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“O sucesso é ir de fracasso em fracasso
sem perder o entusiasmo.”

Winston Churchill


https://pensador.uol.com.br/autor/winston_churchill/

RESUMO

As Financas Comportamentais determinam que algumas variaveis
econbmicas ndo podem ser descritas pelas condicdes de equilibrio da teoria
moderna, uma vez que oS agentes financeiros tomam decisbes muitas vezes
incompativeis com aquelas baseadas em expectativas racionais. O estudo tem como
objetivo geral replicar a investigacdo desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979) e
utilizada no artigo de Dorow, Macedo Jr., Menezes e Nunes (2008), identificando em
estudantes do curso de graduacdo em Ciéncias Contabeis da Universidade Federal
do Parana, a evolugdo racional no processo de tomada de decisdo ao longo dos
diversos periodos. Os achados da pesquisa revelam que os discentes do curso de
ciéncias contabeis apresentam suscetibilidade aos efeitos “certeza” e “reflexo”,
estabelecidos da Teoria do Prospecto. Por meio da utilizacdo de um questionario,
munido de questdes objetivas foi possivel testar os efeitos citados. Os resultados
obtidos confirmam que os individuos sédo avessos ao risco no campo dos ganhos e
propensos ao risco no campo das perdas.

Palavras-chave: Financas Comportamentais; Teoria da Utilidade Esperada; Teoria
do Prospecto.



ABSTRACT

Behavioral Finance determines that some economic variables can’t be
described by the equilibrium conditions of modern theory, since financial agents
make decisions often incompatible with those based on rational expectations. The
study aims to replicate the research developed by Kahneman and Tversky (1979)
and used in the article by Dorow, Macedo Jr., Menezes and Nunes (2008), identifying
students in the undergraduate course in Accounting Sciences of the Federal
University of Parana , Rational evolution in the decision-making process over the
various periods. The findings of the research reveal that students of the course of
accounting sciences are susceptible to the effects "certainty" and "reflex" established
in the Prospect Theory. Through the use of a questionnaire, with objective questions,
it was possible to test the effects cited. The results confirm that individuals are risk
averse in the field of gains and risk-prone in the field of losses.

Keywords: Behavioral Finance; Theory of Expected Utility; Prospect Theory.



LISTA DE FIGURAS

FIGURA 1 — FUNCAO VALOR HIPOTETICA......cociiiiteteeeeeeeeee ettt e, 24
FIGURA 2 — FIGURA 2 — CURVAS DE RISCO - UTILIDADE............coooiiiiiiiiiieeiiieee 27
FIGURA 3 — RESPOSTAS DO PROBLEMA ... 34
FIGURA 4 — RESPOSTAS DO PROBLEMA 2......ooeiiieiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeete e e e seeeseeeaeeeeeeeeees 35
FIGURA 5 — RESPOSTAS DO PROBLEMA 3..... . 36
FIGURA 6 — RESPOSTAS DO PROBLEMA 4.t 37
FIGURA 7 — RESPOSTAS DO PROBLEMA 5. 38

FIGURA 8 — RESPOSTAS DO PROBLEMA 6.........ccuiiiiiiiiiiiiiinciiee e 39



LISTA DE TABELAS

TABELA 1 — DIFERENCAS ENTRE TEORIA DO PROSPECTO E A TUE.....oo v, 26
TABELA 2 — QUESTOES DA PESQUISA. ...ttt eeeeeseeeeesee s eeesenee s s eeenens 31
TABELA 3 — CARACTERISTICAS DA AMOSTRA.....eveeeeeeeeeeeeeeeteseeseeeesees e seeseesesseasesnees 33

TABELA 4 — PERCENTUAIS DAS RESPOSTAS OBTIDAS NAS PESQUISAS................... 39



SUMARIO

1 INTRODUGAO .......ooiieieeeeeeeeeeee ettt n s sttt nn s sttt eeeeees 9
1.1 CONTEXTO EPROBLEMA .....oee ettt e et e e et e e et e e e eaeans 9
1.2 OBIETIV O ..ot e ettt e et e e e et e e e et e e e aa e e eraans 11
1.3 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA ... eeeans 12
1.4 ORGANIZACAO DO ESTUDO ... .ccuiieeeeeceeete et ee ettt ete et eae e ara e sasareareanens 14
2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA ...ttt ettt 15
2.1 SURGIMENTO DAS FINANCAS MODERNAS E COMPORTAMENTAIS ........ccooiiiviinnnn. 15

2.1.1 Elementos comportamentais que influenciam na tomada de deciséo .................. 19

2.1.2 llusbes Cognitivas causadas pela heuristiCa............coouiiiiiiiiiiiiiiiiiieee e 19
2.2 TEORIA DA UTILIDADE ESPERADAL. ...ttt eaans 20
2.3 TEORIA DO PROSPECTO ..ottt a et e et e e et e e eneans 23
3 METODOLODIA et e ettt e et e et a e e r e aa s 29
3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA ..ottt e eaa s 29
3.2 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA ....oouvittiteceeceeeee ettt e et eaeesaneane e, 30
3.3 INSTRUMENTO UTILIZADO ...oeieiie ettt a et e e e ean s 30
4 DESCRICAO DOS RESULTADOS......c.oiiiittiieetieceeeteste ettt ete et eaeete e aneesae e araaneaneas 33
4.1 CARACTERISTICAS DAAMOSTRA. ...ttt ettt ete e 33
4.2 PROBLEMA 1: PROBABILIDADE DE GRANHO VERSUS CERTEZA ..o, 33
4.3 PROBLEMA 2: GANHOS COM ALTAS PROBABILIDADES DE OCORRENCIA............. 35
4.4 PROBLEMA 3: GANHOS COM BAIXAS PROBABILIDADES DE OCORRENCIA........... 36
4.5 PROBLEMA 4: PROBABILIDADE DE PERDA VERSUS CERTEZA........cciviiiieeeeeen, 36
4.6 PROBLEMA 5: PERDAS COM ALTAS PROBABILIDADES DE OCORRENCIA............. 37
4.7 PROBLEMA 6: PERDAS COM BAIXAS PROBABILIDADES DE OCORRENCIA ........... 38
4.8 PERCENTUAIS GERAIS DAS PESQUISAS ... 39
5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES ......coiiiiiiiiirisieieieieie et 41

REFERENCIAS ...ttt ettt ettt et ettt et e et et e e teeteete et et eneeneeae e 43



1 INTRODUCAO
1.1 CONTEXTO E PROBLEMA

As Financas Comportamentais representam um dos mais novos campos de
estudo no gque tange as pesquisas na area de Financas. Vale ressaltar que tanto as
Financas Tradicionais, quanto as Modernas adotaram o pressuposto de que a Teoria
da Utilidade Esperada era suficiente para descrever o comportamento dos agentes
econdmicos onde é defendida a racionalidade dos investidores. Porém as Financas
Comportamentais, com base em pesquisas empiricas demonstram que 0S
investidores nem sempre se mantém racionais ao tomarem decisbes de
investimentos sob o risco.

Durante muito tempo, os estudos destacados da teoria das financas, e
incorporados aos livros textos, versavam sobre os instrumentos financeiros e sua
consequente utilizacdo pelos agentes econdmicos no controle e minimizacdo de
risco financeiro. Entretanto, ao longo da histéria a teria das financas foi se
adaptando as condi¢des da época e os fatos politicos, econémicos e sociais, pois a
fim de responder adequadamente as mudancas no mercado € necessario avaliar, o
guanto possivel, tdo rapidamente a informacao.

Para Milanez (2003), as finangcas comportamentais sdo um programa de
pesquisa que vem ganhando crescente reconhecimento no mundo académico e fora
dele. Seu perfil distintivo é a incorporacdo de conceitos de outras areas, como a
psicologia e sociologia, a economia para explicar decisdes financeiras dos individuos.
Ainda de acordo com Milanez (2003), ha concordancia das distintas areas de que 0s
agentes econdmicos sao limitados em sua capacidade cognitiva, 0 que parece ser
um consenso mesmo entre 0s economistas defensores da teoria neoclassica, que
da enorme peso ao pressuposto de racionalidade ilimitada a conduta das pessoas.
Entretanto, propdem tais tedricos que, apesar de existir racionalidade limitada, estas
restricobes advindas dessa racionalidade ndo seriam importantes para o estudo
econdbmico em geral, uma vez que sdo desvios irrelevantes do ponto vista agregado,
gue em grande parte das vezes é explicado por modelos que tém sua origem em
pressupostos de racionalidade ilimitada.

Nesse sentido, 0s autores que atuam na area de finangas comportamentais

possuem a fungdo de mostrar que existem limites a racionalidade que ocorrem com
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frequéncia significativa para provocar resultados economicos relevantes. Desse
modo, as pesquisas na area de Financas Comportamentais buscam compreender os
elementos que provocam vieses nas decisdes financeiras dos individuos. Um dos
elementos que provoca vieses no processo decisorio pode ser explicado pela teoria
do Prospecto, que serd adotada nesse trabalho.

O processo de tomada de decisdo ndo é estritamente racional, onde todas
as informacdes relevantes séo coletadas e avaliadas objetivamente, ao invés disto,
os tomadores de decisdo usam “atalnos mentais” no processo (KAHNEMAN e
TVERSKY 1979). De acordo com esses autores, a Teoria do Prospecto pode
explicar porque alguns individuos possuem aversao ao risco para ganhos, mas pode
ser propenso ao risco em situacfes que geram perdas.

Segundo Castro e Fama (2002), em concordancia com autores ja citados, as
Financas Comportamentais sdo frutos da interagdo entre dois campos de
conhecimento: financas e psicologia e busca explicar a racionalidade do tomador de
decisao.

Diante destas constatacfes, emerge a questdo norteadora do presente
trabalho: em que medida os académicos do curso de Ciéncias Contdbeis da
Universidade Federal do Parana apresentam suscetibilidade aos efeitos “certeza” e

“reflexo” de acordo com a Teoria do Prospecto?
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1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral

Em consonancia a questdo de pesquisa, este estudo tem por objetivo geral
verificar em que medida os académicos do curso de Ciéncias Contabeis da
Universidade Federal do Parana apresentam suscetibilidade aos efeitos “certeza” e

“reflexo” de acordo com a Teoria dos Prospectos.

1.2.2 Objetivos especificos

e Apresentar uma discussdo tedrica sobre os fundamentos de financas
comportamentais a luz da Teoria da Utilidade Econémica e dos Prospectos;

e Verificar o comportamento dos académicos do curso de Ciéncias Contabeis,
em situacOes de decisdes de investimentos com possibilidades de ganho ou
perda certa frente a probabilidade com ganhos ou perdas provaveis;

o Verificar se os resultados encontrados corroboram com os efeitos “certeza” e

“reflexo” descritos na Teoria do Prospecto.
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1.3 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

O surgimento das Finangas Comportamentais no meio académico remete ao
final da década de 70, com a publicacdo dos trabalhos de Kahneman e Tverski
(1979) sobre o comportamento e o processo de tomada de decisdo do ser humano
em situacdes de risco. Varios processos mentais podem influenciar a tomada de
deciséo, fazendo com que a racionalidade imposta pela regra da utilidade esperada
nao seja obedecida.

De acordo com Shefrin (2000), as financas comportamentais correspondem a
uma area do conhecimento que vem apresentando grande crescimento,
preocupando-se com o estudo da influéncia da psicologia no comportamento dos
agentes do mercado financeiro. Enquanto a teoria moderna de financas € baseada
na busca da maximizacdo da utilidade esperada, as financas comportamentais
estabelecem que algumas variaveis econémicas ndo podem ser descritas pelas
condigcbes de equilibrio da teoria moderna, tendo em vista que 0s agentes
financeiros tomam decisfes muitas vezes incompativeis com atitudes baseadas em
expectativas racionais.

Com a atribuicdo do Prémio Nobel de Economia de 2002 a Daniel Kahneman,
as finangas comportamentais se estabeleceram como uma teoria que desafia o
paradigma imposto pela hipotese de mercados eficientes. Considerando que as
decisfes financeiras podem ser influenciadas por processos mentais, os defensores
das financas comportamentais argumentam que atitudes ndo racionais dos agentes
econdbmicos podem impactar, de maneira prolongada e consistente, 0
comportamento de variaveis financeiras.

Para Kimura, Basso e Krauter (2006), as financas comportamentais
constituem um avanco tedrico que busca diminuir o distanciamento entre a pratica
da tomada de decisdo dos agentes econdmicos e os modelos tradicionalmente
aceitos baseados na moderna teoria de financas. Ainda com base nos mesmos
autores, eles afirmam que esses comportamentos néo racionais do ponto de vista da
teoria moderna de financas podem eventualmente explicar a existéncia de

anomalias.

Adicionalmente, por constituirem uma linha de pesquisa promissora, que
vem obtendo importantes resultados tanto académicos quanto praticos, as
financas comportamentais estdo se consolidando como uma teoria que
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permite representacdo, estimagdo e interpretacdo alternativas do
comportamento de variaveis financeiras (KIMURA, BASSO e KRAUTER,
2006, p.17).

O investidor, segundo as Financas Comportamentais, avalia o risco de um
investimento com base em um ponto de referéncia a partir do qual, mede ganhos e
perdas. Kahneman e Tversky (1979) sugerem ainda uma nova curva de risco-
utilidade, que seria justamente a representacdo da maneira comportamental de se
avaliar o risco de um investimento.

O conceito de aversdo a perda € um dos pilares das Financas
Comportamentais. Este principio contraria a premissa do Modelo Tradicional de
Financas segundo o qual o investidor racional considera o risco em funcdo da
mudanca que ele irAd proporcionar em seu nivel total de riqueza. O modelo
comportamental diz que o investidor pesa tanto os ganhos quanto as perdas, mas
ndo da a ambos o mesmo valor psicolégico. Para Kahneman e Tversky, os
investidores sentem muito mais a dor da perda do que o prazer obtido com um
ganho equivalente.

Segundo Haugen (1999), as Finangas chamadas “Antigas” possuiam como
base a contabilidade e o direito, e como tema principal a analise das demonstracdes
financeiras e da natureza dos titulos de crédito. As Financas Modernas, surgidas
entre o final da década de 1950 e o inicio da década de 1960, mudaram a forma de
avaliacdo, que passou a se basear no comportamento do homem, visto como um ser
econdbmico e racional, e, por conseguinte, a buscar maximizar seu bem-estar

individual.

Em seus trabalhos, Markowitz se preocupa especialmente com o0 segundo
estagio desse processo de decisdo e propde seu modelo de selegdo de
carteiras, que passou a ser o modelo amplamente adotado. Markowitz parte
da simples ideia de que todo investidor lida com duas incertezas no
processo de investimento: o retorno esperado antecipado ou descontado, e
0 risco, que seria a variancia deste retorno. A regra basica é que estes dois
fatores sdo, na verdade, os Unicos a serem levados em consideracdo na
selecdo de uma carteira, e que o retorno € o fator desejavel pelo investidor
e a variancia o fator indesejavel (FAMA e JUNIOR, 2002, p.2).

Segundo Fama e Junior (2002, p.1) “os tomadores de decisdo percebem e
valorizam alternativas de risco de maneira diferente uns dos outros, e ainda que a
forma com que percebem o risco € significativamente diferente da forma racional

com que ele é usualmente mensurado”.
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1.4 ORGANIZACAO DO ESTUDO

O presente trabalho esta organizado em cinco capitulos:

O primeiro capitulo descreve o0s objetivos do trabalho, da uma breve
introducdo ao tema, apresenta a justificativa e o problema.

O segundo capitulo contém o referencial te6rico que servira para embasar a
pesquisa a ser desenvolvida. Além de delimitar melhor o tema, faz uma explanacéo,
para que as duvidas dos leitores sejam esclarecidas ao longo das explicacoes.

No terceiro capitulo descreve a metodologia de pesquisa utilizada, sua
limitagOes, e um delineamento sobre a pesquisa.

O guarto capitulo, descricdo dos resultados da pesquisa, apresenta 0 curso
de Ciéncias Contabeis da Universidade Federal do Parand, e traz os resultados do
guestionario aplicado nos académicos, apresentando os diversos resultados da
pesquisa, as devidas comparacdes e analises.

Por fim, no quinto capitulo é apresentada a conclusdo e as recomendacdes

para trabalhos futuros.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Para um substancial embasamento e entendimentos dos conceitos abordados
na pesquisa, foi elaborado o referencial tedrico. Nesse capitulo sdo abordados os
conceitos de diversos autores a respeito das Finangcas Modernas, Financas
Comportamentais, Teoria da Utilidade Esperada e Teoria do Prospecto.

2.1 SURGIMENTO DAS FINANCAS MODERNAS E COMPORTAMENTAIS

As financas modernas se desenvolveram dentro dos departamentos de
economia das universidades do inicio dos anos 50. Nesta época, a economia
passava a ser fortemente influenciada pela teoria dos jogos de Von Neumann e
Morgenstern (1944) e pelas suposi¢cfes implicitas nesta teoria de que os agentes
econdmicos sao racionais e os mercados sao eficientes (MACEDO JR, 2003).

Ainda com Marcedo Jr. (2003), até a década de 40, economistas famosos,
como Adam Smith, Irving Fisher e John Keynes, fizeram uso da racionalidade e
outros aspectos da psicologia em suas teorias. Porém, nos anos pos-guerra, a
economia foi dominada pela ideia do homem econdmico racional e pelo crescente
uso da mateméatica na economia, o que era enormemente facilitado pela teoria da
racionalidade.

As Financas Comportamentais incorporam temas como psicologia e
economia com o objetivo de esclarecer o processo decisério ho ambiente das
financas. Nesse sentido, Carmo (2005) afirma que as Financas Comportamentais
sao o estudo da acdo humana com as suas fragilidades e falhas dentro do mercado
financeiro. Estas fragilidades e falhas estdo ligadas aos processos que envolvem
decisbes, porém, grande parte das decisfes tomadas pelos investidores financeiros
parte de processos enviesados, ou seja, boa parte dos investidores tomam decistes
parcialmente racionais.

Para Carmona e Da Fonte Neto (2006), a principal tematica de pesquisa
deste ramo das Financas consiste na investigacdo de possiveis interferéncias de
fatores comportamentais e psicolégicos nas decisées dos investidores e,
consequentemente, do mercado.

Segundo Ribeiro, Rogers e Securato (2007), seria possivel que erros no

processo de tomada de decisdo fossem eliminados se os individuos pudessem
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aprender com os erros e, assim, exclui-los de todas as decisées em condi¢des de
risco. Entretanto, existem caracteristicas do comportamento humano que limitam o
processo de aprendizado, tais como a dissonancia cognitiva, o excesso de confianca,
as discrepancias entre atitude e comportamento, 0 conservadorismo, O
arrependimento, a falacia do apostador e a ilusdo do conhecimento.

Segundo Kritzman (1992, p.17), uma deciséo 6tima equivale & maximizacao
da utilidade esperada do investidos (maior retorno com menor risco). Investidores
racionais sempre buscam maximizar sua utilidade esperada, ou seja, obter maior
retorno com menor risco.

“Sob a condigédo de incerteza, a racionalidade e a medicdo sao essenciais
para a tomada de decisdes. As pessoas racionais processam as informacfes
objetivamente: os erros que cometem na previsdo do futuro sdo erros aleatorios, e
nao o resultado de uma tendéncia obstinada para o otimismo ou o0 pessimismo. Elas
respondem as novas informacfes com base em um conjunto claramente definido de
preferéncias. Elas sabem o que querem, e lancam méo das informacdes em apoio
as suas preferéncias” (BERNSTEIN, 1997, p. 187).

A Teoria Moderna de Financas aposta na busca da maximizacao da utilidade
esperada, ou seja, a capacidade do individuo em medir as informacdes obtidas na
aplicacdo dos recursos, e tomar decisbes de acordo com suas expectativas
racionais ao analisar a melhor proposicao para a solucdo dos problemas financeiros,

propiciando 0s menores riscos e a maiores retorno sobre o investimento (SA, 2007).

Ou seja, € fundamentada em dados colhidos com base no raciocinio
indeterminado dos individuos. O pressuposto dessa teoria baseia-se em
funcdo de agentes econdmicos que séo capazes de verificar qual melhor
investimento, investigam as informacdes de modo racional, de forma a
permitir formar um conhecimento acerca do ativo no qual se pretende

investir (ARAUJO, DANTAS, LEONE, MARTINS, NETO, 2015, p.99)
Thaler e Mullainathan (2000) concordam com o entendimento acerca da
teoria moderna, ao afirmar que ela apresenta alicerces na teoria econémica
neoclassica, segundo a qual pressupde que o0 agente econdmico toma decisdes de
modo racional e indeterminado, utilizando-se dos métodos de estrutura em
consonancia com a Teoria da Utilidade Esperada, buscando defrontar as limitagdes.
Por sua vez, a Teoria das Financas Comportamentais parte do pressuposto que

alguns fenbmenos financeiros podem ser plausivelmente entendidos a partir de
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modelos em que alguns agentes ndo sdo totalmente racionais. Isto &, observando-se
0S aspectos cognitivos associados a tomada de decisdes financeiras.

Nas ultimas décadas, os estudos sobre Financas Comportamentais foram
inseridos ao contexto de financas, em detrimento dos comportamentos irracionais
produzidos pelas crises financeiras. No entanto, podemos considerar a area de
Finangcas Comportamentais relativamente novas, a fim de desvendar as
irracionalidades dos agentes econdémicos.

Segundo Thaler (1993) as Financas Comportamentais sdo como simples
financas de cabeca aberta, salientando que algumas vezes, para achar a solucao de
um problema financeiro empirico é necessario aceitar a possibilidade de que alguns
dos agentes na economia se comportem, em alguns momentos, de forma néo
completamente racional. O desconhecimento do real processo de tomada de
decisdo financeira dos investidores pode prejudicar fortemente os atuais
mecanismos de gestao do risco.

Como se viu, as financas modernas consideram que o0s mercados
financeiros séo eficientes. Um de seus pressupostos € que 0s agentes econémicos
agem racionalmente, pois obedecem aos axiomas da Teoria da Utilidade Esperada.
Consideram ainda que, se houver investidores que ndo agem racionalmente, eles
serdo levados para fora do mercado por investidores racionais que poderiam lucrar
negociando contra os investidores irracionais (MACEDO JR.,2003).

Para Barros e Felipe (2015) as financas comportamentais sdo uma corrente
de estudo que leva a Economia ao encontro da Psicologia. Esses estudos mostram
gue as decisOes realizadas pelos agentes econdmicos sao influenciadas por fatores
psicolégicos e, para chegar a essa concluséo, sao utilizados métodos da Psicologia
para reconhecer 0s envieses cognitivos e emocionais e para explicar o
distanciamento dos principios da racionalidade completa.

Ainda com esses autores, o livro Psychologie Economique, do psicélogo
francés Gabriel Tarde, publicado em 1902, foi uma das primeiras tentativas de trazer
a economia para perto da psicologia.

As finangas comportamentais introduzem aos modelos de finangas
tradicionais e modernos, a importancia de se utilizar os instrumentos da psicologia e
de se evidenciar 0s aspectos cognitivos inerentes ao processo decisorio que envolve
0s investimentos financeiros muitas vezes com alto grau de riscos. Dessa forma,

destaca-se a insercdo de metodologias quantitativas, com experimento que
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estabelece uma amostra mais minuciosa da conduta humana nos mercados
financeiros (MACEDO JR., 2003).

Sob essa oOtica, Lintner (1998) define as Finangcas Comportamentais como
sendo o estudo de como os humanos interpretam e agem frente as informacoes
para decidir sobre investimentos, enquanto Milanez (2003) afirma que ndo é o
objetivo das Financas Comportamentais abandonar totalmente a abordagem
neoclassica de Financas, mas esclarecer por que e como as explicacdes e 0s
pressupostos tradicionais ndo sao suficientes para o entendimento de muitos
acontecimentos dos mercados financeiros.

Ao longo da leitura, embora existam diversas definices, verifica-se uma
convergéncia entre os conceitos de Financas Comportamentais. Lintner (1998)
define Financas Comportamentais como sendo o estudo através do qual os
investidores interpretam e agem frente as informagBes para decidir sobre
investimentos. Estudos de como o0s humanos interpretam e agem frente as
informacBes para decidir sobre investimentos. Thaler e Mullainathan (2000)
assumem como “simples finangas de cabega aberta”’, salientando que algumas
vezes para achar a solu¢do de um problema financeiro empirico é necessério aceitar
a possibilidade que alguns dos agentes na economia se comportem, em alguns
momentos, de forma ndo completamente racional. Para Halfeld e Torres (2001) € um
ramo do estudo de Financas que tem como obijetivo a revisdo e o aperfeicoamento
do modelo econbémico-financeiro atual, pela incorporacdo de evidéncias sobre a
irracionalidade do investidor.

Para Ferreira, Guilherme e Silva (2009), o homem das Financas
Comportamentais ndo € totalmente racional, € um homem simplesmente normal.
Essa normalidade implica um homem que age, frequentemente, de maneira
irracional, que tem suas decisfes influenciadas por emocdes e por erros cognitivos,
fazendo com que ele entenda um mesmo problema de formas diferentes,
dependendo da maneira como € analisado. O campo de estudos das Financas
Comportamentais € justamente a identificacdo de como as emocdes e 0S erros
cognitivos podem influenciar o processo de decisdo de investidores e como esses
padrées de comportamento podem determinar mudancas no mercado (HALFELD e
TORRES, 2001).

Segundo Cunha (2012), percebe-se que as Financas Comportamentais

auxiliam na compreensédo de como analisar os mercados financeiros, e apresentam
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como principal objetivo estudar e demonstrar aos investidores suas irracionalidades
comportamentais na tomada de decisdo. Assim, com o intuito de aperfeicoar o
modelo da Teoria Moderna de Financas e com a necessidade de uma teoria que
pudesse explicar as anomalias observadas no mercado real, os autores Kahneman
e Tversky realizaram uma pesquisa empiria, que resultou na elaboracéo da Teoria

do Prospecto.
2.1.1 Elementos comportamentais que influenciam na tomada de decisao

Em Financas os agentes estdo em constante processo de tomada de
deciséo, podendo representar o fracasso ou sucesso de determinado investimento.

Segundo Securato (1996), o homem esta o tempo todo fazendo previsdes
sobre o futuro, sobre os resultados que seus atos e suas decisfes poderdo
desencadear. E em funcdo dessas previsdes de resultados que eles tomam suas
decisbes. Além dessas previsdes, existem outros trés elementos que possam vir a
influenciar a tomada de deciséo, que séo: experiéncia, julgamento e ambiente.

No que diz respeito ao elemento experiéncia, Securato (1996) afirma que
provém do conjunto de situacfes vividas por uma pessoa e sera tanto maior quanto
maior for o nimero de exposi¢cdes ao processo decisério. Essa experiéncia pode
levar a pessoa ao excesso de confianga, ou seja, quanto maior a experiéncia, maior
0 conhecimento, entdo maior sera o poder de decisao.

Sobre o julgamento, esté atrelada a experiéncia, ou seja, sera decidido com
base nas situacdes vivencias do investidor. Ele leva a uma postura objetiva na
realizacdo de um trabalho, de forma ser o responsavel pela efetivacdo da boa
decisao.

E quanto se trata de ambiente, Securato (1996) saliente que deve ser
analisado sobre dois aspectos, antes e depois da decisdo. E importante a
diversificacdo do fluxo de informagcdo e a consciéncia do grupo que decide em
relacdo a sua cultura. Além disso, o tomado deve levar em conta se sua decisdo nao

vai influenciar direta ou indiretamente outras pessoas.
2.1.2 llusbes Cognitivas causadas pela heuristica

Para Macedo Jr. (2003) cada individuo, por suas experiéncias anteriores,

pode construir diferentes atalhos mentais. No mercado financeiro, um atalho mental



20

que afeta um numero pequeno de investidores tem um pequeno potencial de afetar
o mercado. Alguns atalhos mentais podem afetar um grande nimero de investidores
e isto pode levar o mercado a se movimentar de forma tendenciosa. Sendo assim,
se uma determinada regra heuristica que conduz ao erro, for utilizada por uma
porcentagem significativa de investidores, ela podera afetar o mercado fazendo com
gue determinados pregos se afastem dos valores justos.

Os autores Kahneman e Tversky (1979) identificaram também outros fatores
qgue influenciam no comportamento do investidor e que podem gerar erro sistematico
no processo decisério. Esses fatores sdo conhecidos como ilusGes cognitivas, que
podem ser determinadas pelas regras heuristicas, divididas em trés grupos,
heuristica da representatividade, da disponibilidade e de ancoracéo.

A heuristica da representatividade pode influenciar a percep¢do dos
investidores sobre o potencial de valorizagdo de uma acdo. Investidores podem
avaliar positivamente o potencial de uma acao especifica simplesmente em funcéo
de terem formado uma opinido estereotipada sobre a empresa. Esta visdo pode ser
consequéncia da simpatia pela empresa, do desempenho passado da empresa ou
de informacdes obtidas através de outros investidores ou meios de comunicacao
(KIMURA, 2003).

A ancoragem consiste na tendéncia das estimativas dos individuos de serem
extremamente influenciadas por crencas e opinides prévias ou por eventos salientes.
Para Rabin (1998), as pessoas constroem suas estimativas a partir de um valor
inicial, ou ancora, baseado em qualquer informacéo que Ihes é fornecida, ajustando-
0 para obter uma resposta final.

Os vieses de disponibilidade estdo relacionados com o fato de que os
eventos mais frequentes sdo mais facilmente relembrados que os demais, e que 0s
eventos mais provaveis sdo mais lembrados que os improvaveis. Seus julgamentos
seriam, portanto, bastante influenciados pela facilidade com que as ocorréncias de
eventos podem ser lembradas ou resgatadas por livre associagdo: pela sua
visibilidade, exposicao e saliéncia (KAHNEMAN E TVERSKY, 1979).

2.2 TEORIA DA UTILIDADE ESPERADA

A primeira versdo da Teoria da Utilidade Esperada foi escrita por Daniel

Bernoulli em 1738, conceito este utilizado durante um longo periodo para analise de
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deciséo sob as condi¢des de risco. Para Zindel (2008), muitos estudiosos acreditam
gue a obra de Bernoulli pode ser considerada como um marco da Teoria da Utilidade
Esperada.

Com Macedo Jr. (2003), a Teoria da Utllidade Esperada assume que o
comportamento de mercado € movido por incentivos materiais, e as decisdes
econdmicas sdo governadas principalmente por egoismo e racionalidade. A Teoria
da Utilidade Esperada tem dominado a analise de tomada de decisdes sob o risco.
Ela tem sido aceita como um modelo normativo de escolha racional e amplamente
aplicada como um modelo descritivo de comportamento econdémico.

Segundo Cunha (2012), um dos conceitos apresentados por Bernoulli afirma
qgue o valor que um individuo atribui a sua riqgueza nao € o proprio valor monetério
desta, mas sim seu “valor moral” ou “utilidade”, introduzindo, desta forma, a
subjetividade a teoria da decisdo. Embora o conceito da Teoria da Utilidade
Esperada ja tivesse sido tratado por Bernoulli, o destaque maior ocorreu em 1944
com a divulgacdo da obra de Von Neumann e Morgenstern, na qual os autores
apresentam a ideia do homem econdmico raciona e o da racionalidade na tomada
de decisdes econbmicas.

De acordo com a Teoria da Utilidade Esperada, os investidores ndo tém
qualguer apego emocional por seu portfolio de investimentos. Um investidor racional
avalia todas as opcdes de investimento, independentemente de elas possuirem ou
nao este investimento em sua carteira. Outro ponto apontado pela TUE, afirma que o
que numero de vendas realizadas com prejuizo deveria ser proporcional ao nimero
de vendas com lucro, pois a rentabilidade passada ndo carrega qualquer contetdo
informacional futuro.

Para Dorow, Macedo Jr., Menezes e Nunes (2008), a Teoria da Utilidade
Esperada (TUE), pois analisa cada principio e indica a violagdo dos mesmos por
parte dos tomadores de decisbes. A TUE fundamenta-se em trés principios: valor
esperado, em termos probabilisticos. Integracdo de recursos, utilidade esperada de
Seus recursos e por ultimo, aversdo ao risco, repele o risco e aceita a certeza de
ganhos. Assim, a TUE descreve o modelo de tomada de decisdo sob o risco onde
prevé que o agente econdmico € racional, avesso ao risco e visa maximizar a
utilidade.

Segundo Bernoulli (1954, apud Baldo, 2007, p.12), salienta que,

considerando sua renda, as pessoas podem atribuir valores diferentes para uma
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mesma quantia monetéria. Isto €, uma pessoa com uma situacao financeira em nivel
elevado (rica) pode dar menos valor para determinada quantia monetaria, quando
comparada com uma pessoa com baixa renda (pobre).

Os autores Tversky e Kahneman (1979), destacam os axiomas que definem
a TUE revelam quatro suposi¢des ditas substantivas, que sao:

e Axioma 1 — Cancelamento. Ao tomar uma deciséo entre duas preferéncias, a
pessoa deve cancelar qualquer estado de natureza que proporcione 0 mesmo
resultado, independente de sua escolha.

e Axioma 2 — Transitividade. O referido axioma mostra que a transitividade
entre preferéncias € uma suposicao basica que define quando A preferivel a
B, e B preferivel a C, temos que A sera preferivel a C.

e Axioma 3 — Dominancia. Esse axioma revela que se um ativo A € melhor do
gue o ativo B em um determinado aspecto, a op¢céo A denominada dominante
deve ser a escolhida.

e Axioma 4 — Invariancia. O axioma invariancia traduz-se no fato de que
diferentes representacées do mesmo problema de escolha devem resultar na
mesma escolha, ou seja, a preferéncia por uma determinada op¢ao néo pode
ser influenciada pela forma como o problema é apresentado.

Na percepcdo de Gomes (2005), conforme a TUE, em situacbes de
incerteza, as pessoas tendem a processar informacdes disponiveis a fim de
maximizar a utilidade, de acordo com preferéncias bem definidas, onde célculos sédo
realizados através da multiplicacdo entre a probabilidade de ocorréncia de um
resultado e a sua utilidade.

Para Mineto (2005), afirma que para medir a utilidade de uma pessoa, €
necessario coloca-la em diversas situacdes com o intuito de conhecermos sua
escala de utilidade relativa de suas respostas.

Percebe-se que segundo TUE as pessoas sdo racionais quando tomam uma
deciséo financeira, o que faz com que elas formulem todas as informacgdes de forma
clara e objetiva, ndo sendo influenciadas por qualquer variavel relacionada a
emocdo. No entanto, nos ultimos anos muitos estudos e experimentos sobre o
comportamento humano foram realizados, onde afirmam que muitas vezes o0s
investidores ndo agem de forma racional, principalmente se estdo submetidos ao
risco. Com isso, surge um novo campo de estudos denominado de Financas

Comportamentais.
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2.3 TEORIA DO PROSPECTO

A Teoria do Prospecto teve seu inicio através dos estudos dos psicologos
Daniel Kahneman e Amos Tversky. Em 1979, Daniel Kahneman e Amos Tversky
publicaram um artigo na Econométrica, que relataram suas pesquisas referentes a
interferéncia de estruturas mentais em tomada de decisdes para escolhas simples
com resultados monetarios e probabilidades declaradas. Os autores deixaram claro
que o fator principal no momento de decisbes econdmicas € embasado nas
emocoes.

Para investigar o julgamento e a tomada de decisdo Kahneman e Tversky
(1979) aplicaram principios psicologicos e desenvolveram um modelo descritivo de
tomada de decisdo sob o risco, denominada Prospect Theory ou Teoria do
Prospecto, que parte do pressuposto de que 0s agentes econdmicos eram limitados
em sua capacidade cognitiva, contrariando a Teoria da Utilidade Esperada (TUE),
que desconsidera a influéncia de fatores n&o racionais, como as emogodes, na
tomada de decisao do investidor.

Neste trabalho, Kahneman e Tversky (1979) fizeram uma critica a Teoria da
Utilidade Esperada (TUE) como modelo descritivo de tomada de decisées sob o
risco e desenvolveram um modelo alternativo, chamado de Teoria do Prospecto. A
Teoria da Utilidade Esperada ndo descreve com exatiddo como os tomadores de
decisédo avaliam as opc¢des que envolvam perdas. Assim, estabelece a relacdo da
psicologia das crencas intuitivas e das escolhas, em funcdo da racionalidade
limitada. Sobreira (2007) apresenta de forma pratica as bases da Teoria do
Prospecto da seguinte maneira:

e A Teoria do Prospecto é um exemplo de modelo descritivo desenvolvido
através de observacbes empiricas e argumenta que, ganhos e perdas sao
avaliados relativamente as variagdes e ndo a um nivel particular;

¢ Resultados potenciais sdo expressos em termos de ganhos quando excedem
este ponto e, em termos de perdas quando os resultados sdo menores do que
um ponto neutro de referéncia,

e As escolhas sdo regidas por uma fung¢ao de valor em forma de “s”; assim, é
cbncavo (aversao ao risco) no “Dominio dos Ganhos” e, geralmente convexo

(propensao ao risco) no “Dominio das Perdas” e exibe uma redugdo de
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sensibilidade tanto no que se refere a ganhos, quanto a perdas, ou seja, nas
duas direcdes. Além disso, h4 uma curvatura no ponto zero, sendo mais
ingreme para perdas pequenas do que para ganhos pequenos;

e A maneira como o problema é apresentado (perspectiva) pode alterar o ponto
neutro de referéncia;

e A dor associada a perda de um determinado valor € maior que o prazer
associado ao ganho desse mesmo valor, ha uma tendéncia a super-avaliar
eventos de pequena probabilidade e sub-avaliar eventos de média e grande

probabilidades (SOBREIRA, 2007, p.20).

FIGURA 1 — FUNCAO VALOR HIPOTETICA

VALUE

LOSSES GAINS

Y,

REFERENCE POINT

FONTE: Kahneman e Tversky, 1979.

Utilizando problemas simples ou prospectos arriscados (loterias), eles
testaram a validade da teoria da utilidade esperada e obtiveram varios padrées de
comportamento que Sao inconsistentes com o0s principios desta teoria. Foram
apresentados a estudantes problemas do tipo ilustrado: Qual a op¢éo entre A e B

voceé preferiria?

= Alternativa A: 50% de chance de ganhar $ 1.000 e 50% de chance de nédo
ganhar nada.

» Alternativa B: Um ganho certo de $ 450.
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Segundo Kahneman e Tversky (1979), a generalizacdo dos resultados de
respostas a questdes hipotéticas para comportamento em decisdes reais pode ser
questionado. Porém, eles defendem o método de escolhas hipotéticas como
procedimento mais simples pelo qual um grande niamero de questfes tedricas pode
ser investigado. Segundo eles, 0 método baseia-se na suposi¢do de que as pessoas
frequentemente sabem como se comportariam em situacdes de escolhas reais. Além
do mais, ndo tém nenhuma razdo especial para falsearem suas proprias
preferéncias.

Para Macedo Jr. (2003) com a Teoria do Prospecto, as pessoas dao peso
inferior aos resultados provaveis em comparacdo aos que sdo obtidos com certeza.
Essa tendéncia, chamada de efeito certeza, contribuiu para a aversdo ao risco nas
escolhas que envolvem ganhos seguros.

Kahneman e Tversky (1979) perguntaram a um grupo de estudantes se eles
preferiam um ganho seguro de $ 3.000 a uma possibilidade de 80% de ganhar
$ 4.000. Oitenta por cento dos entrevistados preferiam o ganho seguro, apesar do
fato de que todos poderiam facilmente calcular que o ganho esperado do prospecto
seria maior ($ 4.000 x 0,8 = $3.200).

A aversdo ao risco nas escolhas que envolvem ganhos seguros €
acompanhada pela procura por riscos nas escolhas que envolvem perdas seguras.
A tendéncia de aversdo ao risco no campo dos ganhos, combinada com procura
pelo risco no campo das perdas, € chamada de efeito reflexo (MACEDO JR., 2003).

A Teoria do Prospecto também pode capturar varios fatos que aparecem
como anomalias dentro da perspectiva de Teoria Econdmica tradicional. O trabalho
empirico de Kahneman e Tversky (1979) prové um modelo para se capturar diversos
comportamentos e erros comuns cometidos pelos tomadores de decisdo no dia-a-
dia dos mercados.

Segundo Macedo Jr. (2003), a Teoria do Prospecto deu passos importantes
para uma descricdo mais precisa do comportamento individual dos tomadores de
decisdo em situagbes de risco. Segundo Barros e Felipe (2015), a Teoria do
Prospecto, elaborada pelos pesquisadores israelenses Kahneman e Tversky (1979),
forma uma base tedrica importante no que tange a compreensao do comportamento
dos investidores, pois consegue explicar viés cognitivo no processo de tomada de
decisdo, sendo, portanto, fundamental para o terreno das Financas

Comportamentais.
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Para Mineto (2005) essa teoria € a principal referéncia em qualquer modelo

que pretenda conhecer

a determinacdo dos precos dos ativos,

além do

comportamento dos investidores, dadas duas preferéncias e como eles avaliam o

risco.

Abaixo estédo as principais diferencas entre Teoria do Prospecto e a Teoria

da Utilidade Esperada.

TABELA 1 — DIFERENCAS ENTRE TEORIA DO PROSPECTO E A TUE

TEORIA DO PROSPECTO

TEORIA DA UTILIDADE ESPERADA

Os agentes ndo conseguem processar todas as
informacdes devidamente.

Escolhas baseadas nas preferéncias e também
por aspectos emocionais.

Informag6es assimétricas, escolhas simples e
emocionais tendem a fazer o mercado néo entrar
em equilibrio.

Os agentes tratam as perdas e ganhos de
maneira diferente. Quando existe a possibilidade
de perda os agentes buscam o maior risco, no
entanto, no campo dos ganhos o0s agentes séo
avessos ao risco.

Escolha baseada em duas fases: edicdo e
avaliacéo.

A maioria dos agentes sabe diferenciar
probabilidades em relagéo a certeza. No entanto,
avaliam as probabilidades de maneira diferente
quando estdo no campo dos ganhos e das
perdas.

Racionalidade ilimitada dos agentes.

Maximizacdo da utilidade através de uma andlise
risco versus retorno.

Informacgdo igualitaria entre os agentes e erros
aleatérios que sé@o absorvidos pelo mercado.

Perdas e ganhos séo tratados da mesma forma.

Escolha do maior valor esperado (probabilidade x
prémio).

Os agentes sabem avaliar completamente as
probabilidades envolvidas em um investimento.

FONTE: Zambonetti, 2009.

Para Dorow, Macedo Jr, Menezes e Nunes (2008) essa teoria esta baseada

na critica a Teoria da Utilidade Esperada (TUE), pois analisa cada principio e indica
a violacdo dos mesmos por parte dos tomadores de decisbes. A Teoria da Utilidade
Esperada (TUE) fundamenta-se em trés principios: valor esperado, em termos
probabilisticos; integracdo de recursos, utilidade esperada de seus recursos e por
altimo; aversao ao risco repele o risco e aceita a certeza de ganhos.

Para a TUE, as utilidades positivas e negativas possuem pesos Simétricos,
ja na Teoria da Prospectiva, para um mesmo valor monetéario a percepgéao de dano
gerado por uma perda € cerca de 2,5 vezes maior do que a sensacao de beneficio

produzido pelo ganho.
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FIGURA 2 — CURVAS DE RISCO - UTILIDADE
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FONTE: Favato, Rogers e Securato, 2008.

Assim, a Teoria da Utilidade Esperada (TUE), descreve o modelo de
tomada de decisdo sob o risco onde prevé que o0 agente econdmico é racional,
avesso ao risco e visa maximizar a utilidade. Vale ressaltar que os seguidores das
Financas Modernas adotam os pressupostos da TUE e afirmam que seu modelo de
tomada de decisdo sob o risco € suficiente para descrever o comportamento dos
agentes econdémicos (SANTOS, 2007).

Entretanto, Teoria do Prospecto verifica que os trés principios da TUE
mencionados anteriormente séo violados pelos tomadores de decisbes nos
seguintes momentos: quando afetados pelo efeito “certeza”, “reflexo” e “isolamento”.
Sobre o efeito certeza, em probabilidades envolvendo ganhos, as pessoas tendem
preferir os resultados obtidos com certeza aos resultados provaveis. Todavia,
quando se torna possivel, mas nao provavel, a maioria prefere a aposta de maior
valor.

No efeito reflexo, ao contrario do campo dos ganhos, onde a maioria das
prefere resultados obtidos com certeza aos resultados provaveis; no campo das
perdas, as pessoas tendem arriscar do que a sofrerem uma perda certa. Dessa
forma, Khneman e Tversky (1979) descobriram que os sinais dos resultados quando
sao invertidos de ganhos para perdas, as pessoas se tornam propensas ao risco e

gue tal comportamento fere o axioma da TUE averséo ao risco.
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O efeito reflexo pode ser facilmente visualizado mediante a assimetria das
decisbes dos investidores nos problemas de probabilidades positivas, se
comparados aos problemas de probabilidades negativas, ou seja, as preferéncias
das probabilidades negativas foram uma espécie de reflexo da preferéncia das
probabilidades positiva (KAHNEMAN: TVERSKY, 1979).

O dultimo efeito descrito por Kahneman e Tversky (1979) corresponde ao
efeito isolamento, em que ha uma tendéncia das pessoas apresentarem
preferéncias inconsistentes, para problemas iguais, porém apresentados de formas
diferentes, um de cada vez.

Sendo assim, a Teoria do Prospecto é baseada na tomada de decisao
individual de risco em probabilidade de escolha, onde as pessoas se afastam da
racionalidade quando influencias por heuristicas (DOROW, MACEDO JR,,
MENEZES, NUNES, 2008).
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3 METODOLODIA

Um estudo cientifico deve fundamentar-se em procedimentos metodoldgicos
adequadamente estruturados, que tratem 0s conceitos e os fenbmenos estudados
de forma coerente. A metodologia permite identificar e apreender os aspectos
essenciais existentes na realidade pratica que estejam relacionados com o objetivo
de pesquisa. Faz-se necessario, portanto, utilizar métodos que possam
corresponder as expectativas teoricas adotadas e que estejam plenamente
adequados a abordagem do fenbmeno investigado. A presente sessdo tem o
objetivo de apresentar os principais critérios metodolégicos utilizados para o
desenvolvimento desse trabalho.

3.1DELINEAMENTO DA PESQUISA

O estudo de caso foi a estratégia de pesquisa escolhida, uma vez que esta
permite reunir multiplas fontes de evidéncias, por meio de diferentes técnicas, com o
objetivo de apreender a totalidade de uma situagédo. Isso o caracteriza como uma
técnica de pequena amplitude em termos de objetividade e concentracdo do estudo,
porém com grande profundidade. Além disso, quando a observacao direta é utilizada
como fonte de evidéncia em um estudo de caso, € possivel um acompanhamento
mais prolongado e minucioso das situacdes (VERGARA, 2005).

Os propositos desse trabalho foram baseados nos artigos “Prospect Theory”
de Kahneman e Tversky (1979) e, “Finangas Comportamentais: uma analise
estatistica envolvendo os efeitos certeza e reflexo” de Dorow, Macedo Jr, Nunes e
Menezes (2008), foi utilizado o mesmo questionario desse Ultimo artigo, para saber a
suscetibilidade dos estudantes aos efeitos “certeza” e reflexo”, sendo aplicado aos
académicos de Ciéncias Contabeis da Universidade Federal do Parana — UFPR.

A presente pesquisa, sob a 6Otica dos objetivos, € exploratoria, pois segundo
Silva (2003), tem como objetivo proporcionar maior familiaridade com o problema,
para torna-lo mais explicito ou para construir hipéteses. Proporciona expansao do
conhecimento nas pesquisas em Financas Comportamentais.

Ainda sobre os objetivos, a pesquisa deve ser classificada como descritiva,
pois faz a descricdo das caracteristicas de determinada populacéo, estabelecendo
relacdes entre as variaveis, sendo a coleta de dados feita através de questionario.
(SILVA, 2003).
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Segundo Vergara (2015), no que diz respeito a tipologia, sobre a abordagem
do problema, pode ser enquadrada em quantitativa, pois considera que tudo pode
ser quantificavel, o que significa traduzir em nameros opinides e informacdes para
classifica-las e analisa-las. Requer o uso de recursos e de técnicas estatisticas
(porcentagem, média, moda, mediana, desvio-padrdo, coeficiente de correlagéo,
andlise de regressédo), e também é qualitativa, ja que considera que ha uma relacéo
dindmica entre o mundo real e o0 sujeito, isto €, um vinculo indissociavel entre o
mundo objetivo e a subjetividade do sujeito que ndo pode ser traduzido em nameros,

ndo se baseia no critério numérico para garantir sua representatividade.
3.2 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

A Universidade Federal do Parand — UFPR esta localiza na cidade de Curitiba,
e o curso de Ciéncias Contabeis faz parte do Setor de Ciéncias Sociais Aplicadas,
situado no Campus Jardim Botéanico. O curso foi implantado em 1957 e tem como
foco formar profissionais capazes de gerir, produzir e analisar informacdes contébeis,
assim como participar ativamente do processo de gestao das organizacdes. Dentre
diversas atuacbes, as disciplinas preparam os alunos para trabalharem como
auditores independentes, planejadores tributarios, e peritos sobre questbes
contabeis e financeiras.

O universo a ser investigado compreende os alunos do curso de Ciéncias
Contabeis da Universidade Federal do Parana. Participaram do estudo 173 alunos e
foram consideradas validas, 161 respostas. Chama atencédo o fato de que alguns
alunos responderam a pesquisa se recusando definir o género, alegando existir mais
de dois géneros. Assim, esses questionarios ndo puderam ser utilizados na pesquisa.
Outro ponto diz respeito as respostas marcadas de forma incorreta, ou as questées
que ficaram sem as devidas respostas, esses questionarios também foram

descartados.
3.3 INSTRUMENTO UTILIZADO

O questionario utilizado foi 0 mesmo do artigo ja mencionado, “Finangas
Comportamentais: uma analise estatistica envolvendo os efeitos certeza e reflexo”
de Dorow, Macedo Jr, Menezes e Nunes (2008). Contém seis questdes extraidas do

artigo de Kahneman e Tversky (1979), a fim de verificar as diferencas de
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comportamento quando se envolve ganhos certos em relacdo a ganhos
extremamente provaveis, e perdas certas em relacdo a perdas provaveis. Para Silva
(2003), o questionario € um conjunto ordenado e consistente de perguntas a respeito
de variaveis e situacdes que se deseja medir ou descrever, deve ser claro, pois o
respondente ndo terd nenhuma informacao adicional do pesquisador.

As questdes possuem sempre duas alternativas “a” ou “b”. As seis questdes
sdo apresentadas na Tabela 2. A partir da questéo trés mudou-se o foco de analise
do ganho pela perda, ou seja, ocorreu uma mudanca no sinal, alterando o campo de
estudo. Os valores das probabilidades séo variaveis, isto €, altas e baixas, certas e
provaveis. O proposito foi de identificar o comportamento em situagdes de decisédo
de investimento, existindo a possibilidade de ganho certo e de ganho provavel, e

também investimentos que tivessem perdas certas ou provaveis.

TABELA 2 — QUESTOES DA PESQUISA

Questdes Alternativa Alternativa
EFEITO CERTEZA
Problema 1 a) Ganho de R$ 4.000,00 com b) Ganho de R$ 3.200,00 com

Escolha entre: probabilidade de 80% certeza

a) Ganho de R$ 6.000,00 com b) Ganho de R$ 3.000,00 com
probabilidade de 45% probabilidade de 90%

a) Ganho de R$ 6.000,00 com b) Ganho de R$ 3.000,00 com
probabilidade de 1% probabilidade de 2%

EFEITO REFLEXO

Problema 2
Escolha entre:

Problema 3
Escolha entre:

Problema 4
Escolha entre:

Problema 5
Escolha entre:

Problema 6

a) Perda de R$ 4.000,00 com
probabilidade de 80%

a) Perda de R$ 6.000,00 com
probabilidade de 45%

a) Perda de R$ 6.000,00 com

b) Perda de R$ 3.200,00 com
certeza

b) Perda de R$ 3.000,00 com
probabilidade de 90%

b) Perda de R$ 3.000,00 com

Escolha entre: probabilidade de 1% probabilidade de 2%

FONTE: Adaptado do artigo de Kahneman e Tversky (1979). "Prospect Theory"

As questdes estdo divididas da seguinte maneira, da questdo niamero um até
0 numero trés procuram mostrar o efeito “certeza”, nas quais as pessoas procuram
evitar o risco e preferem a certeza. Da questdo quatro até a seis, € o efeito “reflexo”
que sera testado, para avaliar se existe alteragdo no comportamento das pessoas
guando envolvem perdas.

A coleta de dados foi realizada da seguinte maneira, as classes de aula foram
selecionadas e um contato prévio com o docente da disciplina, sendo solicitada a

autorizacéo para aplicagdo do questionario e a explicacdo de alguma davida sobre o
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teste. O proprio pesquisador aplicou os questionarios, e antes da distribuicdo dos
questionarios, o pesquisador instruiu os alunos de como deveriam preencher os
guestionarios, porém o0s objetivos dos testes ndo foram revelados, para que a
manipulacdo no comportamento dos alunos ao responderem as questdes fossem as
mais verdadeiras, naturais e instintivas.
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4 DESCRICAO DOS RESULTADOS

A descricdo dos dados serd apresentada por meio de gréficos, elaborados
com base nas respostas obtidas. Em um primeiro momento, sdo descritos 0s
resultados efetuando uma comparacdo entre as respostas que o0s alunos dos
respectivos anos deram ao mesmo problema, depois € feita uma comparagdo com
as resposta dos alunos do primeiro ano as respostas dos alunos do quarto ano. Por
fim, sera feita uma comparacdo com os resultados encontrados por Kahneman e
Tversky (1979) e pelos encontrados por Dorow, Macedo Jr, Menezes e Nunes
(2008).

4.1 CARACTERISTICAS DA AMOSTRA

Com aplicagdo do questionario, foram coletados alguns dados demograficos,
como idade média dos académicos e 0 sexo. A tabela 3 é composta por essas
informacBes e também pela quantidade de questionarios respondidos no total e

divididos respectivamente pelos anos em que os académicos cursavam.

TABELA 3 — CARACTERISTICAS DA AMOSTRA

Ciéncias Contabeis 1°ano 2° ano 3°ano 4° ano Total e (%)
Idade Média 19 24 22 25 22
Respondentes 25% 21% 30% 24% 100%
Feminino 44% 39% 67% 49% 51%
Masculino 56% 61% 33% 51% 49%

FONTE: elaborado com base nos dados da pesquisa (2016)

Ao todo foram 161 entrevistados, e como ja mencionado anteriormente com
uma média de 40 entrevistados por ano do curso. A representatividade de género de
forma geral € bem equilibra, apenas no segundo ano é que do total dos
entrevistados desse periodo as mulheres tiveram um menor percentual de

participacao.
4.2 PROBLEMA 1: PROBABILIDADE DE GRANHO VERSUS CERTEZA

O primeiro problema apresentado faz o seguinte questionamento, na opgao
“a” um ganho com probabilidade de 80% no valor de R$ 4.000,00, ou um ganho
certo de R$ 3.200,00 na opcédo “b”. Os resultados encontrados estdo demonstrados

em forma de graficos, e ao serem analisados reafirmam a Teoria do Prospecto,
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demonstrando a averséo ao risco no campo dos ganhos, afirmando o efeito “certeza”,
quando os individuos comparam as possibilidades de um evento certo a um evento
considerado apenas como provavel e escolhem o evento certo, mesmo que o evento

provavel seja melhor.

FIGURA 3 - RESPOSTAS DO PROBLEMA 1
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FONTE: elaborado com base nos dados da pesquisa (2016)

Pode-se observar que os académicos do 4° ano sdo0 0S menos propensos a
efetuarem um investimento com risco. Ao passar dos anos, 0os alunos demonstraram
preferir um ganho certo ao ganho com risco. Houve uma queda de 49% do 1° ano
para 23% do 4° ano, de alunos dispostos a correr risco em relacdo a uma
determinada situacdo que propdem risco. Porém, os resultados da pesquisa
desenvolvida por Favato, Rogers e Securato (2008) indicam que o0s vieses
cognitivos e limites ao aprendizado ndo se diferenciam entre individuos com maior
ou menor nivel de instrugdo financeira, fazendo das ac¢des educacionais ineficazes
para reducao de potenciais desvios de racionalidade.

Esses resultados vao de encontro com os que foram obtidos no artigo de
Dorow, Macedo Jr., Menezes e Nunes (2008). Os académicos que esses autores
entrevistaram, apesar de serem do Curso de Administracdo de Empresas, também

preferiram a alternativa “b”.
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4.3 PROBLEMA 2: GANHOS COM ALTAS PROBABILIDADES DE OCORRENCIA

No problema 2, estdo as questdo que abordam as ocorréncias com
probabilidades altas. As alternativas eram de probabilidade de 45% para ganhos no
valor de R$ 6.000,00 na letra “a”, ou probabilidade de 90% para um ganho de
R$ 3.000,00 na letra “b”.

Na Figura 3 estdo os graficos com as respostas obtidas nesse problema 2, e

em todos 0s anos entrevistados 0s percentuais sdo semelhantes.

FIGURA 4 — RESPOSTAS DO PROBLEMA 2
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FONTE: elaborado com base nos dados da pesquisa (2016)

Praticamente todos os alunos entrevistados preferem ter um ganho com
menor valor, porém com maior probabilidade de ocorrer, do que se sujeitar ao risco
de uma probabilidade menor, mas com um ganho de maior valor.

Esse também foi o resultado encontrado no artigo utilizado como base para
essa pesquisa, 0os académicos sdo mais propensos a alternativa “b”. Apesar de néo
serem alunos do mesmo curso e nem da mesma universidade, o estimulo mental e
aversao ao risco no campo dos ganhos é o mesmo, confirmando o que trata a Teoria

do Prospecto sobre a relacédo de ganho versus risco.
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4.4 PROBLEMA 3: GANHOS COM BAIXAS PROBABILIDADES DE OCORRENCIA

Na questao 3, os valore envolviam probabilidades baixas. Na letra “a” havia
um ganho de R$ 6.000,00 com probabilidade de 1%, e na letra “b” um ganho de
R$ 3.000,00 com probabilidade de 2%.

FIGURA 5 - RESPOSTAS DO PROBLEMA 3
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FONTE: elaborado com base nos dados da pesquisa (2016)

Na Figura 4 estéo os gréaficos com as respostas fornecidas ao problema 3, e
como na questado 2, praticamente todos 0s anos entrevistados possuem a mesma
reacao, porém ao contrario do problema 2, onde os alunos ndao querem riscos altos
na area dos ganhos, quando se trata de riscos baixos 0s alunos passam a ter uma
opinido contraria, preferem arriscar a probabilidade de 1%, mas com um ganho de
R$ 6.000,00, do que ter uma probabilidade maior de ganho de 2% mas com um

valor menor de retorno, R$ 3.000,00.
4.5 PROBLEMA 4: PROBABILIDADE DE PERDA VERSUS CERTEZA

No problema 4 se confirma o efeito reflexo, que é a propensédo ao risco no
campo das perdas. No problema 1, observa-se o efeito “certeza” por se tratar de
ganho, como ja mencionado anteriormente, e no problema 4 confirmasse o efeito

reflexo, por se tratar de perda.
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FIGURA 6 — RESPOSTAS DO PROBLEMA 4
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FONTE: elaborado com base nos dados da pesquisa (2016)

O questionamento apresentado nesse problema tratava-se de uma perda com
o valor de R$ 4.000,00 ocorrendo com probabilidade de 80%, ou uma perda certa no
valor de R$ 3.200,00.

Quando os académicos sao questionados sobre situacbes que envolvem
perdas, as respostas sdo contrarias as que envolvem ganho. Nas perdas, ocorre a
decisdo por correr o risco de apostar um valor maior de perda, mas com uma
probabilidade de 80% de ocorrer, do que “travar” a perda, em um valor certo de
R$ 3.200,00.

4.6 PROBLEMA 5: PERDAS COM ALTAS PROBABILIDADES DE OCORRENCIA

Na questdo 5, abordagem com probabilidades altas para as perdas, a
alternativa “a” havia uma probabilidade de 45% para a perda de R$ 6.000,00, e na
alternativa “b” uma probabilidade de 90%, porém para uma perda de menor valor,
R$ 3.000,00.

De maneira geral, como nota-se na Figura 6, todos os alunos possuem a
mesma reagdo a essa situacdao de decisdo, preferem arriscar uma menor

probabilidade, porém com um valor monetario mais elevado, ao contrério de arriscar
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uma maior probabilidade com um valor de menor, indo ao contrario de quando séo

guestionados sobre os ganhos, como demonstrado na questao do problema 2.

FIGURA 7 — RESPOSTAS DO PROBLEMA 5
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FONTE: elaborado com base nos dados da pesquisa (2016)

Os alunos do 4° ano possuem o0s percentuais mais distintos dos demais,
apenas 18% preferem uma maior probabilidade com menor perda monetaria,

demonstrando a propenséo ao risco quando envolvem perdas.

4.7 PROBLEMA 6: PERDAS COM BAIXAS PROBABILIDADES DE OCORRENCIA

No problema 6, as decisdes eram relativas as probabilidades baixas para as
perdas, na alternativa “a” com perda de R$ 6.000,00 e probabilidade de 1%, ou letra
“b” com perda de R$ 3.000,00 e probabilidade de 2% de ocorrer. Com as respostas
do 1° 3° e 4° ano ocorre a confirmacdo do que € apresentado na Teoria do
Prospecto, que ao serem questionados sobre perdas com probabilidades baixas de
ocorréncia, os agentes preferem a alternativa com a probabilidade mais alta de

ocorréncia, mas com valores monetarios baixos, confirmando o efeito reflexo.
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FIGURA 8 — RESPOSTAS DO PROBLEMA 6
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FONTE: elaborado com base nos dados da pesquisa (2016)

Mas as respostas obtidas dos académicos do 2° ano, ndo vao de encontro
com a Teoria do Prospecto, os alunos preferem uma menor probabilidade de
ocorréncia, porém com perda monetaria mais elevada, do que a maioria optou como

demonstra a Figura 7.

4.8 PERCENTUAIS GERAIS DAS PESQUISAS

Na Tabela 4 estd uma comparacdo em termos percentuais dos resultados
gerais obtidos nessa pesquisa, comparados com os divulgados no artigo de Dorow,

Macedo Jr., Menezes e Nunes de 2008.

TABELA 4 — PERCENTUAIS DAS RESPOSTAS OBTIDAS NAS PESQUISAS

Resultado de Dorow, Macedo Jr., Ferla
Questéo Alternativa Menezes e Nunes (2008) (2016)

EFEITO CERTEZA

a 36% 35%
Problema 1 b 64% 65%
a 29% 30%
Problema 2 b 71% 70%
a 74% 83%
Problema 3 b 26% 17%
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EFEITO REFLEXO

a 88% 65%
Problema 4 b 12% 35%
a 68% 66%
Problema 5 b 3204 34%
a 29% 37%
Problema 6 b 71% 63%

FONTE: elaborado com base nos dados da pesquisa (2016)

Percebe-se que de forma geral as pesquisas chegam aos mesmos pontos
abordados pela Teoria do Prospecto, os efeitos certeza e reflexo, ndo em termos
percentuais, mas no que diz respeito as escolhas e comportamentos. A pesquisa

atual, em termos percentuais esta muito préxima do artigo de 2008.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Através da pesquisa constataram-se dois importantes argumentos da Teoria
do Prospecto de Kahneman e Tversky (1979): 1) as pessoas tendem a dar maior
peso as possibilidades que tém alta probabilidade de acontecer (efeito certeza); 2)
0S agentes tém tendéncia ndo plenamente racional a tomar riscos em situacdes de
perdas, para fugir das perdas certas, e serem conservadores em situacdes de ganho,
para terem ganhos certos (efeito reflexo).

O presente trabalho teve como objetivo verificar a suscetibilidade aos efeitos
“‘certeza” e “reflexo” de Kahnemann e Tversky (1979) entre alunos do curso de
Ciéncias Contabeis da Universidade Federal do Parana. Encontra-se evidenciado
nos resultados deste trabalho que a suscetibilidade aos efeitos “certeza e reflexo”
dos alunos pesquisados é consideravelmente semelhante, ndo no tocante a termos
percentuais, mas no que diz respeito aos comportamentos causados pelos “efeitos”
defendidos por Kahneman e Tversky em 1979. Os resultados da pesquisa também
corroboram com os prospectos encontrados Dorow, Macedo Jr., Menezes e Nunes
em 2008. Existe uma diferenca percentual no indice das respostas se compararmos
as colunas da pesquisa atual com a coluna da pesquisa realizada em 2008, porém
existe consonéncia de suscetibilidade aos efeitos mencionados neste trabalho.
Desta forma, os resultados apurados confirmam a racionalidade limitada que
contrapfe o0s pressupostos da Teoria da Utilidade Esperada (TUE), ao demonstrar
que o0s académicos pesquisados apresentam aversao ao risco no campo dos
ganhos e propensdo ao risco no campo das perdas. Vale ressaltar que a idade
meédia dos respondentes é relativamente baixa e poderia indicar uma postura mais
agressiva nas decisbes, no entanto, mantém-se a aversdo quando a perda é
evidenciada. Por meio da apresentacéo dos resultados obtidos com este estudo aos
académicos pesquisados, puderam eles constatar que, em milhares de vezes
durante a vida, sao influenciados pelos “efeitos certeza e reflexo” e afastados da
racionalidade. Sendo por meio desta constatagao justificado o desenvolvimento da
pesquisa.

Este trabalho se limitou a utilizar dois efeitos como base para a pesquisa. Nao
seria interessante pesquisarmos todos o0s vieses e heuristicas que afetam o tomador
de decisao quando diante de situagdes que envolvam risco, pois o trabalho estaria

comprometido pela amplitude, conflito de informagdes e formatagédo dos dados.
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Observe-se que a maior parte das pesquisas comportamentais em financas, foi
realizada no nivel do investidor individual. No entanto, o mercado financeiro reflete o
resultado do comportamento de um grande numero de individuos. Nesse sentido,
alguns pesquisadores estdo considerando uma implicita suposicdo das Financas
Comportamentais é que suas descobertas no nivel do individuo podem ser
escalonada ao nivel do mercado, mas isto ainda ndo esta comprovado. E, assim
sendo, isso parece ser um dos problemas para as Finangas Comportamentais.

Para estudos futuros, sugere-se analisar uma maneira de comprovacao da
questdo acima mencionada e uma analise comparativa por geracoes (faixa etaria)
para verificar se ha diferencas significativas entre as geracdes e seus respectivos
propensos investidores. Outra comparacdo valida seria entre 0s géneros, ja que
existem estudos que afirmam a existéncia de diferentes percepc¢des do risco quando
comparadas as decisdes de homens e mulheres. E como uma terceira sugestéo de
estudo, aplicar o mesmo questionario em uma amostra mais ampla, abordando

outros cursos da Universidade Federal do Parana.
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