que na segunda
amostra. Aqui, novamente, julgamentos intuitivos sdo dominados pela proporcdo da
amostra e séo essencialmente ndo afetados pelo tamanho da amostra, que representa
uma regra crucial na determinacdo real da probabilidade. Em soma, estimativas
intuitivas de probabilidade posteriores sdo muito menos extremas do que os valores
corretos. A subestimacdo do impacto da evidéncia tem sido observado repetidamente
em problemas deste tipo. O que tem sido rotulado de conservadorismo.

Equivoco do acaso: pessoas esperam que uma sequéncia de eventos gerados por
processos do acaso irdo representar as caracteristicas essenciais desse processo mesmo
quando a sequéncia é pequena. Considerando langamentos de uma moeda de cara ou
coroa, por exemplo, as pessoas consideram a sequéncia CO-CA-CO-CA-CA-CO mais
provavel do que a sequéncia CO-CO-CO-CA-CA-CA, que ndo aparenta o acaso, e
também mais provavel que CO-CO-CO-CO-CA-CO, que ndo representa a “justica” da
moeda. Assim, as pessoas esperam que as caracteristicas essenciais do processo serdo
representadas, ndo apenas globalmente na sequéncia inteira, mas também localmente
em cada uma das partes. Uma sequéncia localmente representada, contudo, desvia
sistematicamente de expectativa de oportunidade: ela contém muitas alternacdes e
muito poucos funcionamentos.

Insensibilidade a previsibilidade: as vezes algumas pessoa sdo convidadas a fazer
alguma previsdo numérica como o valor futuro de um estoque, a demanda por uma
comoditie ou o resultado de um jogo. Tais previsdes sdo normalmente feitas por
representatividade. Por exemplo, suponha que a alguém é dada a descri¢cdo de uma
empresa e entdo ela € questionada para que preveja seus lucros futuros. Se a descri¢éo
dessa empresa for bastante favoravel, um alto lucro parecera mais representativo a
essa descrigdo. Se a descri¢do for mediocre, uma performance também mediocre ird
parecer mais representativa. O grau em que a descrigdo é favoravel ndo é afetado pela
confianca dessa descri¢do ou pelo grau em que ela permite uma previsao precisa. Por

iSso, Se as pessoas preveem unicamente nos termos favoraveis da descricdo, suas
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previsdes serdo insensiveis a seguran¢a da evidéncia e & previsdo precisa esperada.
Esse modo de julgamento viola a teoria estatistica em que os extremos e uma série de
previsdes sdo controladas por consideracdo de previsibilidade. Quando previsibilidade
é zero, a mesma predicdo deve ser feita em todos os casos. Por exemplo, se a descri¢éo
de companhias ndo fornecem nenhuma informacéo relevante para os lucros, entdo o
mesmo valor (como média de lucros) deveria ser previsto para todas as companhias.
Se a previsibilidade é perfeita, é claro, os valores previstos irdo corresponder aos
atuais valores e a série de previsdes irdo se igualar a série de resultados. Em geral,
quanto maior a previsibilidade, maior a série de valores previstos. Muitos estudos de
previsdes numéricas tém demonstrado que previsdes intuitivas violam essa regra e que
esses assuntos mostram pouco ou nenhum respeito por consideracdes de
previsibilidade.

A ilusdo de validade: A confianca injustificada que é produzida por um bom ajuste
entre o resultado previsto e a informacao dada pode ser chamada de ilusdo de validade.
A consisténcia interna de um padrao de insumos é o maior determinante da confianca
de alguém em previsdes baseadas nesses insumos. Por exemplo, pessoas expressam
maior confianca em prever a nota final de um estudante que manteve durante todo o
primeiro ano apenas notas B do que em prever a nota final de um estudante que obteve
também algumas notas A e C. Padrdes altamente consistentes sdo mais
frequentemente observados quando as varidveis de entrada sdo altamente redundantes
ou correlacionadas. Por isso, as pessoas tendem a ter 6tima confianca em previsdes
baseadas em entradas de varidveis redundantes. Contudo, um resultado elementar em
estatistica de correlacdo afirma que, dadas as variaveis de entrada de validade
indicado, uma previsdo com base em varias entradas como essa podem alcangar maior
precisdo quando s@o independentes uma das outras do que quando elas sdo
redundantes ou correlacionadas. Assim, redundancia entre as entradas diminui a
acuracia a0 mesmo tempo que aumenta a confianca e as pessoas séo normalmente
confiantes em previsdes que costumam estar fora da realidade.

Equivoco de regressdo: suponha que um grande grupo de criancas tenha sido
examinado em duas versoes equivalentes de um teste de aptidao. Se alguém selecionar
dez criancas dentre aquelas que se sairam melhor nas duas versoes, ele provavelmente
ird descobrir que suas performances na segunda versdo foram mais decepcionantes.
Reciprocamente, se alguém selecionar dez criancas dentre aqueles que fizeram a pior

versdo, eles irdo descobrir, em média, que fizeram um pouco melhor na outra versao.
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Mais genericamente, considere duas variaveis X e Y que tem a mesma distribuicdo. Se
alguém selecionar individuos que fizeram em média X pontos desviado da média em k
unidades. Essa média dos seus Y pontos ira usualmente desviar da média de Y por
menos que k unidades. Essas observagdes ilustram um fenémeno genérico conhecido
como regressdao em direcdo a média, o qual foi primeiramente documentado por
Galton h& mais de 100 anos atrds. No curso normal da vida, € possivel encontrar
muitas instancias de regressdo em direcdo a média: na comparacao de altura de pais e
filhos, na inteligéncia entre maridos e esposas ou na performance de individuos em
exames consecutivos. Porém, as pessoas ndo desenvolvem intuicdes corretas sobre
esse fendmeno. Primeiro, elas ndo esperam regressao em VAarios contextos que
deveriam ocorrer obrigatoriamente. Segundo, quando elas reconhecem a ocorréncia da
regressao, geralmente inventam explicacdes causais para o fato. O autor sugere que o
fendmeno de regressao permanece indefinido porque ele é incompativel com a crenca
que o previsto de algo deva ser maximamente representativo da entrada e, por isso, 0
valor da variavel de desfecho deva ser tdo extrema quanto o valor da variavel de

entrada.
DISPONIBILIDADE

Ha situacbes em que as pessoas avaliam a frequéncia de uma classe ou a probabilidade de um
evento pela facilidade em que instancias ou ocorréncias vém em mente. Por exemplo, alguém
pode avaliar o risco de um ataque de coracdo entre pessoas de meia idade recordando tais
ocorréncias entre seus conhecidos. Similarmente, alguém pode avaliar a probabilidade de um
certo novo negdcio falhar imaginando as varias dificuldades que ele pode encontrar. Essa
heuristica de julgamento é chamada disponibilidade. Disponibilidade é uma pista atil para
avaliacdo de frequéncia ou probabilidade, porque instancias de grande classes sdo usualmente
lembradas melhor e mais rapido do que instancias de classes de menor frequéncia. Contudo, a
disponibilidade ¢é afetada por outros fatores além de frequéncia e probabilidade.
Consequentemente, a confianca em disponibilidade leva a tendéncias previsiveis, algumas das

quais estdo ilustradas abaixo.

e Vieses devido a recuperatividade de instancias: quando o tamanho de uma classe é
julgado pela disponibilidade de suas instancias, uma classe cujas instancias sao
facilmente lembradas irdo parecer mais numerosas do que uma classe de equivalente

frequéncia na qual instancias sdo menos lembradas. Em uma demonstracdo elementar
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desse efeito, individuos ouviram uma lista de personalidades conhecidas dos dois
sexos e foram em sequéncia solicitados que julgassem se a lista continha mais nomes
de homens ou de mulheres. Diferentes listas foram apresentadas a diferentes grupos de
individuos. Em algumas destas listas os homens eram relativamente mais famosos do
que as mulheres e nas outras as mulheres eram relativamente mais famosas do que 0s
homens. Em cada um destes dois tipos de listas, os individuos erroneamente julgaram
que a classe (sexo) que tinham os nomes de personalidades mais famosos eram mais
numerosos. Em adicdo a familiaridade, existem outros fatores, como saliéncia, que
afeta a lembranca de instancias. Por exemplo, O impacto de ver uma casa pegando
fogo sobre a probabilidade subjetiva de tais acidentes é provavelmente maior do que o
impacto de ler sobre um incéndio em um jornal. Além disso, ocorréncias recentes sao
suceptiveis de serem relativamente mais disponiveis do que ocorréncias anteriores. E
uma experiéncia comum que a probabilidade subjetiva de acidentes de transito sobem
temporariamente quando alguém vé um carro que capotou na estrada.

Viés devido a eficacia de um conjunto de pesquisa: se a frequéncia de palavras for
julgada pela disponibilidade dos contextos nos quais elas aparecem, palavras abstratas
serdo julgadas como relativamente mais numerosas do que palavras concretas. Esse
viés tem sido observado em um recente estudo que mostrou que o julgamento de
frequéncia de ocorréncia de palavras abstratas era muito maior do que de palavras
concretas, equiparada com frequéncias objetivas. Também é considerado que palavras
abstratas aparecem em uma variedade muito maior de contextos do que palavras
concretas.

Viés da imaginacdo: as vezes um individuo tem que avaliar a frequéncia de uma classe
cujos exemplos ndo estdo armazenados na memoria mas podem ser gerados de acordo
com uma dada regra. Em situacbes como essa, alguém tipicamente gera alguns
exemplos e avalia frequéncia ou probabilidade pela facilidade com que cada exemplo
relevante pode ser construido. Contudo, a facilidade de construir exemplos nem
sempre reflete sua frequéncia atual e essa forma de avaliacdo esta inclinada ao viés.
Imaginagcdo joga com uma importante regra na avaliacdo de probabilidade nas
situagdes da vida real. O risco envolvido em uma expedigdo aventureira, por exemplo,
é avaliado imaginando se as contingéncias com que a expedicdo ndo esta equipada
para lidar. Se muitas dessas dificuldades sdo exageradamente retratadas, a expedicao
pode parecer excedidamente perigosa, embora a facilidade com que cada desastre é

imaginado ndo reflita sua real possibilidade. Reciprocamente, o risco envolto em uma
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empresa pode ser grosseiramente subestimado se alguns possiveis perigos forem
igualmente dificeis de serem concebidos ou simplesmente ndo vierem a cabecga.

e Correlacao iluséria: Chapman e Chapman, citados por Kahneman e Tversy (1974),
descreveram um interessante viés no julgamento de frequéncia em que dois eventos
co-ocorrem. Eles apresentaram a ingénuos juizes informacfes relativas a varios
doentes mentais hipotéticos. Os dados de cada paciente consistia de um diagndstico
clinico e um desenho de uma pessoa feito pelo paciente. Mais tarde 0s juizes
estimaram a frequéncia com o qual cada diagndstico (como parandia, desconfianca)
foi acompanhado por variadas caracteristicas do desenho (como olhos peculiares). Os
individuos consideravelmente superestimaram a frequéncia de co-ocorréncia de
associagOes naturais como deconfianca e olhos peculiares. Esse efeito foi rotulado
como correlacdo iluséria. Em seus errbneos julgamentos com os dados aos quais
foram expostos, pessoas ingé€nuas “redescobriram” muito do comum, mas infundado,
conhecimento clinico relativo a interpretacdo do teste de uma pessoa desenhada. O
efeito de correlagdo ilusoria era extremametne resistente a dados contraditérios. 1sso
persistiu até mesmo quando a correlagdo entre sintoma e diagnostico era na verdade
negativo e isso previniu os juizes de detectar relacfes que estavam de fato presentes. A
disponibilidade fornece uma explicacdo natural para o efeito da correlacdo ilusoria. O
julgamento de quéo frequente dois eventos co-ocorrem pode ser baseado na forca do
vinculo associativo entre elas. Quando a associacao é forte, o individuo é susceptivel
de concluir que os eventos tem sido frequentemente emparelhados.
Consequentemente, fortes associacGes serdo julgadas como tendo ocorrido juntas
frequentemente. De acordo com essa Vvisdo, a ilusoria correlacdo entre desconfianca e
desenho de olhos peculiares, por exemplo, é devido ao fato que desconfianca € mais

facilmente associado com os olhos do que com outra parte do corpo.
AJUSTE E ANCORAGEM

Em muitas situacbes, as pessoas fazem estimacdes baseadas em um valor inicial que é
ajustado para produzir a resposta final. O valor inicial, ou ponto de partida, pode ser sugerido
pela formulacdo do problema ou pode ser resultado de um célculo parcial. Em ambos os
casos, ajustes sao tipicamente insuficientes. Quer dizer, diferentes pontos de partida produzem
diferentes estimativas, que sdo vieses em direcdo aos valores iniciais. De acordo com Tversky

e Kahneman (1974), esse fendmeno é chamado de ancoragem.
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Ajuste insuficiente: a ancoragem ocorre ndo apenas quando o ponto de partida € dado
a pessoa, mas também quando a pessoa baseia sua estimativa no resultado de algum
calculo incompleto. Um estudo de estimagdo numérica intuitiva ilustra esse efeito.
Dois grupos de estudantes do ensino médio estimaram, dentro de 5 segundos, uma
expressao numérica que foi escrita no quadro negro. Um grupo estimou o seguinte
produto:
BX7X6x5x4x3x2x1
Enquanto o outro grupo estimou o produto:
I1x2x3Xx4X5Xx6X7x8

Para rapidamente responder esse tipo de questdo, as pessoas podem realizar alguns
passos de computacdo e estimar o produto por extrapolacdo ou ajuste. Porque ajustes
sdo tipicamente insuficientes, este procedimento deve levar a uma subestimacao. Além
disso, devido ao fato do resultado dos primeiros passos de multiplicacdo (feitos da
esquerda para direita) ser maior na sequéncia descendente do que na sequéncia
ascendente, a expressdo anterior deve ser considerada maior que a posterior. As duas
previsdes foram confirmadas. A estimativa média da sequéncia ascendente foi 512,
enguanto a estimativa média da sequéncia descendente foi 2.250. A resposta correta €
40.320.

Viés na avaliacdo do conjunto: Estudos de escolha entre jogos e de julgamentos de
probabilidade indicaram que as pessoas tendem a superestimar a probabilidade de
eventos conjuntos e de subestimar a probabilidade de eventos disjuntivos. Esses vieses
séo prontamente explicados por efeitos de ancoragem. A estabelecida probabilidade do
evento elementar (sucesso em qualquer uma das fases) fornece um ponto de inicio
natural para estimacdo das probabilidades de ambos, conjuntivos e desjuntivos,
eventos. J& que o ajuste desde o ponto de inicio € tipicamente insuficiente, a estimativa
final permanece muito perto das probabilidades dos eventos elementares em ambos 0s
casos. Note que a probabilidade global de um evento conjuntivo é menor do que a
probabilidade de cada evento elementar, ao passo que a probabilidade global de um
evento disjuntivo € maior que a probabilidade de cada evento elementar. Como
consequéncia da ancoragem, a probabilidade global sera superestimada em problemas
conjuntivos e subestimada em problemas disjuntivos. Vieses na avaliacdo de eventos
compostos sdo particularmente significantes no contexto de planejamento. A
conclusdo bem-sucedida de um empreendimento, como o desenvolvimento de um

novo produto, tipicamente tem uma caracteristica conjuntiva: para um
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empreendimento obter sucesso, cada um de uma série de eventos pode ocorrer.
Mesmo quando cada um desses eventos sdo muito provaveis, a probabilidade global
de sucesso pode ser muito pequena se 0 numero de eventos for grande. A tendéncia
geral de superestimar a probabilidade de eventos conjuntivos leva a um injustificavel
otimismo na avaliacdo da probabilidade de que um plano ira ter sucesso ou que um
projeto serda finalizado a tempo. Reciprocamente, estruturas disjuntivas sao
tipicamente encontradas na avaliacdo de riscos. Um sitema complexo, como um reator
nuclear ou um corpo humano, ird funcionar mal se qualquer um de seus componentes
essenciais falhar. Mesmo quando a probabilidade de falha de cada componente é fraca,
a probabilidade de uma falha global pode ser alta se muitos componentes estéo
envolvidos. Por causa da ancoragem, as pessoas irdo tender a subestimar as
probabilidades de falha em sistemas complexos. Assim, a direcdo do viés da
ancoragem as vezes pode ser inferido pela estrutura do evento. A estrutura de
encadeamento de conjuncdes leva a superestimacdo, a estrutura de afunilamento de
disjuncdes leva a subestimacao.

Ancoragem na avaliacdo de distribuicGes de probabilidades subjetivas: em analise de
decisdo, especialistas sdo normalmente requeridos a expressar suas crencas sobre uma
guantidade, como a média do valor da bolsa de valores em um determinado dia, na
forma de distribuicdo de probabilidade. Tais distribuicdes sdo geralmente construidas
pedindo as pessoas que selecionem valores das quantidades que correspondem a
porcentagens especificas de sua distribuicdo de probabilidade subjetiva. Por exemplo,
a um juiz pode ser solicitado que selecione um ndmero, X90, de tal modo a
probabilidade subjetiva que esse nimero sera maior do que o valor da média da bolsa
de valores seja de 0,90. Isto &, ele deve selecionar o valor X90 de modo que ele esta
disposto a aceitar apenas a probabilidade de 9 por 1 de que a média da bolsa de valores
ndo ird exceder esse valor. A distribuicdo de probabilidade subjetiva para a média do
valor da bolsa de valores pode ser construido por varios julgamentos como esses
correspondendo a diferentes porcentagens. Coletando distribuicdes de probabilidade
subjetivas para diversas quantidades, é possivel testar o juiz pela calibracdo adequada.
Um juiz é adequadamente (ou externamente) calibrado em um conjunto de problemas
se exatamente 1% dos valores verdadeiros das quantidades avaliadas caem abaixo de
seu valor declarado de Xn. Por exemplo, os valores verdadeiros podem cair abaixo de
X01 para 1% das quantidades e acima de X99 para 1% das quantidades. Assim, 0s

verdadeiros valores devem cair em um intervalo de confianga entre X01 e X99 em



25

98% dos problemas. Alguns investigadores tém obtido distribuicdo de probabilidade
para algumas quantidades a partir de um grande numero de juizes. Essas distribuigcdes
indicaram grandes e sistematicos desvios de calibracdo adequada. Na maioria dos
estudos, os valores reais das quantidades avaliadas sd&o ou menor que X01 ou maior
que X99 para aproximadamente 30% dos problemas. Isto &, os individuos demonstram
excessivamnte intervalos estreitos de confianga que refletem mais certeza do que
podem justificar por seu conhecimento sobre as quantidades avaliadas. Este viés é
comum para pessoas ingénuas e sofisticadas, e ndo é eliminado através da introducéo
de adequadas regras de pontuagdo. O que fornece incentivos para calibracdo externa.
Esse efeito € atribuido, pelo menos em parte, a ancoragem. Para selecionar X90 para
média de valor da bolsa de valores, por exemplo, é natural comecar pensando sobre a
melhor estimativa sobre a bolsa de valores feita por alguém e ajustar esse valor para
cima. Se este ajuste, como a maioria dos outros, for insuficiente, entdo X90 ndo sera
extremo o suficiente. Um efeito de ancoragem semelhante ird ocorrer na selecéo de
X10, o qual é presumivelmente obtido ajustando-se a melhor estimativa de alguém
para baixo. Consequentemente, o intervalo de confianca entre X10 e X90 sera
demasiado estreito e a distribuicdo de probabilidade avaliada sera muito apertada. Para
suportar essa interpretacdo pode ser mostrado que as probabilidades subjetivas séo
sistematicamente alteradas por um procedimento no qual a melhor estimativa de
alguém ndo serve como uma ancora. Distribuicdo de probabilidade subjetiva para uma
dada quantidade (a média da bolsa de valores) pode ser obtida de duas diferentes
formas: (i) solicitando ao individuo que selecione valores da bolsa de valores que
correspondam a porcentagens especificas de sua distribuicdo de probabilidade e (ii)
solicitando ao individuo que avalie a probabilidade que o valor verdadeiro da bolsa de
valores ira exceder algum valor especifico. Os dois procedimentos sdo formalmente
equivalentes e devem produzir distribui¢Ges identicas. Porém, eles sugerem diferentes
modos de ajuste a partir de diferentes ancoras. No procedimento (i), 0 ponto de partida
natural é a melhor estimativa de quantidade de alguém. No procedimento (ii), por
outro lado, o individuo pode estar ancorado sobre o valor indicado na questéo.
Altenativamente, ele pode estar ancorado nas mesmas probabilidades, ou numa chance
50-50, o que € um ponto de partida natural na estimativa de probabildide. Em ambos
0s casos, 0 procedimento (ii) deveria produzir menores probabilidades extremas do

que o procedimento (i).
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Em resumo, este artigo de Kahneman e Tversky (1974) se preocupou com vieses cognitivos
que derivam da dependéncia de heuristicas de julgamento. Esses vieses ndo sdo atribuidos a
efeitos motivacionais como pensamento positivo ou distor¢des de julgamento por pagamentos
e penalidades. De fato, varios dos erros severos de julgamento reportados anteriormente
aconteceram apesar do fato que os individuos foram encorajados a serem precisos e

recompensados pelas respostas corretas.

A confiaca em heuristicas e a prevaléncia de vieses ndo sdo restritas a leigos. Pesquisadores
experientes também estdo sujeitos aos mesmos vieses, quando eles pensam intuitivamente.
Por exemplo, a tendéncia de prever o resultado que melhor representa a informacdo, com
considerac@es insuficientes para a probabilidade prévia, tem sido observado no julgamento
intuitivo de individuos que tem treinamento extensivo em estatistica. Embora uma estatistica
sofisticada evite erros, seus julgamentos intuitivos sdo passiveis de falacias em problemas

mais complexos € menos transparentes.

Este artigo discutiu trés heuristicas que sdo empregadas em tomada de decisdo sob incerteza:
(i) representatividade, que é geralmente empregado quando pessoas sdo questionadas a julgar
a probabilidade que um objeto ou evento A pertencem a classe ou processo B; (ii)
disponibilidade de instancias ou cenarios, 0s quais sdo geralmente empregados quando as
pessoas sdo questionadas sobre a frequéncia de uma classe ou a plausibilidade de um
desenvolvimento em particular; e (iii) ajuste de uma ancora, que € usualmente empregado em
predicbes numéricas quando um valor relevante estd disponivel. Essas heuristicas s&o
altamente econ6micas e usualmente efetivas, mas elas lidam com sisteméticos e previsiveis
erros. Um melhor entendimento dessas heuristicas e dos vieses que eles conduzem poderia

melhorar julgamentos e decisGes em situacfes de incerteza.
2.2.2 O fim das finangas comportamentais

Em seu artigo “O fim das finangas comportamentais” (The end of behavioral finance),
Richard H. Thaler (1999) demonstrou que as finangas coorporativas incorporam a rotina do
comportamento em seus demonstrativos, gerando, assim, projecdes que refletem melhor a
realidade empresarial. O autor inicia o artigo nos explicando que a Teoria Moderna de
Financas ¢ baseada na suposicdo que o “agente representativo” da economia € racional em
duas formas: O agente representativo (1) toma decisfes de acordo com os axiomas da Teoria
da Utilidade Esperada e (2) fazem previsfes imparciais sobre o futuro. Uma versdo extrema

desta teoria assume que todos 0s agentes se comportam em concordancia com essas
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suposicdes. Porém, a maioria dos economistas reconhecem essa versao extrema como
irrealista. Eles admitem que muitos de seus parentes e conhecidos sdo tomadores de deciséo
sem racionalidade. Mas ainda assim, os defensores do modelo tradicional argumentam que
ndo ha problema em alguns agentes da economia nao tomarem decisfes 6timas desde que o
investidor marginal, que é o investidor que estad tomando a decisdo investimento especifico

em quest&o, seja racional.

O argumento que os pregos dos ativos sdo configurados por investidores racionais é parte da
grande tradicdo tedrica em economia que é frequentemente atribuido a Milton Friedman, um
dos melhores economistas do século e um dos melhores debatedores de todos os tempos. Mas,
segundo Thaler (1999), o argumento tem dois problemas fundamentais. Primeiro, mesmo que
0 preco dos ativos fossem configurados apenas por investidores racionais no conjunto, saber o
que investidores individuais estdo fazendo pode continuar sendo interessante. Segundo,
embora 0 argumento seja intuitivamente atraente e reconfortante, sua aderéncia raramente é

utilizada com cuidado.

Suponha que um mercado tenha dois tipos de investidores: investidor racional (racionais), que
se comportam como o0s agentes dos livros de economia e o investidor quasi-racional (quasi’s),
pessoas que estdo tentando 0 méaximo possivel tomar boas decisdes de investimentos, mas que
cometem erros previsiveis. Suponha também que dois ativos neste mercado, X e Y,
objetivamente valham a mesma quantidade, mas ndo podem ser transformados um no outro.
Finalmente, assuma que o quasi’s pensa que X vale mais que Y, uma opinido que pode mudar
(quasi’s frequentemente muda sua opiniao), enquanto o racional sabe que X e Y tém o mesmo
valor. Que condi¢fes sdo necessarias para assegurar que o0s precos de X e Y serdo 0 mesmo,

se eles pudessem estar em um mundo apenas com investidores racionais?

Essa questdo é complexa, mas, de acordo com o autor, algumas das condicGes essenciais s&o
as seguintes. Primeiro, em termo de délar ponderado, um mercado ndo pode ter tantos quasi’s
(para que os investidores racionais sejam marginais). Segundo, 0s mercados devem permitir a
venda a descoberto sem custos (assim, se 0s precos ficarem muito altos, os racionais podem
direciona-los para baixo). Terceiro, apenas investidores racionais podem verder a descoberto,
de outra forma, os quasi’s irdo diminuir seus Y quando os dois precos forem 0s mesmos, pois
eles acreditam que X vale mais que Y. O resultado seria falta de equilibrio. Quarto, em

alguma data T, a verdadeira relacdo entre X e Y deve ficar clara para todos os investidores.
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Quinto, os racionais devem ter longos horizontes, longos o suficiente para incluir a data T.

Essas condicGes sdo dificieis de encontrar.

A partir de entdo, Thaler (1999) discute brevemente cinco &reas em que o comportamento no

mundo real parece mais em desacordo com as teorias dos livros.

Volume: modelos padrdo de mercado de ativos predizem que seus participantes irdo
comercializar muito pouco. O motivo é porque em um mundo onde todos sabem que
comerciantes sdo racionais (eu sei que voceé é racional, vocé sabe que eu sou racional e
eu sei que vocé sabe que eu sou racional), se eu estou me oferecendo para comprar
algumas acdes da IBM Corporations e vocé esta se oferecendo para vendé-las, eu
tenho que saber qual informacéo vocé tem que eu ndo tenho. Claro, saber exatamente
quao pouco volume deve ser experado neste mundo é dificil, porque no mundo real
pessoas tém liquidez e necessidade de reequilibrio, mas parece seguro dizer que 700
milhGes de acbes por dia na NYSE é muito mais comércio do que o modelo de
mercado padrdo possa esperar. Similarmente, a abordagem padrédo ndo deve esperar
que gestores de fundos matuos mudem seus portfélios uma vez por ano.

Volatilidade: Em um mundo racional, os precos mudam somente quando novidades
acontecem. Desde o primeiro trabalho de Robert Shiller foi publicado em 1981, os
economistas perceberam que os precos agregados das acOes parecem mover-se muito
mais do que pode ser justificado pelas mudangas no valor intrinseco (medida por,
digamos, o valor presente dos dividendos futuros). Embora o trabalho de Shiller tenha
gerado uma longa e complexa controversia, sua concluséo é geralmente considerada
como correta: os precos dos titulos sdo mais volateis do que os defensores da teoria do
mercado racional poderiam prever.

Dividendos: Modigliani e Miller (1958) mostraram que em um mercado eficiente sem
impostos, a politica de dividendos € irrelevante. Sob o sistema de impostos dos EUA,
os dividendos sdo tributados a uma taxa maior do que de mais-valias e as empresas
podem deixar seus contribuintes acionistas mais satisfeitos através da recompra de
suas partes em vez de pagar dividends. Esta légica nos deixa com dois grandes quebra-
cabecas, um sobre o comportamento da empresa e outro sobre 0s precos dos ativos.
Por que maioria das grandes empresas pagam dividendos? E por que o0s precos das
acoes sobem quando os dividendos sdo iniciados, ou aumentados? Nenhuma dessas

questdes tem uma resposta racional satisfatéria.
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e O enigma do prémio de risco: historicamente, o prémio de risco nos Estados Unidos e
em outros lugares tem sido enorme. Por exemplo, um dolar investido em T-bills nos
EUA em 1 de janeiro de 1926, estaria valendo agora cerca de US$ 14; um dolar
investido em acOes de grande capitalizagdo nos EUA na mesma data valeria agora
mais de US$ 2.000. Embora fosse de se esperar que retornos sobre agdes sejam
maiores, porque eles sdo mais arriscados do que os titulos do Tesouro, o diferencial de
retorno de 7 por cento ao ano é demasiado grande para ser explicado apenas pelo risco
(Mehra e Prescott 1985).

e Previsibilidade: Em um mercado eficiente, retornos futuros ndo podem ser previstos
com base em informacdes existentes. H& trinta anos atrds, economistas financeiros
pensavam que este basico pressuposto da hipotese do mercado eficiente fosse verdade
(Fama 1970). Atualmente todos concordam que os precos das acdes sdo pelo menos
parcialmente previsivel com base em rentabilidades passadas, sdo medidas de valor
como prego-a-salario ou valor contabil da empresa, anincios de ganhos, mudancas de
dividendos e recompras de acbes e ofertas de acdes. Apesar de ainda existir
controvérsias sobre se a previsibilidade observada € melhor explicada por erro de
preco ou risco, ninguém foi capaz de especificar uma observavel, em oposicdo ao
tedrico ou metafisico, medida de risco que possa explicar o padrdo de dados
existentes. Além disso, a acusacdo de que estes estudos sdo o inevitavel resultado da
mineracdo de dados é desmentida pelo fato de que os autores cobriram todo
importante andncio que uma empresa pode fazer. Académicos ndo estudaram
seletivamente poucas situacdes obscuras e publicaram apenas esses resultados. Em vez
disso, parece mais perto da verdade dizer que praticamente todos os gatilhos possiveis

produzem um aparente excesso de retornos.

Esta breve discussdo de algumas das literaturas empiricas deve deixar o leitor com um mix de
impressdo. O comportamento de mercado muitas vezes diverge do que seria de se esperar de
um mercado racional e eficiente, mas essas anomalias ndo criam grandes oportunidades de
lucro onde os gestores de fundos de ativos, como grupo ativos, poderiam ganhar retornos

anormais.

Em seu artigo, Thaler (1999) pondera se as finangas comportamentais é digna de esforco em
um terreno prioritario. Sua concluséo, surpreendente dada a fonte, é que podemos enriquecer

a nossa compreensdo dos mercados financeiros acrescentando um elemento humano. Alguns
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pesquisadores tém se dedicado a esta tarefa ha um bom tempo, no entanto, por isso, é razoavel
perguntar se qualquer progresso real foi feito.

Talvez a contribuicdo mais importante das financas comportamentais pelo lado da teoria é a
investigacdo cuidadosa do papel dos mercados na agregacdo de uma variedade de
comportamentos. A segunda geracdo deste tipo de teorizacdo comecou recentemente. Trés
equipes de autores (Barberis, Shleifer e Vishny 1998; Daniel, Hirshleifer, e Subrahmanyam
1998; Hong e Stein) comprometeram-se na tarefa de gerar modelos de precificacdo de ativos
para explicar o padrdo enigmatico de resultados empiricos a partir da Gltima década, em
especial, os retornos que exibem baixa rea¢do no curto prazo e reacdo exagerada a longo
prazo. Todos os trés estudos desenham-se em resultados da psicologia para motivar o
comportamento dos agentes em seus modelos. No minimo, estas obras servem como provas
da "existéncia" de comportamento para financiar a teorizacdo. Isto é, elas mostram que é
possivel criar um modelo tedrico coerente, fundamentada na psicologia e economia sélido,
que pode explicar um complexo padrdo de resultados empiricos. No momento, nenhum

modelo contra-comportamento rival pode dizer o mesmo.
2.3 Avaliacdo de empresas — Método do fluxo de caixa descontado

De acordo com Palepu, Healy e Bernard (2004), valuation é o processo de conversdo de uma
projecdo em uma estimativa do valor de uma empresa ou de alguma parte da empresa. Entre
as técnicas de valuation mais comumente utilizadas destacam-se os métodos de desconto do
fluxo de dividendos de uma empresa, os modelos de fluxos de caixa descontados, os modelos
de avaliacdo por multiplos de mercado e os modelos de lucros residuais. Demirakos, Strong e
Walker (2004) relatam que, aparentemente, os analistas adaptam suas metodologias de

valuation de acordo com as caracteristicas do setor da empresa que estdo analisando.

Diante do exposto, Assaf Neto (2007) confirma a existéncia de inGmeras metodologias de
avaliacdo de empresas o que ratifica a dificuldade de se calcular o valor justo de uma
empresa, uma vez que se exige coeréncia e rigor na escolha do modelo de avaliagdo a ser
adotado. Dentre os modelos considerados na literatura, uma maior prioridade (observada pela
sua utilizacdo) acaba por ser dada aos modelos que envolvem a adocdo do Fluxo de Caixa
Descontado, uma vez que essa metodologia procura retratar a realidade do ambiente
econbmico sobre o qual a empresa se encontra inserida, e para o qual a analise das

demonstracdes contabeis da empresa se configura como parte fundamental.
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O método do Fluxo de Caixa Descontado, segundo Brigham e Ehrhardt (2006), representa um
dos instrumentos de avaliagdo de empresas mais utilizados e aceitos, haja vista que parte da
premissa de que o valor da empresa deve ser obtido por meio de sua potencialidade em gerar
caixas futuros. Esse método sinaliza a capacidade de maximizacdo de riqueza que a empresa
pode proporcionar aos seus proprietarios e acionistas, evidenciando a eficiéncia esperada por
um negdcio e revelando, com isso, o potencial econdmico residente nos itens patrimoniais da
empresa sob avaliacdo. Assaf Neto (2007) afirma que o Fluxo de Caixa Descontado € um
método que possui 0 maior rigor técnico e conceitual para expressar o valor econémico de

uma empresa, haja vista que ele esta voltado a avaliacdo total do investimento sob andlise.

A metodologia do fluxo de caixa descontado tem como base o conceito de que o dinheiro tem
valor diferente no tempo. Ela diz que o valor de um ativo é o somatorio dos valores presentes
dos seus fluxos de caixa futuros (esperados). No caso de empresas, que podem ser
consideradas como ativos geradores de caixa, pode-se aplicar essa metodologia de de forma
consistente. Segundo Copeland, Koller e Murrin (2000, p. 66), “na técnica do Fluxo de Caixa
Descontado, o valor de uma empresa consubstancia-se nos fluxos de caixa previstos para o
futuro, descontados a uma taxa que reflita o risco associado a estes fluxos.”
Esquematicamente, tem-se:

Valor = E‘:I i
=1 (1 +r)
Onde:

n € a vida util do ativo;
CFt é o fluxo de caixa esperado no periodo t;
r é a taxa de desconto refletindo o risco inerente aos fluxos de caixa esperados.

Segundo Damodaran (1997), essa metodologia € a mais facil de ser utilizada em empresas que
apresentem fluxos de caixa positivos, 0s quais possam ser confiavelmente estimados para
periodos futuros, e onde exista um substituto para risco que possa ser utilizado para a
obtencdo de taxas de desconto. A técnica de avaliacdo por fluxos de caixa descontados
captura todos os elementos que afetam o valor da empresa de maneira abrangente e, por
constituir-se em uma técnica de natureza econdmica, reflete de forma mais consistente o valor
da empresa do que o valor obtido a partir de técnicas contabeis, as quais se baseiam no lucro
contéabil e ndo consideram o investimento exigido para gerar os lucros nem o momento em

que eles ocorrem.
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Todavia, também segundo Damodaran (1997), o método de avaliacdo por fluxo de caixa

descontado pode necessitar de algumas adaptacdes em funcdo de certas circunstancias a

seguir verificadas:

a)

b)

d)

Empresas em dificuldades financeiras. Uma empresa em dificuldades geralmente
possui um quadro de fluxos de caixa e resultados negativos, incapacidade de honrar
passivos e alto endividamento. Nesse cenario, a abordagem do fluxo de caixa
descontado constitui-se de dificil aplicabilidade, pois requer a estimativa dos fluxos de
caixas até eles se tornarem positivos; havendo perspectiva de geracdo de lucros
futuros, é necessario efetuar-se algumas adaptacdes, tais como avaliar a empresa em
vez do Patrimdnio Liquido (usando-se os fluxos de caixa antes dos pagamentos da
divida), usar lucros normalizados ou médios, ou estimar fluxos de caixa para 0s
periodos de transicdo. No entanto, se houver indicios de faléncia, 0 método de Fluxo
de Caixa Descontado ndo devera ser utilizado. Nesse caso, pode-se utilizar o valor de
liquidacdo ou modelos de avaliacdo de opg¢des, sendo que este Ultimo método podera
tornar-se impraticavel para a avaliacdo de empresas de pequeno e médio porte, em
razdo da complexidade dos dados de entrada necessarios.

Empresas ciclicas. Os fluxos de caixa e os resultados de empresas ciclicas
normalmente tendem a seguir o comportamento da economia. Dessa forma, ndo terdo
uma uniformidade, dificultando a analise nos momentos de recessdo por se
apresentarem negativos. Nesse cenario, a avaliacdo deve levar em conta 0s desvios e
as tendéncias utilizadas pelo analista para a analise coerente do valor da empresa.
Empresas com ativos ndo utilizados ou subutilizados. O valor projetado da empresa
que possui ativos ndo utilizados ndo ira refletir o valor desses ativos, uma vez que eles
néo estdo produzindo resultados; entretanto, se a empresa possuir ativos subutilizados,
o0 seu valor serd subavaliado. Nesse caso, deve-se apurar o valor de mercado desses
ativos externamente, e soma-lo ao valor obtido na avaliacdo pelo fluxo de caixa
descontado, ou, entdo, estimar o valor total como se esses ativos estivessem em plena
utilizacéo.

Empresas que possuem patentes ou opgOes de produtos. A empresa que possui ativos,
como patentes ou opcdes de produtos ndo utilizados, serd subavaliada.
Consequientemente, esses ativos devem ser avaliados no mercado livre ou por meio da
utilizacdo de modelos de precificacdo de opgdes, e somado o valor dessa avaliacdo ao

valor obtido na avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado.
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e) Empresas em processo de reestruturacdo. A dificuldade de avaliagédo de empresas em
processo de reestruturacdo reside no fato de que normalmente as mudancas nelas
ocorridas se refletem na sua estrutura organizacional e de capitais, tornando mais
dificil uma estimativa de fluxos de caixa futuro e afetando o grau de risco da empresa.
Dessa forma, os fluxos de caixa futuros dessa avaliacdo deverdo refletir os novos
negdcios e riscos causados pelas mudangas ocorridas.

f) Empresas envolvidas em aquisicdes. No caso de avaliacdo de empresas adquiridas em
combinacg6es de negdcios, é necessario que se verifique a existéncia ou nao de sinergia
na combinacdo e se 0 seu valor pode ser estimado e, também, se houve mudanca de
geréncia sobre os fluxos de caixa e risco. Nesse tipo de avaliacdo, também devera ser
incorporado o efeito de tal mudanca nas estimativas de fluxos futuros e nas taxas de
risco utilizadas.

g) Empresas de capital fechado. A dificuldade na avaliagdo desse tipo de empresa é a
medicéo do risco e taxa de desconto, em funcéo de que a maioria dos modelos de risco
e retorno exige estimativas para os parametros de risco a partir de precos historicos do
ativo, objeto da anéalise. Mas, como empresas de capital fechado ndo negociam seus
titulos, ha duas alternativas: utilizar o grau de risco de semelhantes com agdes em

bolsa, ou relacionar o risco a variaveis contabeis da empresa.

A metodologia de avaliacdo por fluxos de caixa descontados é muito utilizada para analisar
aceitacdo de novos investimentos, e baseia-se no conceito de que um investimento agrega
valor quando gera um retorno acima daquele gerado por investimentos de risco semelhantes,
Ou seja, uma empresa gque gera retorno mais alto precisara investir menos para gerar fluxos de

caixa mais altos.

Brealey e Myers (2000) complementam, didaticamente, com a justificativa para o
procedimento de desconto das entradas e saidas esperadas de recursos financeiros ao valor

presente subjacente ao Fluxo de Caixa Descontado, dizendo que:

“Os fluxos de caixa sdo atualizados por duas simples razfes: a primeira, porque
um dolar disponivel hoje vale mais que um dolar disponivel amanhg, e, a segunda,
porque um ddlar com risco vale menos que um dolar sem risco. As férmulas do
PV (valor presente) e do VPL (valor presente liquido) sdo expressdes numéricas
que quantificam essas idéias. Damos atencdo as taxas de remuneracdo
prevalecentes nos mercados de capitais para determinar a infl uéncia do tempo e
do risco sobre a taxa de atualizagdo. Com o célculo do valor presente de um ativo
estamos, de fato, a estimar quanto as pessoas pagardo por ele, se tiverem como
alternativa um investimento no mercado de capitais.”
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Damodaran (2002) também concorda que entre 0os modelos mais utilizados, 0 método de
avaliacdo pelo desconto de rendimentos futuros projetados tem sido bastante divulgado,
especialmente nos Estados Unidos, e € indicado como aquele que melhor revela a efetiva
capacidade de geracdo de riqueza de determinado empreendimento, podendo ser considerado

como indicador da capacidade de geracdo de riqueza efetiva.

Encontra-se no fluxo de caixa a evidéncia da eficiéncia esperada de determinado negdcio,
pois este propde retratar o potencial econdmico dos itens patrimoniais de determinado
empreendimento. De acordo com esse método a empresa é avaliada pelo volume de caixa que
consegue agregar a cada ano, ao invés de ser avaliada pelos ativos fixos tangiveis e
intangiveis como planta industrial, equipamentos, veiculos, marcas e etc. Pressupde-se que 0S
investidores estdo interessados no quanto podem ser remunerados em dinheiro, e ndo na

existéncia de bens, muitas vezes improdutivos.

Na verdade a capacidade de gerar caixa é que estd sendo avaliada, assim, quanto mais
produtivo for o parque industrial, tanto melhor serd a geracdo de caixa, sendo, essa
metodologia capaz de avaliar inclusive empresas mais virtuais, com poucos ativos, mas com
geracdo de caixa, como é o caso de empresas de tecnologia e outras muito comuns na
economia atual (DAMODARAN, 2002).

Na avaliacdo econdmica de empresas, a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado é a que
representa 0 maior rigor técnico e conceitual para expressar o valor econémico. Na
metodologia do Fluxo de Caixa Descontado estdo incorporados trés principios fundamentais

para se estabelecer um critério coerente de decisdo de investimento:

a) A avaliacdo do investimento é feita com base nos Fluxos de Caixa de natureza
operacional,

b) O risco € incorporado na avaliacdo econdmica de investimento, independente das
preferéncias do investidor com relacdo ao conflito risco-retorno;

¢) A decisao identifica, ainda, o valor presente do ativo com base na taxa de desconto

apropriada para remunerar os provedores de capital.

O ponto fraco desta metodologia é que esta baseada em projecdes, portanto, a qualidade dos

resultados depende dessas estimativas.
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A metodologia classica da teoria de financas para determinar o valor econémico de uma
empresa, com base no Fluxo de Caixa Descontado, ¢ formada pelos seguintes fatores

fundamentais:

a) Fluxo de Caixa projetado;

b) Taxa de desconto ou taxa requerida de retorno;
c) Periodo de tempo das projecdes;

d) Risco.

Os beneficios futuros estimados devem ser refletidos no Fluxo de Caixa Operacional
Disponivel a todos os provedores de capital: proprio e de terceiros, que podem ser calculados
da seguinte forma (ASSAF NETO, 2003):

Lucro operacional liquido do imposto
+ Despesas ndo desembolsaveis
— Investimentos em capital fixo
— VariacOes de Capital de Giro
= Fluxo de Caixa Operacional Disponivel

Quando a empresa usa capital proprio e capital de terceiros, a taxa de desconto a ser utilizada
precisa considerar a estrutura de capital. A taxa requerida de retorno deve descontar o Fluxo
de Caixa Operacional Disponivel para o célculo de seu valor presente, que representa o valor

econémico da empresa.

O periodo de tempo das projecbes pode ser dividido em duas partes: o periodo explicito de
projecdo e o valor residual. A primeira parte corresponde ao periodo previsivel dos resultados
operacionais estimados com base no desempenho possivel de se prever a tendéncia da
economia e do mercado, e no potencial de participacdo da empresa. Esse periodo pode ser
categorizado como tendo a taxa de retorno sobre o investimento (ROI) diferente da taxa de
custo de capital empregada como taxa de desconto dos Fluxos de Caixa. Esta taxa pode ser
maior ou menor que a taxa de longo prazo. A segunda parte corresponde ao valor apos o
periodo explicito de projecdo, normalmente é considerada de duracdo indeterminada, sendo

calculada como uma perpetuidade.

Portanto, o periodo explicito consiste nos Fluxos de Caixa de proje¢do previsivel, sustentando
um retorno do investimento acima ou abaixo de seu custo de capital, se a empresa estiver em
reestruturacdo. O periodo residual é a perpetuidade da projecdo, sendo que, normalmente, o

retorno do investimento equivale ao custo de capital.
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O risco pode ser medido de diversas formas, para manter coeréncia com o CAPM, o risco é
medido pelo coeficiente beta da empresa. Dessa forma, Copeland, Keller e Murrin (2000)

definem o valor econémico da empresa com base na seguinte formulacéo:

Valor econémico = VP do fluxo de caixa durante o periodo explicito de projecdo + VP do

fluxo de caixa ap0s o periodo explicito de projecao.
Portanto, o resultado econémico da primeira parte é determinado da seguinte forma:

n

Y FC,* [/ (14K )]

S

VP do periodo explicito = !
Onde:

FC = Fluxo de Caixa

Ka = custo médio ponderado de capital

t = periodo de tempo

n = dltimo periodo de projecédo explicita do FC

O VP do fluxo de caixa apés o periodo explicito de projecdo ou valor residual é calculado da
seguinte forma:

VP do valor residual = (FCn /Ka) * [1/ (1+Ka)n]
Onde FCn /Ka seria o valor residual ou perpetuidade no periodo “n”.
e O Método do Fluxo de Caixa Operacional Disponivel

No método do Fluxo de Caixa Operacional Disponivel (FCOD) estima-se o Valor Presente
(VP) da empresa, descontando-se o Fluxo de Caixa Operacional Disponivel pelo custo médio
ponderado de capital (CMPC = Ka).

VP= Y FCOD,* [1/(1+K )] +[(FCOD_/K )/ (1+K )

Portanto, o Fluxo de Caixa Operacional Disponivel, considera a empresa financiada,
simultaneamente com capital de terceiros e capital proprio. O custo de capital € uma média

ponderada entre o custo de capital de terceiros e o custo de capital préprio.

O Fluxo de Caixa Operacional Disponivel é o Fluxo de Caixa para todos os provedores de
recursos: préprio e de terceiros. Esta taxa pode ser definida da seguinte forma:
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CMPC = Ka = [Kd (1-Tc) x Wd] + (Ks x We)
Onde:

CMPC = Ka = Custo Médio Ponderado de Capital

Kd = taxa de custo dos empréstimos ou capital de terceiros

Tc = taxa de imposto de renda corporativo

Wd = proporc¢éo do capital de terceiros

Ks = taxa de custo do capital préprio com alavancagem

We = proporcdo do capital proprio

Kd, a taxa de custo dos empréstimos ou capital de terceiros, € determinada com base na taxa

de juros média ponderada dos empréstimos a longo prazo. O emprego da taxa de juros
nominal ou real, precisa ser coerente, com o Fluxo de Caixa e com a taxa de custo do capital

préprio.

Ks, taxa de custo do capital proprio com alavancagem, é determinada pelo uso do modelo de
precificacdo de ativos financeiros (CAPM — Capital Asset Pricing Model), devido a

consisténcia do mesmo.

Do ponto de vista dos acionistas da empresa, o retorno esperado é o custo de capital préprio,
e, 0 risco podera ser medido pelo coeficiente beta, com o0 emprego do CAPM para determinar
a taxa de retorno do capital préprio (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

Ri = RF + (RM — RF) gi
Onde:

Ri = Retorno esperado do capital proprio

RF = A taxa livre de risco

RM = Retorno esperado do mercado

pi = O coeficiente beta do capital préprio

RM — RF = Prémio pelo risco de mercado

(RM — RF) gi = Prémio pelo risco da empresa

O CMPC também pode ser calculado com base no CAPM, desde que seja empregado 0
coeficiente beta total da empresa. O beta da empresa fa, € uma média ponderada do beta do

capital proprio (5i) e do beta dos titulos representativos do capital de terceiros (5d).
e O Método do Valor Presente Ajustado

O método do Valor Presente Ajustado (VPA) é baseado diretamente na sistematica de

valorizacdo com beneficios fiscais. O Valor Presente Ajustado da empresa é igual ao Valor
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Presente (VP) ndo alavancado da empresa mais o Valor Presente do beneficio fiscal dos
empréstimos (BODIE; MERTON, 2002).

APV = VP ndo alavancado + VP do beneficio fiscal incremental

De acordo com Ross et al. (2002), o valor de uma empresa alavancada com base no Valor
Presente Ajustado (VPA) € igual ao Valor Presente da empresa ndo alavancada (VP) mais o

Valor Presente Liquido dos Beneficios fiscais do Financiamento (VPLF).
VPA = VP + VPLF

Neste método para calcular o VP, usa-se 0 Fluxo de Caixa e o custo de capital de uma
empresa nao alavancada. E, para se calcular o VPLF, considera-se o capital de terceiros como

uma proporcao fixa do Valor Presente da empresa.

VPA=) (FCNA), *[1/ (1+ K ) + [(FCNA ) / (1+ K )*] + efeitos do endivi-
damento !

Onde:

FCNA = Fluxo de caixa na data t, aos acionistas de uma empresa nao alavancada.
Ke = Taxa de custo de capital de sem alavancagem.

Efeitos do endividamento = valor presente dos beneficios fiscais da divida, sendo
representado por D.Tc, onde D é o valor da divida e Tc € a aliquota do Imposto de Renda

corporativo.

De acordo com Beninga (1997), com base no VPA o valor de uma firma alavancada V(L) é a

soma do valor ndo alavancado V(u) mais o valor presente do beneficio fiscal dos juros VP

(D).
e O Meétodo do Fluxo de Caixa do Capital Proprio

No método do Fluxo de Caixa do Capital Proprio (FCCP), calcula-se o Fluxo de Caixa apés o
Imposto de Renda esperado para os acionistas da empresa e, entdo se calcula o Valor Presente
(VP), usando-se como taxa de desconto o custo do capital préprio de uma empresa
alavancada, Ks, (BODIE; MERTON, 2002):

Neste método, conforme Ross et al. (2002), desconta-se o Fluxo de Caixa proporcionado aos

acionistas da empresa com dividas pelo custo do capital proprio. O ponto fundamental ¢é a
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diferenca entre o Fluxo de Caixa que os acionistas receberiam, numa empresa sem dividas, e 0
Fluxo de Caixa huma empresa com dividas, é exatamente o pagamento de juros, determinado

apos o Imposto de Renda. Pode ser representado algebricamente do seguinte modo:
FCNA-FCA =(1-Tc) Kd.D
Onde:

FCNA = Fluxo de Caixa de uma empresa Ndo Alavancada
FCA = Fluxo de Caixa de uma empresa Alavancada

Tc = taxa do imposto de renda corporativo

Kd = taxa de juros do capital de terceiros

D = montante dos empréstimos.

Para descontar o Fluxo de Caixa Alavancado (FCA), usa-se a taxa referente ao custo de
capital proprio de uma empresa com alavancagem (Ks), sendo Ke a taxa de custo de uma
empresa sem alavancagem.

Ks =Ke + D/S (1 - Tc) (Ke — Kd)

Onde:

Ks = taxa de custo do capital proprio com alavancagem
Ke = taxa de custo do capital préprio sem alavancagem
D = montante dos empréstimos.

S = montante do capital proprio

Tc = taxa do imposto de renda corporativo

Kd = taxa de juros do capital de terceiros

Portanto, de acordo com o método do Fluxo de Caixa do Capital Préprio (FCCP), estima-se o

Valor Presente (P) da empresa de acordo com o seguinte:

VP = EI (FCA), * [V(1+K)T+[(FCA_/K)/(1+K)*]-D

=

Onde:

FCALt = Fluxo de Caixa na data t aos acionistas de uma empresa Alavancada
Ks = taxa de custo do capital proprio com alavancagem
D = valor presente do montante dos empréstimos

Todos os trés métodos visam cumprir a mesma tarefa: avaliacdo da empresa na existéncia de
capital de terceiros. Os trés métodos sdo diferentes na formulacdo e procedimentos, mas,
teoricamente devem proporcionar 0s mesmos resultados, usando-se as mesmas premissas e

dados basicos, tendo-se a seguinte equivaléncia das taxas de descontos:
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Ks > Ke > Ka

A taxa de custo do capital proprio com alavancagem, Ks, € maior do que a taxa de custo do
capital proprio sem alavancagem, Ke, a qual é maior do que a taxa do custo médio ponderado
de capital, Ka.

Em geral, o0 método de avaliagdo empresarial baseado no Fluxo de Caixa Descontado é
considerado, teoricamente, simples na sua esséncia e utilizacdo, sendo o valor presente
encontrado descontando o fluxo de caixa projetado por uma taxa préestabelecida, entretanto,

na utilizacdo pratica o método € um pouco mais complexo.

O método do Fluxo de Caixa Descontado torna-se complexo na medida da dificuldade de se
projetar uma varidvel (fluxo de caixa) sujeita a uma série de influéncias do comportamento da
economia com um todo. Sendo a projecdo da evolucdo do ambiente econdmico para 0s
préximos anos nao confirmada, os erros na previsdo de varidveis que foram consideradas
importantes na projecdo do fluxo de caixa da empresa podem afetar o resultado final
(MARTELANC, 2005).

E um processo complexo envolvendo variaveis subjetivas e um ferramental técnico, onde a
qualidade das informac®es utilizadas é condigdo essencial para a eficiéncia do resultado final.
Dessa forma é fundamental a elaboracdo preliminar de um diagndstico preciso da empresa
avaliada, o contexto macroecondmico no qual ela estd inserida, seu setor de atuacdo, seu
mercado consumidor, seu desempenho passado e atual, seus aspectos econdmicos e
financeiros, sociais, juridicos, fiscais, comerciais, tecnoldgicos e técnicos. Note assim, que a
profundidade da analise do Fluxo de Caixa Descontado depende das peculiaridades de cada

caso, do tamanho do negdcio avaliado e da disponibilidade de informacdes.

Porém, para contrapor a supremacia legada ao modelo do Fluxo de Caixa Descontado e suas
“variantes”, Damodaran (1997) tenta demonstrar que existem algumas falacias em avaliacdo

de empresas que ndo encontram fundamento empirico ou teorico, séo elas:

a) Desde que os modelos sejam quantitativos, a avaliacdo é bem feita;
b) Quanto mais quantitativo o modelo, mais precisa € a avaliacédo; e

c) Uma avaliacdo bem elaborada e pesquisada é duradoura.
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3. METODOLOGIA

Em 2009, Anderson Dorow, Donizete Reina, Diane Rossi, Maximiano Reina, Jurandir Sell
Macedo Junior e Patricia Nunes publicaram um artigo entitulado “Formacao de expectativas
subjetivas e seus impactos na percep¢do de valor das empresas”. Neste artigo os autores
propuseram-se a avaliar o valor de uma companhia distribuidora de gas natural sob a Otica das
financas comportamentais. O valor foi calculado por meio de modelos matematicos de
projecdo de fluxo de caixa, porém considerando as expectativas de crescimento geradas por
meio de questionarios aplicados a profissionais da area de gas natural para diferentes cenarios
de negdcios. A intencdo deste trabalho ndo foi chegar a um valor absoluto para a companhia,
mas sim demonstrar os efeitos de mudangas no cenario de negocios e das perspectivas de cada

individuo no processo de valoragdo da empresa.

Como resultado, ficou explicito que, no momento de calcular o valor de uma empresa, €
necessario utilizar os dois tipos de finangas — a corporativa e a comportamental —, pois, neste
estudo, ficou claro que as especulacdes com as mudancas de cenarios podem afetar
significativamente o valor de uma empresa. Dentre as tendéncias levantadas por Tversky &
Kahneman (1974), concluiu-se que uma em especial poderia afetar fortemente as variaveis
exogenas do estudo de caso. A tendéncia para reaver exemplos (heuristica da
representatividade) estaria afetando significativamente as perspectivas futuras com a

ocorréncia recente de eventos negativos no setor de gas natural.

A crise deflagrada pela nacionalizacdo dos hidrocarbonetos na Bolivia, pais do qual o Brasil é
dependente em gas natural, ocasionou um movimento de revisao de crescimento para o setor
no Brasil e, além disso, aumentou a aversdo ao risco dos investidores, refletindo-se na
elevacdo do prémio de risco exigido para investimentos no setor. Certamente 0s
acontecimentos negativos ocorridos em fungdo das decisdes bolivianas em relagdo ao gas

natural afetaram as expectativas e o valor percebido das companhias deste setor.

ApoOs esta comprovacdo da influéncia das Financas Comportamentais no processo de
avaliacdo de empresas, 0 presente trabalho teve como objetivos comprovar os resultados
obtidos através da aplicacdo de novos questionarios a um grupo de especialiastas e verificar a
existéncia de outros vieses cognitivos que podem influenciar o resultado da avaliacdo além do
ja mensionado. Os questionarios, sob forma de pesquisa quantitativa, foram aplicados a 10
especialistas em avaliacdo de empresas - e ndo especialistas no setor de gas como proposto

pelos autores do referido artigo. Estes 10 especialistas foram divididos em 2 grupos de 5
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pessoas sendo que o primeiro grupo recebeu um questionario idéntico ao da primeira pesquisa
e 0 segundo grupo recebeu 0 mesmo questionario e adicionalmente o resultado médio da

pesquisa realizada pelos autores originais.

Para um melhor entendimento do contexto em analise, segue abaixo maiores detalhes da

pesquisa original conforme publicacdo dos proprios autores:
e ASCGAS

A Companhia de Gés de Santa Catarina (SCGAS) foi criada no ano de 1994, com a
responsabilidade de distribuir de gés canalizado no Estado de Santa Catarina. A empresa é
constituida como sociedade de economia mista e possui 0s seguintes acionistas: o Governo do
Estado de Santa Catarina, a Petrobras Gas S/A (Gaspetro), a Gas Participacfes Ltda.
(Gaspart) e a Infraestrutura de Gas para a Regido Sul S/A (Infragéds). Sua missdo é
disponibilizar uma solucdo energética limpa, eficiente, segura e econdémica, contribuindo para

a preservacdo do meio ambiente e para o desenvolvimento do Estado de Santa Catarina.

O gas distribuido pela SCGAS é procedente da Bolivia, via gasoduto Bolivia-Brasil (Gasbol),
que é operado pela Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil S/A (TBG). A SCGAS
fornece o gés natural para o uso industrial, automotivo e residencial. O segmento industrial é
composto por industrias de diferentes setores, principalmente o metalmecénico, o téxtil e o
ceramico. Atualmente, a SCGAS atende a 31 municipios do Estado, contabilizando um
volume médio de 1,418 mil m3/dia, sendo que mais de 80% do gés distribuido pela SCGAS

vai para o segmento industrial.
e Evidéncias da crise do gas

No dia 1o de maio de 2006, o entdo presidente boliviano oficializou um decreto
nacionalizando as reservas e as todas as operagdes com hidrocarbonetos no pais. A partir
desse dia, as empresas petroliferas que atuavam na Bolivia foram obrigadas a rever seus
contratos de concessdo, e uma forte presséo para aumento do preco do gas exportado para o
Brasil comecou a ser exercida. A empresa diretamente mais afetada foi a Petrobras, que
investiu mais de U$ 1,5 bilhdes no territério boliviano e produz naquele pais 50% do gas
consumido no Brasil. Contudo, ja havia indicios, anos antes, de que a empresa Petrobras
passaria por problemas desta ordem. Informacdes que possivelmente impactaram os nimeros

da referida empresa.
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O evento deflagrou uma crise no setor de gas natural no Brasil, que vinha crescendo a taxas
superiores a 15% ao ano. Houve, primeiramente, temor de desabastecimento e,

posteriormente, o receio de um aumento exagerado nos pre¢os do gas importado.

O impacto nos precos das a¢Ges da Petrobras ndo foi tdo significativo, visto que essa operacao
responde por uma pequenissima parte dos seus negécios. No entanto, para as distribuidoras de
gas natural do sul do Pais, entre elas a SCGAS, que dependem 100% do gés boliviano, o
impacto de um aumento de precos ou da falta de gas pode ser extremamente danoso.

e As expectativas subjetivas transportadas para o fluxo de caixa

Este trabalho pretendeu demonstrar como as expectativas subjetivas foram transportadas para
o fluxo de caixa estimado e para o valor da companhia. Foram realizadas dez entrevistas, com
executivos do setor de gés natural, no ano de 2007, para verificar como diferentes cenérios
estariam influenciando as previsdes futuras. Os cenérios sdo muito similares ao que vinham
acontecendo no setor de gas, porém optou-se por ndo mencionar o caso do gas natural para
que as estimativas ndo fossem influenciadas, dado que os eventos ja ocorreram. Os
entrevistados foram induzidos a pensar que aquela se tratava de uma situacdo indefinida, e
que eles teriam que realizar projecGes sob as condi¢des dadas. Os trés cenarios definidos e
suas similaridades com os acontecimentos relacionados ao setor de gas natural estdo expostos

no Quadro 1.

O questionario utilizado e os resultados tabulados podem ser visualizados nos anexos 1 e 2,

respectivamente.

Aos entrevistados foi pedido que avaliassem o valor da companhia em cada cenario e
fizessem uma projecdo para os proximos quatro periodos (meses) a partir da data em que
avaliaram a companhia. Ainda, aos entrevistados foram fornecidos dados de um historico de
quatro meses. As projecdes continham embutidas taxas de crescimento em percentuais
mensais (% a.m.), que foram calculadas e anualizadas (% a.a.), para serem jogadas no modelo
da Companhia de Géas de Santa Catarina. As taxas de crescimento verificadas em cada

cenario, dadas pelos entrevistados, foram as seguintes:

Foram apresentados, para cada cenario, o maior valor, 0 menor valor e a média das projeces.
Pode-se perceber, desde inicialmente, que as percep¢Oes sdo bastante diferentes. Isolando-se o
cenario 2 como exemplo, observa-se que a expectativa pode variar de um crescimento de 30%

a0 ano para -67% ao ano. E uma faixa de variagio muito ampla, considerando que as pessoas
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entrevistadas eram executivos da area comercial e financeira, acostumados a lidar com

projecades.

Enfim, essas taxas foram transportadas para 0 modelo de projecdo, verificando a variagéo do
valor da companhia em funcéo das diferentes perspectivas. As projeces consideram as taxas
de crescimento somente até o quarto periodo-més; apés isso, manteve-se constante o fluxo de
caixa, considerando-se sua perpetuidade. Os resultados da simulacdo estdo explicitados a

sequir.
e O valor estimado

Percebe-se de antemao que o valor da empresa foi fortemente influenciado pelas diferentes
perspectivas. Esse efeito j4 era esperado, visto que as projecdes de receita ja eram
diferenciadas. O mais intrigante foi comparar as variagdes do valor levantado nas entrevistas
com as variagdes do valor obtido do modelo. Aparentemente, as pessoas sdo mais otimistas ao
valorar uma companhia sem auxilio de ferramentas matematicas, somente com base na sua

intuicdo. O Quadro 2 apresenta esses resultados.

Como observado, as projecGes de receita embutem uma visdo mais pessimista, que se traduz
num valor menor quando calculado por um método quantitativo matemético de somas. Os
percentuais apresentados correspondem a variacdo do valor da companhia em relagdo ao
cenario 1. As variacbes da simulacdo sdo relativamente mais acentuadas do que as da

entrevista.

Outro resultado intrigante do estudo foi que, para a média dos entrevistados, o valor da
empresa € maior no cenario 3 (variacao de -4%) do que no cenario 2 (variacdo de -22%). No
entanto, as perspectivas embutidas na media das projecdes de receita evidenciam justamente o
contrario, sendo o valor estimado na simulagdo maior no cenario 2 (variagao de -35%) do que
no cendrio 3 (variagdo de -39%). Parece haver um descompasso entre a formacgdo de

expectativas para receitas e o valor intuitivo da empresa.



Quadro 1: Cenarios avaliados

45

Cenario

Cenario da entrevista

Paralelo com a crise do gas

Contextualzacdo

Considere uma empresa quimica e a relagio com seu for-
necedor (o Gnico disponivel no paks), o qual fornece 100%
do insumo consumide pela empresa, e avalie, em trés
cenarios diferentes, o quanto vocd acha que vale essa
empresa e qual a projecio de receita para os proximeos
meses. Apenas a titulo de exemplo, vocd pode usar como
valor inicial para a companhia R$ 100 milhdes de reais.

As distribuidoras de gas natural do sul do Pals
delipendem exdusivamente do gas importado da
Bolivia.

Asvendas dessa companhia crescem a taxas superiores
a 15% ao ano. As perspectivas para o setor sdo
otimistas. A relacdo com seu fornecedor de matéria-
prima & baseada num confrato de longo prazo que he
garante condigdes favoraveis de fornecimento. Seu
principal mercado consumidor esta cada vez mais
aderindo ao seu novo produto. As expectativas para
os préximos anos sdo otimistas, com noves investi-
mentos programados.

As vendas do setor de gés crescem a uma taxa su-
perior 2 15% ao ano no Pals. A relagio entre a
Petrobras (fornecedora em Gltima instandia para as
distribuidoras) e & Boliia & baseada num contrato
de longo prazo que lhe garante condigdes favoraveis
de fornecmento. Seu prindpalmercado consumidor
esta cada vez mais aderindo a0 seu novo produto.
As expectativas para os proximos anos sao otimistas,
oM Novos investimentos programados.

O fornecedor da companhia toma uma atitude unila-
teral e rompe o contrato assinado, exigindo sua rene-
godagdo. Ha temores quantoa continuidade de forne-
cimento. Um possivel corte de fornecimento faria com
gue toda a operacio da empresa fosse parada, cau-
sando grandes prejuizos. O fornecedor d2 60 dias para
gue sejam negociados novos acordos. Os investimentos
programados foram cancelados e a empresa busca
alternativas para reduzir sua dependéncia em relacio
ao fornecimento de matéria-prima.

A Bolivia toma uma atitude unilaterz| ao decretar 2
nacionzlizaco das reservas e operagdes relzciona-
das ao gas, rompendo contratos e exigindo sua rene-
gociagdo. Ha temores quanto & continuidade de
fornecimento. Um possivel corte de fornedmento
faria com que toda a operacdo da distribuidora fosse
parada, causando grandes prejuzos. A Bolivia da
180 dias para que sejam negodados novos acordos.
Os investimentos programados foram cancelados e
a Petrobras busca alternativas para reduzir suz
dependéncia em relacdo ao fornedmento de gas.

Meses se passaram e o fornecimento do insumo
continua normalmente. O fornecedor pressiona por um
aumento de pregos, a empresa se mantém firme na
posigdo de defender o contrato atual sem aumentos,
além daqueles j& pregramados no contrate. Os planos
de investimentos s3o revistos e novas opgdes de
fornecmento estdo sendo estudadas. Certamente os
custos de producdo irdo aumentar e terdo que ser
repassados ao mercado, afetando o crescimento que
vinha sendo verificado.

Meses se passaram e o fornecimento de gas
continuanormalmente. A Boliviz pressiona por um
aumento de pregos, a Petrobras se mantém firme
na posigao de defender o contrato atual sem au-
mentos, além daqueles j@ programados no con-
trato. Os planos de investimentos sd3o revistos e
novas opgdes de fornecimento estao sendo estu-
dadas. Certamente o custo do gas ird aumentar
e terd que ser repassado ao mercado, afetando
o crescimento gue vinha sendo verificado.

Fonte: Artigo Formacéo de expectativas subjetivas e seus impactos na percep¢éo de valor das empresas

B Cenario1
mm Cenario2

[ Cenario3

23,7%

Crescimento Projetado - Taxa Anualizada

-6,7%

Figura 1: Taxas de crescimento anualizadas
Fonte: Artigo Formacéo de expectativas subjetivas e seus impactos na percep¢édo de valor das empresas



Figura 2: Valor calculado pelo modelo
Fonte: Artigo Formacéo de expectativas subjetivas e seus impactos na percepcéo de valor das empresas

Quadro 2: Variacao do valor simulado e intuitivo dos entrevistados

MAIDR

400

ECEMARIO 1

Valor Projetado (RS MM)

MEDIA

B CEMNARID 2

BCEMARID 3

MENOR

Figura 3: Valor projetado dos questionarios
Fonte: elaborado pelo autor

Variagao do Valor
Simulacao Entrevistas
Taxa Cenério 1 Cendrio 2 Cendrio 3 Cenario 1 Cengrio 2 Cenario 3
Maior Base -30% -45% Base 0% 48%
Média Base -35% -39% Base -22% -4%
Menor Base -54% -36% Base -50% -25%

Fonte: Artigo Formacdo de expectativas subjetivas e seus impactos na percepcédo de valor das empresas
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Apo0s aplicar o questionario nos dois grupos de especialistas proposto e tabular seus dados,
podemos observar os seguintes resultados nos graficos abaixo para o grupo em que o

questionario foi aplicado sem consulta aos resultados da pesquisa anterior:

Crescimento Projetado - Taxa Anualizada

6% 6% 5o

B%
3% o
7%
MAIOR MEDI& WEND

-43%

-9%

-30%

ECENARIO 1 CENARIO 2 ECEMARID 3

Figura 4: Crescimento Projetado — Taxa Anualizada
Fonte: elaborado pelo autor

Valor Projetado (RS MM)

2.400

1.400
500 761
456
257
- 100 85 100
T I I I I

MAIOR MEDIA MEMOR

ECENARIO 1 CENARIO 2 ECEMARID 3

Figura 5: Valor Projetado (R$ MM)
Fonte: elaborado pelo autor
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De acordo com os autores do artigo analisado, “A formagdo de expectativas subjetivas ¢ seus
impactos na percepc¢do de valor das empresas”, dentre as tendéncias levantadas por Tversky e
Kahneman (1974), uma em especial estaria afetando fortemente as varidveis exdgenas do
estudo de caso. A tendéncia para reaver exemplos (heuristica da representatividade) estaria
afetando significativamente as perspectivas futuras com a ocorréncia recente, na época da
pesquisa, de eventos negativos no setor de gas natural. A tendéncia para reaver exemplos
ocorre quando o tamanho de uma classe é julgado pela disponibilidade de suas ocorréncias, a
classe onde as ocorréncias forem mais facilmente encontradas parecerd mais numerosa do que
outra onde as ocorréncias forem menos lembradas. Ainda, ocorréncias recentes, ou que

causem maior impacto nas pessoas, ttm maior probabilidade de serem lembradas.

Atraveés dos resultados encontrados apds replicacdo deste questionario foi possivel verificar
uma forte influéncia dos cenarios descritos no questionério e a avaliacdo da empresa. Porém,
como os eventos relativos a crise do gas ndo eram mais facilmente lembrados, os resultados
foram significativamente mais otimistas, fato que também confirma o resultado da presenca
da heuristica da representatividade conforme apresentado pelos autores. Também foi possivel
verificar um descompasso entre as projecoes de crescimento anual da empresa e sua valoragéo
nos diferentes cenarios, pois foi observado que o valor da empresa ndo é proporcional ao seu
crescimento projetado, gerando distorcdes como, por exemplo, uma avaliacdo de R$800
milhdes para um crescimento de 3% anual no cenario 2 e uma avaliacdo de apenas R$100

milhdes para um crescimento projetado de 5% anual no cenério 3.

Ja o grupo que respondeu aos questionarios tendo acesso ao resultado médio da pesquisa

anterior forneceu os seguintes resultados:
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Crescimento Projetado - Taxa Anualizada

7h
6%
6% 6% 59
3%
m B -
T T T

WMAIOR MEDIA [MIEMOR
-2%

-13%
B CEMARIO 1 CEMARIO 2 ECEMARIO 3

Figura 6: Crescimento Projetado — Taxa Anualizada
Fonte: elaborado pelo autor

Valor Projetado (RS MM)

135 175
115 116 111
o7 1aa ag
|||| |||| |
1 1 1
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B CENARIO 1 CENARIO 2 ECEMARID 3

Figura 7: Valor Projetado (R$ MM)
Fonte: elaborado pelo autor

Ao analisar os resultados obtidos na pesquisa em que 0s entrevistados tiveram acesso ao
resultado da pesquisa anterior, podemos verificar que os valores fornecidos foram mais
uniformes e coerentes, respeitando mais a propor¢do entre crescimento anual projetado e os
valores fornecidos para a empresa nos diferentes cenarios. Mesmo em uma escala menor,
continuamos verificando a influéncia dos cenérios descritos na valoracdo da empresa, assim

como em sua perspectiva de crescimento anual.
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Comparando os resultados dos dois grupos da nova pesquisa fica evidente que os valores
projetados para a empresa fornecidos pelo segundo grupo — que teve acesso aos resultados —
foi fortemente influenciado pelos valores da pesquisa original. 1sso comprova a existéncia de
outro vies que pode influenciar o profissional em uma avaliacdo, a ancora. O efeito ancora
ocorre quando as pessoas consideram um valor especifico para uma quantidade incerta antes
de estimar esta quantidade. O que acontece é um dos mais confiaveis e robustos resultados da
psicologia esperimental: a estimativa permanece perto do niUmero que as pessoas consideram
— por isso a imagem de uma ancora. Comparemos, por exemplo, o cenério 1. O grupo sem a
presenca da ancora estimou o valor médio da empresa em R$761 milhdes, j& o grupo que
recebeu a &ncora de R$137 milhdes estimou o valor da mesma empresa em R$116 milhdes. O
mesmo ocorreu em todos os demais cenarios analisados, como comprovam os graficos

fornecidos anteriormente.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Poderosos efeitos de ancoragem podem ser percebidos nas decisdes que as pessoas tomam
sobre dinheiro, como por exemplo quando elas decidem sobre quanto contribuir para uma
causa. Para demonstrar este efeito, Tversky e Kahneman (1974) contaram aos participantes do
estudo Exploratorium sobre os danos ambientais causados por petroleiros no Oceano Pacifico
e perguntaram sobre seu desejo de fazer uma contribuicdo anual para salvar 50 mil péssaros
marinhos da Costa do Pacifico de pequenos derramamentos de 6leo até que se encontrassem
formas de prevenir derramamentos de dleo ou se pudesse exigir que os donos dos petroliferos
pagassem por essa preservacdo. Esta questdo requer intensidade de correspondéncia: 0s
questionados foram solicitados, na verdade, a encontrar um montante de contribuicdo que
representasse a intensidade de seus sentimentos sobre a situacdo dos passaros marinhos.
Alguns dos visitantes foram primeiramente questionados através de uma pergunta ancora,
como por exemplo, “Vocé estaria disposto a pagar $5 ...”, antes do questionamento final sobre

guanto eles estariam dispostos a contribuir.

Quando nenhuma ancora foi mensionada, os visitantes do Exploratorium — geralmente uma
multiddo ambientalmente sensivel — disseram que estariam dispostos a contribuir com $64,
em média. Quando o montante da ancora foi de apenas $5, a contribuicdo média foi de $20. J&
quando a &ncora mensionada foram de extravagantes $400, a média de contribuicdo chegou a
$143.

A diferenca entre os resultados fornecidos pelos grupos com a maior ancora e a menor ancora
foi de $123. O efeito ancoragem foi de aproximadamente 30%, indicando que cada $100

solicitados trariam um retorno de $30 em média nas contribuicdes.

O poder de ancoras aleatorias tem sido demonstrado de formas que chegam a ser inquietantes.
Em outro experimento, juizes alemées com média de mais de 15 anos de experiéncia de
cadeira primeiramente leram a descri¢do de um caso em que uma mulher foi presa apos
efetuar pequenos furtos em lojas e entdo rolaram um par de dados viciados em que todos 0s
resultados seriam sempre 3 ou 9. Assim que os dados paravam, era solicitado aos juizes que
dissessem se sua sentenca a mulher seria maior ou menor que o numero sorteado nos dados,
em meses. Finalmente, os juizes foram instruidos a especificar o nimero exato de meses para
a sentenca desta mulher. Em média, aqueles juizes que tiraram 9 nos dados sentenciaram a
mulher em 8 meses de prisdo, enquanto aqueles que tiraram 3 sentenciaram a mulher em 5

meses. Um efeito ancoragem de 50%.
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O efeito ancoragem néo é apenas uma curiosidade de laboratdrio, ele pode ser tdo forte na
teoria quanto no mundo real. Em um estudo conduzido ha alguns anos atrés, agentes
imobiliarios tiveram a oportunidade de avaliar uma casa que estava realmente a venda no
mercado. Eles visitaram a casa e tiveram acesso a um completo descritivo que incluia um
preco sugerido de venda deste imével. Metade dos agentes viram um preco sugerido que era
substacialmente maior do que o preco de mercado da casa e a outra metade viu um preco
sugerido que era substancialmente menor. Cada agente deu seu opinido sobre o que
considerava ser um preco de compra razoavel e o valor minimo que deveria-se aceitar pelo
imdvel caso tivesse a oportunidade de vendé-lo. Os agentes foram entdo questionados sobre
os fatores que afetaram seu julgamento. Notavelmente, o preco sugerido de venda informado
no descritivo ndo foi mensionado pelos pesquisados, que orgulhavam-se de sua habilidade
para ignora-lo. Eles insistiam que o preco sugerido inicialmente nao tinha nenhum efeito em
suas respostas, mas estavam errados: o efeito ancoragem foi de 41%. Nao obstante, verificou-
se os profissionais eram quase tdo susceptiveis ao efeito ancoragem quanto estudantes de
administracdo sem nenhuma vivéncia pratica da profissdao, os quais tiveram uma ancoragem
de 48%. A Unica diferenca entre os dois grupos consistia no fato que os estudantes admitiam

que eram influenciados pela &ncora, enquanto os profissionais negavam essa influéncia.

Uma das principais descobertas das pesquisas sobre ancoragem € que Nnosso pensamento e
nosso comportamento sdo influenciados, muito mais do que sabemos ou queremos, pelo
ambiente do momento. VVocé pode estar ciente da ancora e até mesmo prestar atencéo nela,
mas nao sabe como ele orienta e restringe 0 seu pensamento, porque vocé ndo pode imaginar
como teria pensado se a ancora tivesse sido diferente (ou ausente). No entanto, vocé deve
assumir que qualquer nimero que esta sobre a mesa tem um efeito de ancoragem em vocé e,

se 0s riscos sao altos, vocé deve mobilizar-se para combater seu efeito.

Através da pesquisa realizada por este trabalho de conclusédo de curso, fica evidente, tanto
pela comprovacdo da existéncia da tendéncia para reaver exemplos (viés da
representatividade) no artigo analisado quanto pela identificacdo do viés da ancoragem no
mesmo contexto, que é preciso muita atencdo e conhecimentos além dos tradicionais métodos
matematicos de avaliacdo de empresas, como o fluxo de caixa descontado, por exemplo, para
se avaliar uma empresa. Essa consciéncia se torna necessaria principalmente porque, no caso
especifico do viés da ancoragem, ja é cientificamente comprovado que qualquer nimero que
vocé ¢ levado a considerar como uma possivel solucdo para uma estimativa ird induzir ao

efeito ancoragem, mesmo que esse numero seja obviamente apenas informativo, sem
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nenhuma relacdo com a realidade e apesar de a maioria dos profissionais negarem que sao
influenciados por algum tipo de ancora, pesquisas realizadas por Tversky e Kahneman (1974)
evidenciam que tanto profissionais quanto pessoas leigas sdo influenciadas pelas ancoras

fornecidas em uma porcentagem de efeito muito proxima.

Também de acordo com Tversky e Kahneman (1974), em uma negociacdo baseada em preco
existem algumas maneiras de se esquivar do efeito ancoragem, pois o valor (ancora) inicial
tem um poderoso efeito. Ao perceber que a outra parte fez uma proposta absurda, vocé nédo
deve responder com uma contraproposta igualmente absurda, criando um gap que seré dificil
de ser quebrado até o final da negociacdo. Deve-se sim deixar claro — pra vocé mesmo e para
os demais negociadores — que vocé ndo ird continuar a negociacdo com aquele nimero na
mesa. Neste tipo de situacdo, também é orientado que o negociador foque sua atencéo e
busque em sua memdria argumentos contra a ancora proposta. Em geral, a estratégia de
“pensar o oposto” deliberadamente pode ser uma boa defesa contra os efeitos da ancoragem,

porque auxilia a negar o viés de recrutamento de pensamentos que produz esses efeitos.



54

REFERENCIAS

ASSAF NETO, Alexandre. Estrutura e andlise de balancos. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas. 2002.

BEGG, David K. H. The rational expectations revolution in macroeconomics. Oxford:
Phillip Allan, 1982.

BENNINGA, Simon Z., SARIGO. H. Corporate finance: a valuation approach. New
York: McGraw-Hill, 1997.

BERNSTEIN, Peter L. Desafio aos Deuses: A Fascinante Historia do Risco. Editora
Campus: Rio de Janeiro, 1997.

BODIE, Z; MERTON, R.C. Finangas. 1 ed., Porto Alegre: Bookman, 2002.

BREALEY, R. A.; MYERS, S. C. Principles of corporate finance. 5. ed. New York:
McGraw-Hill, 2000.

BRIGHAM, Eugene F.; EHRHARDT, Michel C. Administracdo Financeira: teoria e
préatica. Sdo Paulo: Pioneira Thomson Learning, 2006.

CASTRO JUNIOR, F.H.F. de; FAMA, R. As novas financas e a teoria comportamental no
contexto da tomada de decisdo sobre investimentos. Caderno de Pesquisas em
Administracdo, Sdo Paulo, v.9, n.2, p.25-35, abr./maio/jun. 2002.

COPELAND, Thomas E., WESTON, J. Fred. Financial theory and corporate polcy.
Addison-Wesley Company, 3 ed., 1988.

COPELAND, T.; KOLLER, T.; MURRIN, J. Valuation: measuring and managing the
value of companies. New York: Wiley, 2000.

DA FONTE NETO, J. W.; CARMONA, C.U.M. As Financas Comportamentais e 0
Mercado Acionario Brasileiro: Evidéncias do Efeito Pessimismo em Estudos de Eventos
com Regressdes EGARCH. In: 30° Encontro do ENANPAD, 2006.

DAMODARAN, A. Avaliacdo de investimentos: ferramentas e técnicas para a
determinacao do valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark. 1997.

DAMODARAN, Aswath. A Face Oculta da Avaliacdo: Avaliacdo de Empresas, da Velha
Tecnologia, Da Nova Tecnologia e da Nova Economia. Sdo Paulo: Ed. Makron Books,
2002.

DEMIRAKOS E. G.; STRONG, N. C.; WALKER, M. What valuations models do analysts
use? Accounting Horizons, v. 18, p. 221-240, 2004.

FESTINGUER, L. A Theory of Cognitive Dissonance. Evanston, IL.; Row, Peterson, 1957.

GILOVICH, T.; VALLONE, R.; TVERSKY. A. The Hot Hand in Basketball: On the
Misperception of Random Sequences. Cognitive Psychology, v.17, p.295-314, 1985.

HALFELD, Mauro e TORRES, Fabio de Freitas Leitdo. RAE - Revista de Administracéo
de Empresas Abr./Jun. 2001 S&o Paulo, v.41.n 2. p. 64-71

KAHNEMAN, D.; TVERSKY, A. Prospect theory: an analysis of decision under risk.
Econometrica, Evanston, v.47, n.2, p.263-291, Mar. 1979.



55

MACEDO JR., JURANDIR S. Teoria do prospecto: uma investigacdo utilizando
simulacdo de investimentos. 2003. Tese (Doutorado em Engenharia de Produgdo) —
Programa de P0Os-Graduacdo em Engenharia de Producdo, Universidade Federal de Santa
Catarina, Florianépolis, 2003.

MARTELANC, R. Avaliagdo de empresas: um guia para fusdes e aquisicdes e gestdo de
valor. S&o Paulo: Pearson Prentice Hall, 2005.

MEHRA, R., and E. PRESCOTT. The Equity Premium: A Puzzle. Journal of Monetary
Economics, vol. 15, no. 2, 1985.

MILANEZ, D.Y. Finangas comportamentais no Brasil. Sdo Paulo: Atlas, 2003.

MODIGLIANI, F., MILLER, M.H. The Cost of Capital, Corporate Finance, and the
Theory of Investment. American Economic Review, vol. 48, no. 3, 1958.

ODEAN, T. Volume, Volatility, Price and Profit When All Traders Are Above Average.
Journal of Finance, v. 53, n.6, p.1887-1934, December 1998.

PALEPU, K. G.; HEALY, P. G.; BERNARD, V. L. Business analysis and valuation: using
financial statements. 3. ed. Ohio: South-Western College Publishing, 2004.

PINDYCK Robert S.; RUBINFELD, Daniel L. Microeconomia. 5. ed. Sdo Paulo: Prentice
Hall, 2002.

REKENTHALER, J. Barbarians at the gate: the rise of behavioral economics. Feb. 1998.
Disponivel em:
<news.morningstar.com/news/MS/TheGuestRoom/IvoryTowers/9802rek.html>. Acesso em:
22 mai. 2012.

ROGERS, P.; RIBEIRO, K. C. S.; SECURATO, J. R. Financas Comportamentais no
Brasil: Em Estudo Comparativo. Revista de Economia e Administracdo, v. 6, n. 1, p. 49-68,
jan./mar. 2007.

ROSS, S. A.; WESTERFIELD, R. W.; JAFFE, J. F. Administracéo financeira. 2 ed. Sao
Paulo: Atlas, 2002.

SHEFRIN, H. Beyond Greed and Fear: Understanding Behavioral Finance and the
Psychology of Investing. New York: Harvard Business School Press, 2000.

SHLEIFER, Andrei. Inefficient Markets. Oxford: Oxford University, 2000.

SLOVIC, P. Psycological Study of Human Judgment: Implications for Investment
Decision Making. Journal of Finance, v.27, p.779-801, 1972.

SIMON, Herbert Alexander. Comportamento Administrativo. Fundacdo Getulio Vargas:
Rio de Janeiro, 1957.

THALER, Richard H. The end of behavioral finance. Association for Investment
Management and Research, p. 12-17. 1999.

TOMAZONI, Tarcisio. Avaliacdo de empresas de capital fechado no Brasil através do
modelo de fluxo de caixa descontado: o caso da Transporte Dal¢dquio Ltda. Dissertacdo
(Mestrado em Administracdo) — Programa de Pds-Graduagdo em Administracdo da
Universidade Federal de Santa Catarina. Florianépolis: UFSC, 2001



56

TVERSKY, Amos & KAHNEMAN Daniel. Judgment under uncertainty: heuristics and
biases. Science. New Series, Vol. 1.985, Issue 4157, 1974.

WEINSTEIN, N. Unrealistic Optimism About Future Events. Journal of Personality and
Social Psychology, v. 39, p.806-820, 1980.

WICKER, A.W. Attitudes versus Actions: the Relationship of Verbal and Overt
Behavioral Responses to Attitude Objects. Journal of Social Studies, 25, p.41-78, 1969.

WILLIAMS, John Burr. The theory of investment value. Cambridge, MA: Harvard
University Press, 1938.



57

ANEXO 1 — Questionério Aplicado

QUESTIONARIO APLICADO

Idade:

Escolaridade: Cargo:

Contexto:

Considere uma empresa de Gas e a relagdo com seu fornecedor (o Unico disponivel no
pais), o qual fornece 100% do insumo consumido pela empresa, e avalie, em trés
cenarios diferentes, o quanto vocé acha que vale essa empresa e qual a proje¢ao de
receita para os proximos meses. Apenas a titulo de exemplo, vocé pode usar como
valorinicial para o valor da companhia RS 100 milh&es de reais.

Cenario 1:

As vendas dessa companhia crescem a taxas superiores a 15% ao ano. As perspectivas
para o setor sdo otimistas. A relacdo com seu fornecedor de matéria-prima é baseada
num contrato de longo prazo que |he garante condi¢des favoraveis de fornecimento.
Seu principal mercado consumidor esta cada vez mais aderindo ao seu novo produto.
As expectativas para os préximos anos sdo otimistas, com novos investimentos
programados.

Receita:

Vendas Mensais (RS Mil) Projecdo (RS Mil)

1 2 3 4 5 6 7 8

105.000 | 106.300 | 107.100 | 109.200

Crescimento:

1,2% 0,8% 2,0%

Valor da Empresa:

O fornecedor da companhia toma uma atitude unilateral e rompe o contrato assinado,
exigindo sua renegociacdo. Ha temores quanto a continuidade de fornecimento. Um
possivel corte de fornecimento faria com que toda a operacdo da empresa fosse

Cenario 2: parada, causando grandes prejuizos. O fornecedor dd 60 dias para que sejam
negociados novos acordos. Os investimentos programados foram cancelados e a
empresa busca alternativas para reduzir sua dependéncia em relagdo ao fornecimento
de matéria-prima.

Vendas Mensais (RS Mil) Projecdo (RS Mil)
Receita: 1 2 3 4 5 6 7 8
105.000 | 106.300 | 107.100 | 109.200
Crescimento: 1,2% 0,8% 2,0%

Valor da Empresa:

Meses se passaram e o fornecimento do insumo continua normalmente, o fornecedor
pressiona por um aumento de pregos, a empresa se mantém firme na posi¢do de
defender o contrato atual sem aumentos, além daqueles ja programados no contrato.

Cenario 3: Os planos de investimentos sdo revistos e novas op¢bes de fornecimento estdo sendo
estudadas. Certamente os custos de produgdo irdo aumentar e terdo que ser
repassados ao mercado, afetando o crescimento que vinha sendo verificado.

Vendas Mensais (RS Mil) Projecdo (RS Mil)

Receita: 1 2 3 4 5 6 7 8

105.000 | 106.300 | 107.100 | 109.200
Crescimento: 1,2% 0,8% 2,0%

Valor da Empresa:
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ANEXO 2 — Resultados do questionério do artigo “A formagdo de expectativas subjetivas ¢
seus impactos na percep¢ao do valor das empresas”

Maior 43% 270
Média 237% 137
Menor 15% 100
Cenario 1
Vendas Mensais (R$ Mil) Projecéo Crescimento Valor
1 2 3 4 5 6 7 8 Anual* R$ MM
105.000] 106.300( 107.100] 109.200{ 110.000f 112.000f 114.000{ 116.000 18,1% 100
105.000] 106.300f 107.100f 109.200{ 111.000] 115.000| 125.000] 131.000 43 2% 270
105.000] 106.300/ 107.100f 109.200{ 110.000] 112.000| 114.000] 116.000 18,1% 120
105.000] 106.300] 107.100f 109.200{ 112.200] 114.400| 118.500] 122.000 30,4% 140
105.000f 106.300f 107.100f 109.200{ 110.000f 111.200f/ 112.000] 115.000 15,2% 110
105.000] 106.300( 107.100] 109.200{ 112.000f 116.000f 117.000{ 120.000 28,6% 150
105.000] 106.300f 107.100f 109.200{ 110.000] 113.000/ 117.000] 120.000 24 5% 115
105.000] 106.300( 107.100] 109.200{ 110.500f 111.800f 113.100{ 114.500 16,5% 115
105.000] 106.300] 107.100] 109.200{ 111.510] 114.450] 117.075[ 119.070 26.2% 115
105.000] 106.300( 107.100] 109.200{ 110.000f 111.500f 113.200f 115.000 16,3% 130
Maior 30% 270
Média -15,4% 107
Menor -67% 50
Cenario 2
Vendas Mensais (R$ Mil) Projecao Crescimento Valor
1 2 3 4 5 6 7 8 Anual* R$ MM
105.000] 106.300( 107.100] 109.200 80.000 §2.000 84.000 86.000 -53.2% 70
105.000] 106.300f 107.100f 109.200{ 109.200] 112.000| 120.000] 125.000 29.6% 270
105.000] 106.300f 107.100f 109.200{ 110.000f 112.000| 114.000] 116.000 18,1% 120
105.000] 106.300( 107.100] 109.200] 111.400] 112.000 60.000 55.000 -50,4% 70
105.000] 106.300/ 107.100f 109.200{ 109.000] 105000/, 107.000] 109.000 1,7% 100
105.000] 106.300f 107.100f 109.200{ 108.000] 105.000| 100.000] 102.000 -8,6% 100
105.000] 106.300{ 107.100{ 109.200{ 109.000f 100.000 95.000 80.000 -27.6% 90
105.000] 106.300( 107.100] 109.200{ 109.200f 109.200f 110.000{ 111.000 8,5% 90
105.000] 106.300/ 107.100] 109.200{ 110.460] 111.300( 106.050 92.925 -4 7% 105
105.000] 106.300( 107.100] 109.200 80.000 75.000 70.000 70.000 -67,2% 50
Maior 22% 400
Media 8,6% 132
Menor -34% 75
Cenario 3
Vendas Mensais (R$ Mil) Projecao Crescimento Valor
1 2 3 4 5 6 7 8 Anual* R$ MM
105.000] 106.300( 107.100] 109.200 90.000 92.000 94.000 96.000 -34,2% 75
105.000] 106.300( 107.100] 109.200 90.000f 110.000] 120.000] 129.000 15,8% 400
105.000] 106.300f 107.100f 109.200{ 110.000] 112.000| 114.000] 116.000 18,1% 120
105.000] 106.300( 107.100] 109.200{ 111.400f 112.000f 114.000( 117.000 20,0% 90
105.000f 106.300f 107.100f 109.200{ 110.000] 110.700| 111.300] 113.000 12,7% 105
105.000] 106.300( 107.100] 109.200{ 112.000f 115.000f 113.000{ 113.000 18,9% 120
105.000] 106.300( 107.100| 109.200{ 110.000f 111.000f 113.000{ 115.000 15,8% 105
105.000] 106.300f 107.100f 109.200{ 108.000] 107.000| 105.500| 104.000 -2,2% 85
105.000] 106.300] 107.100f 109.200f 111.510] 114.450| 114.975| 115.762 21,8% 107
105.000] 106.300( 107.100] 109.200{ 109.000f 107.000{ 106.000{ 104.000 -1,1% 110
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ANEXO 3 — Resultados da reaplica¢do do questionario do grupo 1 — sem ancora

Maior 8% 2.400
Média 6% 761
Menor 5% 100
Cendrio 1
Vendas Mensais (RS Mil) Projegbes Crescimento Valor (R$ MM)
1 2 3 4 5 6 7 8 Anual*
105.000 106.300 107.100 109.200 110.838 122.500 114.188 116.000 8% 1.080
105.000 106.300 107.100 109.200 110.479 111.774 113.083 114.408 5% 100
105.000 106.300 107.100 109.200 110.479 111.774 113.083 114.408 5% 2.400
105.000 106.300 107.100 109.200 110.620 112.058 113.514 114.990 6% 115
105.000 106.300 107.100 109.200 110.620 112.060 113.520 115.000 6% 110
Maior 3% 800
Média -9% 257
Menor -30% 85
Cenario 2
Vendas Mensais (RS Mil) ProjegGes Crescimento Valor (R$ MM)
1 2 3 4 5 6 7 8 Anual*
105.000 106.300 107.100 109.200 109.000 90.000 50.000 50.000 -30% 200
105.000 106.300 107.100 109.200 109.200 109.200 109.200 109.200 2% 100
105.000 106.300 107.100 109.200 109.645 110.092 110.540 110.990 3% 800
105.000 106.300 107.100 109.200 109.091 108.000 106.920 105.851 1% 98
105.000 106.300 107.100 109.200 110.620 112.060 60.000 60.000 -20% 85
Maior 6% 1.400
Média 2% 466
Menor -4% 100
Cenario 3
Vendas Mensais (RS Mil) ProjegGes Crescimento Valor (R$ MM)
1 2 3 4 5 6 7 8 Anual*
105.000 106.300 107.100 109.200 110.838 112.500 114.188 115.900 6% 630
105.000 106.300 107.100 109.200 109.200 109.200 109.200 109.200 2% 100
105.000 106.300 107.100 109.200 110.075 110.956 111.845 112.741 4% 1.400
105.000 106.300 107.100 109.200 109.308 109.416 109.525 109.633 2% 101
105.000 106.300 107.100 109.200 100.000 102.000 104.000 106.000 -4% 100

*Férmula de célculo: (2 Projegdo - £ Vendas mensais) / £ Vendas mensais.
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ANEXO 4 — Resultados da reaplicacdo do questionario do grupo 2 — com ancora

Maior 7% 135
Média 6% 116
Menor 5% 100
Cendrio 1
Vendas Mensais (RS Mil) Projegbes Crescimento Valor (R$ MM)
1 2 3 4 5 6 7 8 Anual*
105.000 106.300 107.100 109.200 110.500 111.800 113.180 114.500 5% 120
105.000 106.300 107.100 109.200 110.838 113.055 115.542 118.430 7% 135
105.000 106.300 107.100 109.200 110.620 112.279 114.300 116.586 6% 111
105.000 106.300 107.100 109.200 110.656 112.131 113.626 115.142 6% 100
105.000 106.300 107.100 109.200 110.600 112.000 113.400 114.800 5% 113
Maior 6% 115
Média -2% 97
Menor -13% 70
Cenario 2
Vendas Mensais (RS Mil) ProjegGes Crescimento Valor (R$ MM)
1 2 3 4 5 6 7 8 Anual*
105.000 106.300 107.100 109.200 100.000 95.000 90.000 85.000 -13% 70
105.000 106.300 107.100 109.200 104.832 100.115 98.113 96.150 -7% 115
105.000 106.300 107.100 109.200 110.292 111.946 113.961 116.241 6% 103
105.000 106.300 107.100 109.200 109.200 107.100 106.300 105.000 0% 100
105.000 106.300 107.100 109.200 110.100 111.100 112.100 113.000 1% 97
Maior 6% 128
Média 3% 111
Menor 0% 99
Cenario 3
Vendas Mensais (RS Mil) ProjegGes Crescimento Valor (R$ MM)
1 2 3 4 5 6 7 8 Anual*
105.000 106.300 107.100 109.200 110.000 110.000 110.000 110.000 3% 100
105.000 106.300 107.100 109.200 106.470 108.600 110.229 111.880 2% 128
105.000 106.300 107.100 109.200 110.729 112.500 114.638 117.045 6% 115
105.000 106.300 107.100 109.200 109.200 107.744 106.307 104.890 0% 99
105.000 106.300 107.100 109.200 110.400 111.600 112.800 114.000 5% 112

*Férmula de célculo: (2 Projegdo - £ Vendas mensais) / £ Vendas mensais.




