FINANCAS COMPORTAMENTAIS: UMA INVESTIGACAO DA
TOMADA DE DECISAO DOS ACADEMICOS DE ADMINISTRACAO
DA UNISUL SOB A PERSPECTIVA DOS ESTUDOS DE TVERSKYE

KAHNEMAN (1974) E KAHNEMAN E TVERSKY (1979)

Resumo

Conforme o modelo descrito na Teoria da Utilidadggpdfada (TUE) as pessoas tomam
decisbes totalmente racionais, sdo avessas ao aist®am maximizar a utilidade. Porém,
mediante testes empiricos, as pesquisas em Fin&maportamentais contestam essas
afirmacfes. Assim, este estudo tem como objetivestigar a ocorréncia de episodios de
racionalidade limitada no que tange a tomada deés@ex e descrever a influéncia da
heuristica da representatividade e o impacto ddoefeflexo sobre os académicos de
Administracdo da UNISUL, sob a perspectiva dosdestide Tversky e Kahneman (1974) e
Kahneman e Tversky (1979). Esta pesquisa € explaalescritiva adota dados de natureza
primaria e secundaria. O estudo é qualitativo-dtaivio e possui l6gica indutiva. Como
resultados obteve-se: quanto a idade dos académpésoglisados, verificou-se que dos 36
participantes da pesquisa, 6,0% possuem idadeonte20 anos; 80,0% apresentaram idade
entre 20 e 25 e, 14,0% possuem idade superioaa@b Com relacdo a fase do curso em que
0s académicos envolvidos na pesquisa se encortigf?p cursam a 72 fase, 31,0% cursa 62
fase e 22,0% cursa 52 fase; 53,0% afirmaram sesticlores e desses, 79,0% investem ha
menos de 5 anos; 63,0% deixaram em branco a pargabte investimentos em agdes e dos
que responderam 100,0% investe ha menos de 5 ang0% se consideram moderados
contra 53,0% que se consideram conservadores guawedstem, entre outros resultados.
Como conclusdo, pode-se inferir que por meio dasedmnacdo das Financas
Comportamentais, as pessoas, munidas desse coehégjmpoderdo diminuir os episodios de
racionalidade limitada em decisdes de investimesmbsrisco.

Palavras-chave: Financas comportamentais. Teoria do Prospectoridleta Utilidade
Esperada. Tomada de deciséo. Efeito Reflexo.

1 INTRODUCAO

O campo de estudo denominado Financas Comportaséoitanaugurado por dois
psicologos israelenses, Daniel Kahneman e Amosskyesm 1979, por meio de um trabalho
intitulado Teoria do Prospecto. (ARRUDA, 2006). Aegente pesquisa aborda a critica ao
modelo normativo de tomada de decisbes denominadaalda Utilidade Esperada (TUE).
De acordo com o modelo descrito na TUE as pessoaant decisfes totalmente racionais,
S840 avessas ao risco e visam maximizar a utilidBdeém, mediante testes empiricos, as
pesquisas em Financas Comportamentais contestamadssnacoes.

Vale destacar que as Financas Comportamentaigpmeon temas como psicologia e
economia com o objetivo de esclarecer o processtsd@® no ambiente das finangas.
(CARMO, 2005). Nesta linha, Carneiro (2006) afirquee as Financas Comportamentais sédo o
estudo da acdo humana com suas fragilidades esfdlv@ro do mercado financeiro. Estas
fragilidades e falhas estdo ligadas aos processo®myolvem decisdes, porém, grande parte
das decisbes tomadas pelos investidores financeaoe de processos enviesados. Isto
significa que boa parte dos investidores toma desiparcialmente racionais.

Ainda de acordo com o modelo descrito na TUE, @esigacionais exigem que as
pessoas utilizem e processem todas as informac@penidveis de um modo ldgico e



sistematico, buscando sempre as melhores opcoesadass nos objetivos a serem
alcancados. (ZINDEL, 2008).

Entretanto, na Teoria do Prospecto, a aversaceo $0 ocorre no campo dos ganhos,
porém quando é apresentada a um individuo a plidad® de perda, este individuo tende a
ser propenso ao risco. De acordo com esta te@iado/iduos sdo avessos ao risco no campo
dos ganhos e propensos ao risco no campo das pEsfagpropensdo ao risco no campo das
perdas € um dos “erros” identificados na TUE.

Nesta perspectiva, o estudo sobre a mudanca dergmeias resultou em trés efeitos
distintos identificados por Kahneman e Tversky @9%&o eles o efeito certeza, reflexo e
isolamento.

No que tange o efeito certeza, ocorre quando osvithobs comparam as
possibilidades de um evento certo a um evento der&io apenas como provavel e escolhem
0 evento certo, mesmo que o evento provavel sefaomela o efeito reflexo, explica que a
aversao ao risco no campo dos ganhos é acompapbagaopensao ao risco no campo das
perdas. Basicamente, este efeito demonstra quesasgs buscam ganhos seguros e perdas
arriscadas.

E para completar, o efeito isolamento esta ligadetainente a capacidade de avaliar
decisbes corretas ou nao, e isso significa que dividuo apresenta dificuldades em
reconhecer seus erros.

Outro trabalho muito importante nas pesquisas emarigas Comportamentais é o
Judgment under uncertainriieurisrics and biases desenvolvido por Tversky kBnkman
(1974) onde esses estudiosos apresentam tréstivasris

Vale mencionar que heuristica significa atalhos taisrutilizados pelo cérebro no
intuito de facilitar a tomada de decisédo. Todatass atalhos podem, na maioria das vezes,
levar o tomador de decisdo a cometer erros de mdgtn. Estas heuristicas podem ser
definidas como um conjunto de regras que conduzessa@ucédo de problemas de forma
satisfatoria.

Nesta linha, Tversky e Kahneman (1974) apresentémtipos de heuristicas, e sao
elas a heuristica da representatividade, a disfdaitle e a ancoragem. No que concerne a
heuristica da representatividade, ocorre quandeddgduos tentam previr intuitivamente um
determinado fato baseando-se em esteredtiposhdadristica da disponibilidade esta ligada a
determinacao de probabilidades através da facdidiedlembrar acontecimentos parecidos. E
por ultimo, a heuristica da ancoragem ocorre quasdeessoas tentam previr probabilidades
baseadas em uma informacéo inicial ou ponto delpart

Diante do exposto, esta pesquisa visa respondse@onte questionamento: como 0s
académicos do curso de administracdo da UNISUL nomecisdes especificamente no que
tange os episédios de racionalidade limitada, sqierapectiva dos estudos de Tversky e
Kahneman (1974) e Kahneman e Tversky (1979)? Remjonder este questionamento o
presente estudo tem como objetivo principal: ingasta ocorréncia de episddios de
racionalidade limitada no que tange a tomada des@ex e descrever a influéncia da
heuristica da representatividade e o impacto ddoefeflexo sobre os académicos de
Administracdo da UNISUL, sob a perspectiva dosdestide Tversky e Kahneman (1974) e
Kahneman e Tversky (1979).

Esta pesquisa se justifica por apresentar um egtiico que busca investigar como é
o perfil de tomada de decisdo dos académicos déulgg&o de Ensino Superior (IES)
UNISUL, sob o foco dos estudos de Tversky e Kahme(@@74) e Kahneman e Tversky



(1979), e, neste sentido, contribuir na verificacg® os académicos tomam decisbes com
racionalidade dentro do contexto das financas cotapentais.

O estudo esta estruturado em cinco secfes. Apasiestarater introdutério segue a
secdo 2 com a plataforma tedrica utilizada nosrapohtos com os resultados, a secéo 3 traz a
metodologia empregada na pesquisa, na secao $piEaratados e discutidos os resultados, a
secao 5 traz as conclusdes e recomendagoes, iens feferéncias.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A teoria da utilidade esperada (TUE) é uma teoaiaecisdo sob incerteza, presente
na maior parte dos modelos econémicos. A TUE estaria no artig6Exposition of a New
Theory on the Measurement of Rigk& Bernoulli (1954) Esse estudioso demonstrou, por
meio de exemplos, a diferenca entre o valor espeza utilidade esperada, onde afirma que
o valor de um item ndo estad em seu preco, e simtilidade que ele proporciona a uma
pessoa, porém esta utilidade varia dependenddrdasstancias particulares desta pessoa.

No intuito de esclarecer o entendimento de utikjaBernoulli (1954) destaca um
exemplo que fala sobre uma pessoa pobre e umakgtas duas pessoas demonstram
diferentes percepgbes de utilidade quando recelpem,exemplo, $ 2.000,00. O autor
descreve que, para uma pessoa rica, a utilidadeceber $ 2.000,00 é menor se comparada
com a utilidade de uma pessoa pobre, no que seerafenesma quantia. No entanto, se a
pessoa rica fosse prisioneira e faltasse a ela, détoda a sua fortuna, mais $ 2.000,00 para
readquirir sua liberdade, certamente, $ 2.000,08 agessoa rica, teriam maior utilidade se
comparada com a utilidade apresentada por umagpsboe, porém livre.

Nesse sentido, a utilidade também pode ser defeodao o nivel de satisfacdo que
uma pessoa tem ao consumir um bem ou ao exerceatividade. Esta utilidade refere-se
basicamente a relacdo entre alternativas, onddiwdoo prefere uma coisa a outra, sempre
optando pela que oferecer a maior “utilidade esfa@ra(PINDYCK; RUBINFELD, 1994
apudMINETO, 2005).

Para Mineto (2005) de acordo com a TUE, uma pessssui uma preferéncia entre
varias opcoes, esta preferéncia € evidenciada oeegso de escolha da mesma, que sera a
alternativa cuja utilidade esperada for maior. @ank Cardoso e Riccio (2005) essa busca
pela maximizacdo da utilidade de um determinado, lemsiste de um ato racional e nao
enviesado. (CARMO, 2005).

Nesse sentido, agir racionalmente necessita dacidapi@ de processar todas as
informacdes disponiveis de forma objetiva sem safffuéncia de fatores emocionais. Isso
significa que investidores que adquirem um deteaonbem analisam todas as informacdes
disponiveis de forma objetiva e que possiveis eséms aleatorios e ndo resultantes de um
comportamento otimista ou pessimista. (VON NEUMAMORGENTERN, 1944 apud
BALDO, 2007).

Entretanto, embora a TUE seja amplamente usada cuoouelo descritivo para
tomada de deciséo sob risco, muitos estudos, aedtente, afirmam que varias anomalias
podem ser encontradas, comprovando que 0s indiwidapresentam episédios de
racionalidade limitada. (BALDO, 2007).

! O artigo ‘Exposition of a New Theory on the Measurementsi Riscrito em latim por Daniel Bernoulli em
1738 foi traduzido para o inglés em 1954 por LoGisenmer em Econometrica, vol.22, 1954, pp. 23-36.



Nesta perspectiva, os individuos tomadores de d@eapresentam julgamentos e
atitudes enviesados, e este tipo de comportameoi® as premissas da TUE. (KIMURA,
2003) Estes julgamentos enviesados sédo causadasgbloos mentais que o cérebro aciona
para resolver questdes complexas de forma rapithgedva.

No que tange os atalhos mentais, boa parte dasdéscsao baseadas em crengcas com
relacdo a probabilidades de eventos incertos cparoexemplo, os resultados empiricos de
uma eleicdo. Estas decisfes partem de pessoasimasuum numero limitado de heuristicas
que reduzem as tarefas complexas de se calculat®mesmo, prever valores de operacdes
decisivas mais simples e estas heuristicas sam mtgts, porém, erros sistematicos graves
podem ser cometidos durante este processo. (TVERBKMNEMAN, 1974).

Conforme Macedo (2003, p. 48):

Heuristica pode ser definida como um conjunto deasee métodos que conduzem a
resolucdo de problemas, ou ainda, como metodologiaalgoritmo usado para
resolver problemas por métodos que, embora naoosgs, geralmente refletem o
conhecimento humano e permitem obter solucéo asitisd.

Estes processos heuristicos estédo relacionadoslaloscacriados pelo homem para a
tomada de decisbes complexas em ambientes arrsseaghio usados em processos de decisao
que ndo sao estritamente racionais, onde todasf@snacoes relevantes sdo coletadas e
processadas objetivamente. (LIMA, 2003). Estedhiasamentais sdo informagdes filtradas, e o
cérebro usa apenas algumas partes dessas infosymgaedescrever a complexidade de outra
informacé&o. (BAKER; NOFSINGER, 2002). Kahneman erBky (1974) apontam trés tipos
de atalhos mentais (heuristicas): Heuristica da rdReptatividade; Heuristica da
Disponibilidade e Heuristica da Ancoragem.

A heuristica da Representatividade, um dos obj@¢osstudo desta pesquisa, € uma
heuristica baseada em estere6tipos, este tipouttstiea € utilizado por pessoas que tentam,
de forma intuitivd, determinar, ou até mesmo previr, um determinadontecimento ou fato.
(CARMO, 2005). A ilustracdo mais classica dessaibtca pertence aos psicélogos Tversky
e Kahneman (1974) que citaram como exemplo: Stgwe,foi descrito como uma pessoa
timida, introspectiva, humilde, prestativa e eleva@aracteristicas que podem ser facilmente
interpretadas de forma errbnea. No exemplo usatls gsicologos, as pessoas deveriam
adivinhar se Steve era fazendeiro, piloto aérebliobécario ou médico. Neste caso, a
heuristica da representatividade toma forma nallesoda funcéo bibliotecario, que por
representatividade, se assemelha mais as carticteride Steve. De fato, grande parte das
respostas avaliadas pelos autores neste testeisegadrao previsto, contrariando principios
estatisticos basicos como, por exemplo, outraes$ode informacdo como a quantidade de
fazendeiros X bibliotecarios. (CARMO, 2005).

Esta forma de abordar os problemas em geral pede &eerros drasticos de decisao,
pois a similaridade ou a representatividade nébeadizversos fatores que podem influenciar o
julgamento de uma probabilidade. (ARRUDA, 2006).

A regra da representatividade pode levar as pessogizorarem o tamanho de uma
amostra, negligenciando o conhecimento sobre oepsoc que gerou a base de dados,
julgando probabilidades de maneira rapida, baseaadeam poucas informacdes. (SANTOS,
2007).

2 Conhecimento que n&o usa o recurso do racio@giod.



Assim, segundo Tversky e Kahneman (1974) a hetaidih representatividade pode
levar a ocorréncia de alguns vieses cognitivos,damo apresentados no quadro 1.

Quadro 1 — Vieses da heuristica da representatigida

Viés cognitivo Definicdo
Tendéncia a negligenciar as probabilidades| de
resultados anteriores ou a freqiiéncia de estinsgtiva
basicas de resultados.

Dificuldade em avaliar as probabilidades de obter u
Insensibilidade ao tamanho da amostra determinado resultado em uma amostra especifica de
uma populacgéo.
Expectativa de que uma sequéncia de dados gerados
por um processo aleatério A, represente| as
caracteristicas essenciais de um determipado
processo B.
Tendéncia a ignorar o fato de que eventos extremos
tendem a regredir a média em tentatjvas
subsequentes.
Dificuldade em avaliar a previsibilidade de um
evento, mesmo quando fornecidas informag¢des
relevantes ao mesmo.
llusdo da validade Dificuldade em perceber a validade dos eventos
devido ao excesso de confianca em suas previsoes.

Insensibilidade a probabilidade dos resultadog
anteriores

Concepcéao errbnea de acaso

Concepcéao errbnea de regressao

Insensibilidade a previsibilidade

Fonte: adaptado de Tversky e Kahneman (1974).

Por fim, Macedo (2003) afirma que a heuristica dprBsentatividade, freqiientemente
faz com que as pessoas confundam bons investimeotosboas companhias e que nem
sempre uma boa companhia € um bom investimento.

A heuristica da disponibilidade esta relacionada@onamento de freqiéncias de um
acontecimento pela facilidade de lembrar acontatiose parecidos. (TVERSKY;
KAHNEMAN, 1974).

Quando as pessoas julgam a probabilidade de untoegemlquer, elas usam suas
memoérias como informacdes base para a tomada d=de¢MINETO, 2005). Este tipo de
heuristica costuma se manifestar quando as peasaldam a probabilidade de um evento
pela facilidade com a qual exemplos ou aconteciosemodem ser trazidos a mente.
(MACEDO, 2003). Pode-se usar como exemplo destaidiea a probabilidade de uma
pessoa sofrer um ataque do coracdo. Alguém podeerpre risco deste ataque cardiaco
acontecer entre pessoas de meia idade ao recotarr@ncia deste tipo de problema entre
seus conhecidos. (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974) Esta thstica representa a facilidade de
prever determinados eventos similares quandoradmd®s a mente no momento em que as
pessoas fazem suas inferénti@lINETO, 2005).

A heuristica da disponibilidade ocorre porque ahvillluos tendem a concentrar sua
atencdo em um fato particular ao invés da situagéwpleta, apenas porque este fato esta mais
presente a sua mente. (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974)plsggnifica que os eventos mais
provaveis sao mais lembrados que 0s improvaveis.

A heuristica da Ancoragem surge quando as pesszsnf estimativas de uma
determinada probabilidade baseadas em uma infoonagéial ou ponto de partida.
(TVERSKY; KAHNEMAN, 1974).

% Deducdo, conexao indireta entre assuntos.



Para Macedo (2003) este tipo de heuristica poder faam que os investidores
marquem uma “ancora” (ou informacao base) mental paomada de decisdo de compra ou
venda de uma acédo. Essa informacao pode ser adwede algum analista, o preco atingido
por uma acdo em determinada época, uma venda quaamterior, etc.

Exemplos de Ancoragem podem ser observados no miss® dia. Pode-se citar o
exemplo de um vendedor de carros. Este vendedogpessentar um determinado carro,
comeca a negociacdo apresentando um preco altopcobjetivo de ancorar o comprador
neste preco. Desta forma, ao oferecer um descobte & preco do veiculo, o comprador ira
analisar o preco final como um preco melhor. (CARMQ@D05).

Para Zindel (2008, p. 44) a heuristica da ancoragrefn.] uma ferramenta utilizada
pelo cérebro para resolver problemas complexos pelacdo inicial de uma estimativa
guantificavel que vai sendo vagarosamente ajusisdeespostas corretas a media que vai
recebendo novas informacdes.

Observa-se que para facilitar a tomada de decs@erebro utiliza atalhos mentais.
Todavia, essa utilizacdo pode gerar erros severggdghmento.

No que concerne as ilusbes cognitivas foram itlemtias por Kahneman e Tversky
(1979), durante a formulacdo de uma teoria desédecsob risco denominada Teoria do
Prospecto. Esta teoria € uma critica a TUE, ondesapta um modelo alternativo para a
tomada de decisfes sob risco. (SANTOS, 2007).

De acordo com Barreto Jr. (2007) esta teoria afigm@ um individuo é avesso ao
risco no campo dos ganhos, porém € propenso apnscampo das perdas. O autor afirma
que, segundo a aversdo ao risco no campo dos gamhomdividuo escolheria um ganho
certo a um ganho de maior valor, porém provavel. éftanto, quando se trata da
possibilidade de perda, a escolha se inverte, jay géndividuo tende a escolher uma perda
de maior valor, que seja provavel, a uma perdaateonvalor, porém certa.

A Teoria do Prospecto é o principal pilar para uos damos de estudos mais
importantes e atuais da nossa época, intituladangEas Comportamentais, onde se combina
conceitos de Economia, Financas e Psicologia, etetuito de explicar a tomada de decisdo
dos investidores, considerando as limitagdes darralkidade. (CARMO, 2005).

Logo, as Financas Comportamentais surgem como amaafde explicar as reacdes
dos mercados financeiros, segundo o qual o compert dos individuos pode ser mais
bem compreendido por meio da utilizacdo de modglesexplicam a racionalidade limitada.
(ARRUDA, 2008).

Para Kahneman, Slovic e Tversky (1982 apud MACER@)3) ilusdes cognitivas
consistem de escolhas erradas e sistematicas gestidores tomam de forma parcialmente
racional. Segundo Kahneman e Tversky (1974) o weraho tem dificuldade em avaliar, de
forma subjetiva, quantidades fisicas e/ou probdduilés.

De acordo com Macedo (2003) identificar estas #8938 a chave para evitar escolhas
ruins, e consequentemente aumentar as probab#idedganho. Nesse sentido, Kahneman e
Tversky (1979), identificaram trés tipos de ilus@egnitivas ou efeitos: certeza, reflexo e
isolamento.

No que tange o Efeito Certeza, evidencia a tendédas pessoas darem um maior
peso a probabilidades com altas chances de acon@ée.DO, 2007). Para Mineto (2005)
ao comparar as possibilidades de um evento cettim &vento considerado apenas como
provavel, os individuos tendem a escolher o evestio.



A sequir, através da tabela 02, pode-se visuatizdeito certeza:

Tabela 02 — Efeito Certeza

Valor do | Probabilidade | Valor do| Probabilidade
ganho de ganho ganho de ganho
Problema 1 4.000,00 80% 3.000,00 100%
N =95 20% 80%
Problema 2 4.000,00 20% 3.000,00 25%
N =95 65% 35%
Problema 3 3.000,00 90% 6.000,00 45%
N = 66 86% 14%
Problema 4 3.000,00 0,02% 6.000,00 0,01%
N =66 27% 73%

Fonte: adaptado de Kahnemanegsky (1979).

Através da tabela, pode-se observar a tendénca gmlolha dos problemas que
contém 100% de probabilidade de ganho, contrariasgwemissas da TUE. No problema 1 e
3 a maioria dos pesquisados escolheram o problemaretorno garantido, ao invés do de
maior retorno.

O Efeito Reflexo, segundo objeto de estudo da ptegeesquisa, foi identificado apos
varios testes com estudantes universitarios. EssésS eram formados por opgées no campo
dos ganhos e opcdes no campo das perdas. As apustaampo dos ganhos foram
transformadas em apostas no campo das perdagapga#hos certos ou provaveis tornaram-
se perdas certas ou provaveis. (ARRUDA, 2006).

Através da tabela 03 pode-se observar o EfeiteRefl

Tabela 03: Efeito Reflexo

Probabilidades Positivas Probabilidades negativas
Problema 3 (a) 4000 c/ 80% (a) - 4000 c/ 80% Problema 3
Ou Ou
(b) 3000 c/ certeza (b) - 3000 c certeza
N =95 20% (a) 80% (b) 92% (a)/ 8% (b) N =95
Problema 4 (a) 4000 c/ 20% (a) - 4000 c/ 20% Problema 4
Ou Ou
(b) 3000 / 25% (b) - 3000 c/ 25%
N =95 65% (a) B5% (b) 42% (a) / 58% (b) N =95
Problema 7 (a) 3000 c/ 90% (a) - 3000 c/ 90% Problema 7
Ou Ou
(b) 6000 c/ 45% (b) - 6000 c/ 45%
N = 66 86% (a) 14% (b) 8% (a) / 92% (b) N =66
Problema 8 (a) 3000 c/ 2% (a) - 3000 c/ 2% Problema 8
Ou Ou
(b) 6000 c/ 1% (b) - 6000 c/ 1%
N = 66 27% (a) 73% (b) 70% (a)/ 30% (b) N =66

Fonte: adaptado de Kahneman e Tversky (1979).

* Estes testes eram baseados no dinheiro Israalgraa entender melhor o significado das quantidade
envolvidas, note que a renda mensal liquida defamédia é aproximadamente 3.000 Pounds Israelenses.



Através da tabela 03, foi identificado que as phililades negativas eram a imagem
das preferéncias das probabilidades positivas @ sggnifica que ha uma inversdo de
preferéncia do campo dos ganhos para o campo ddaspdKAHNEMAN; TVERSKY,
1979) E possivel observar na tabela a tendénciasewlher probabilidades altas no campo
dos ganhos e a tendéncia a escolhas arriscadasnpm clas perdas.

Seguindo este raciocinio, Mineto (2005) afirma que:

A mudanca de sinal inverteu completamente a ordepreferéncia dos individuos,
como se eles procurassem por um risco maior emcsitis de escolha entre perdas.
Foi por essa razdo que Kahneman e Tversky chamesamfendmeno de “efeito
reflexo”.

Esta inversao de escolha é inconsistente com aigdpode aversao ao risco tanto no
dominio dos ganhos quanto no dominio das perdéndida pela TUE. (ARRUDA, 2006).
De acordo com Barreto Jr. (2007, p. 51) “este @fetiplica que a aversdo ao risco no
dominio positivo € acompanhada por propensao ao ns dominio negativo.” Basicamente,
este efeito demonstra que as pessoas buscam gaguwres e perdas arriscadas.

No que tange o Efeito Isolamento, este consisteen&ralizacdo da andlise sobre os
componentes que distinguem as opcdes de escolhdor@®e Rogers et all (2007) isto
significa uma simplificacdo do processo de decigée, acarreta na desconsideracao de boa
parte das caracteristicas de uma das opc¢Oes dhaesdesse sentido, Macedo (2003) afirma
gue as pessoas tendem a descartar componentesagueompartilhados por todas as
probabilidades em consideracao. Tal tendéncia Bewitla como efeito isolamento e leva as
preferéncias inconsistentes quando a mesma estalig@esentada de formas diferentes.

2.1 Estudos Similares

O intuito desse estudo bibliografico foi investigaexisténcia de pesquisas similares
envolvendo finangcas comportamentais. Os achadasmdego quadro 2, demonstra varios
estudos realizados, porém, com também diversos fdeesquisa.

Autor Tema Foco do Estudo
Este trabalho apresenta
simulacbes de investimentp,
As Financas Comportamentais ¢ cealizadas com estudantes |de
Processo de Decisédo no MercddblBA e médicos, demonstrando
Financeiro Brasileiro gue as decisdes de investimentos
sofrem vieses comportamentajs,
identificados pelas Financas
Comportamentais.

Decourt e Accorsi (2005)

As Finangas Comportamentais € (()) presente trabalho objetivqu

A .~ ] Investigar o comportamento do

Mercado Acionario Brasileirof R g
A . e mercado acionario brasileiro e ps
Evidéncias do Efeito Pessimismo ~ : ~
suas reacbes a divulgacBes |de

em Estudos de Eventos cam .. . e

Rearessdes EGARCH noticias macroecondmicas ge
9 relevancia (IPCA, PIB trimestral

e taxa selic).

Fonte Neto e Carmona (2006)




Esse artigo tem como objetivo
contextualizar esse  recente
campo de estudo e replicar|a
Financas Comportamentais nanvestigacdo empirica do artigo
Brasil: Um Estudo Comparativo | seminal de Kahneman e Tversky
(1979) que aborda a Teoria do
Prospecto e que constitui a base
de Financas Comportamentais.

Rogers et al (2007)

O objetivo deste trabalho € |o
. entendimento do contexto que
Contexto das Financas, .
L . favoreceu o desenvolvimento das
Comportamentais: Anomalias & .
S _._L Finangas Comportamentais e [de
Eficiéncia do Mercado de Capitais _ ... . ]
i verificar anomalias e eficiéncias
Brasileiro .
no mercado de capitals
brasileiro.
Behavior Finance: Um EstudoO estudo objetiva verificar entie
Acerca do Conhecimento |eos formandos em Administracdo
Tomada  de Decisdo  dose Ciéncias Contabeis, a questao
Formandos em Administracédo |alo “foco de promocao” e “foco
Ciéncias Contabeis com Base rnode prevencdo” descoberta por
Pressupostos de Higgins Higgins em seu artigo “Making a

Good Decision: Value from fit".
Quadro 2 — Estudos similares identificados em Gesgps e Periddicos

Cioffi, Fama e Coelho (2008)

Reina, et al (2009)

Esta pesquisa se diferencia dos estudos apressmadQuadro 1, por apresentar um
estudo pratico realizado por meio de questionadnalisando o perfil de tomada de decisédo
de académicos do curso de administracdo sob a daiedinancas comportamentais, mais
especificamente no que tange a perspectivas dogosstiefendidos por Tversky E Kahneman
(1974) E Kahneman E Tversky (1979).

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

A coleta de dados se dard por meio de dados posnguando da aplicacdo dos
questionarios e secundarios quando da consulta tariai® impressos para analise e
contrapontos com os resultados alcancados (RICHARDS999).

Os procedimentos para a revisao da literatura merdeom base em artigos nacionais
e principalmente internacionais, bem como em liynalslicados no Brasil e no exterior.

Este estudo utilizou questionarios para averigugedil de tomada de decisdo dos
académicos do curso de administragdo da UNISULgu@stionarios aplicados contemplam
questbes abertas e fechadas (RICHARDSON, 1999).

Além disso, quanto a natureza dos objetivos, a yesgé exploratoria, pois
proporciona expansao do conhecimento nas pesqigsésmada de decisdo, o que se tem
observado uma escassez na literatura de estudosessenfoco. A pesquisa também é
descritiva, uma vez que procura investigar por ndeiguestionarios qual o perfil na tomada
de decisao dos estudantes, relatar e descreyeridloem como estabelecer relagéo entre as
variaveis, curso de contabilidade e curso de adinagdo. Nessa perspectiva, Beuren (2003,
p. 80) afirma que “a caracterizagdo do estudo copesguisa exploratoria normalmente ocorre
quando h& pouco conhecimento sobre a tematica als®dada. Por meio do estudo
exploratério busca-se conhecer com maior profunididaassunto, de modo a torna-lo mais
claro ou construir questdes importantes para awgdimdda pesquisa’. E quanto as pesquisas



descritivas, Richardson (1999, p. 71) declara qos éstudos de natureza descritiva
propdem-se investigar o “que é”, ou seja, a descalr caracteristicas de um fenémeno
como tal. Nesse sentido, sdo considerados comtnalgeestudo uma situacéo especifica, um
grupo ou individuo”.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa équaititativa (RICHARDSON,

1999) mais predominantemente qualitativa. A pesgpisde ser considerada qualitativa, a
medida que trabalha com aplicacdo de questionarioferéncias estatisticas descritiva. No
entanto, embora, alguns autores discordem, e$ialliautiliza para representacado dos dados
porcentagem, o que na visdo de Richardson (1998)¢raento quantitativo. E 0 uso das
técnicas estatisticas para fazer inferéncias a partiados pesquisados caracteriza a l6gica da
presente pesquisa como sendo indutiva. De acomoRichardson (1999, p. 35), “a inducao

€ um processo pelo qual, partindo de dados ou digEes particulares constatadas, podemos
chegar a proposicdes gerais”, cujas hipoteses (psas) podem ou ndo ser verdadeiras.

No que se refere a forma de investigacdo da inflaérda heuristica da
representatividade e do impacto do efeito refleddores os académicos de Administracdo da
UNISUL, aplicou-se questiondrio numa amostra deab@démicos em Administracdo da
UNISUL. De acordo com Richardson (1999, p. 158pfmostra € qualquer subconjunto do
conjunto universal ou da populagéo”.

Nesse sentido, conforme apéndice, o questiongiicado € composto por duas
partes. A primeira parte teve o intuito de levamtgyerfil dos académicos, participantes da
pesquisa. A segunda parte contém problemas treosda pesquisa de Tversky e Kahneman
(1974) e Kahneman e Tversky (1979). Dos 50 quedtios no qual se obteve a participacdo
efetiva de 36 académicos em Administracao.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A presente pesquisa teve como objetivo investeascorréncia de episodios de
racionalidade limitada no que tange a tomada des@ex e descrever a influéncia da
heuristica da representatividade e o impacto ddoefeflexo sobre os académicos de
Administracdo da UNISUL, sob a perspectiva dosdestide Tversky e Kahneman (1974) e
Kahneman e Tversky (1979).

No que concerne a idade dos académicos pesquisadoficou-se que dos 36
participantes da pesquisa, 6% possuem idade infe20 anos; 80% apresentaram idade entre
20 e 25 e, 14% possuem idade superior a 25 anogudldange o género, apenas 44% é do
género masculino. Com relagéo a fase do curso enogjacadémicos envolvidos na pesquisa
se encontram, 47% cursam a 72 fase, 31% cursaece 22% cursa 52 fase.

Quando perguntados sobre ser ou nao investidoBés,alirmaram ser investidores e
desses, 79% investem ha menos de 5 anos. Todawamda@ perguntado para 0s que
afirmaram investir, ha quanto tempo investem dinetate em acdes, 63% deixaram a questdo
em branco e dos que responderam, 100% investe Indsnoe 5 anos. Ainda quando
perguntado para os que afirmaram investir, 47%oasideram moderados contra 53% que se
consideram conservadores.

Dessa forma, como abordado no referencial teGaidwuristica da representatividade,
ocorre quando os individuos tentam previr intuitte@te um determinado fato baseando-se
em estereodtipos. De acordo com os resultados eadost a maioria, 63% dos académicos
envolvidos na pesquisa utilizou o atalho mentalrejaresentatividade onde ligou o perfil



descrito a profissao bibliotecario, sem analishaixo nimero de bibliotecarios existentes se
comparado ao numero de médicos ou vendedoresxempo.

Heuristica da Representatividade

médico
3%
piloto vendedor
3% 0%
@ bibiotecario
agricultor m agricultor
33% O piloto
bibiotecério 0 médico

61%

m vendedor

Fonte: Dados da pesquisa
Grafico 1 — Heuristica da Representatividade

De acordo com Tversky e Kahneman (1974), a inflizenda heuristica da
representatividade ocorre para facilitar a cargmitiva do cérebro onde facilita a tomada de
decisdo que provavelmente causa uma resposta esmdapurado o numero de cada
profissional na cidade e calculada a probabiliddeleada uma das profissdes citadas.

Com relacdo a avaliacdo da suscetibilidade aooefmflexo apresentada pelos
académicos, participantes da pesquisa, vale destaeans axiomas da TUE prevéem que o0s
investidores séo racionais, avessos ao risco emwisaximizar sua utilidade. (BERNOULLI,
1954).

Esse efeito se confirmara se houver assimetriaddasdes dos investidores nos
problemas de probabilidades positivas, se comparadm o0s problemas de probabilidades
negativas. Ou seja, a preferéncia das probabilgdaegativas formaria uma espécie de reflexo
das probabilidades positivas. (KAHNEMAN; TVERSKYQ79).

Logo, serdo analisadas as preferéncias entre plidades positivas e negativas dos
académicos em Administracdo da UNISUL, participsudizz pesquisa conforme tabela 1 e 2.

Tabela 1
Probabilidades Positivas Probabilidades Negativas

Problema 1 Problema 3

A B A B

2 34 31 5
Problema 2 Problema 4

A B A B

27 9 10 26

Tabela 2



Probabilidades Positivas Probabilidades Negativas
Problema 1 Problema 3
A B A B
6% 94% 86% 14%
Problema 2 Problema 4
A B A B
75% 25% 28% 72%

De acordo com as tabelas 1 e 2, a Unica mudanga @niproblemas corresponde ao
sinal e as respostas dos investidores com protiatdds negativas formaram um “reflexo” das
respostas dos problemas com probabilidades pasitiva

Conforme a tabela 3, os resultados da presenteipagspdem ser comparados aos da
pesquisa de Kahneman e Tversky (1979). E possiegficar que os resultados desses
estudiosos se assemelham com os resultados obtdogsente estudo.

Tabela 3
Probab_|l_|dades Probabilidades Negativas
Positivas
Problema 1 Problema 3
A B A B
Teste atual 6% 94% 86% 14%
Teste Original 20% 80% 92% 8%
Problema 2 Problema 4
A B A B
Teste atual 75% 25% 28% 72%
Teste Original 86% 14% 8% 92%

No que tange as respostas dos problemas 1 e 8x@amlo, € possivel verificar que a
maioria, 94% dos participantes optou por ganhar3R®0,00 com certeza a concorrer e
ganhar R$ 4.000,00 com probabilidade de 80%. Tagan campo das perdas, ou seja, no
problema cinco, houve uma mudanca subita nas escatha vez que apenas 14% prefeririam
perder R$ 3.000,00 com certeza.

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Conforme abordado no referencial tedrico, a hecsisla representatividade, ocorre
quando os individuos tentam previr intuitivamenta determinado fato baseando-se em
esteredtipos. De acordo com os resultados encastradnaioria dos académicos (63,0% dos
académicos envolvidos na pesquisa) utilizou o ataibntal da representatividade onde ligou
o perfil descrito a profissdo bibliotecario, senalaar o baixo numero de bibliotecarios
existentes se comparado ao numero de médicos dederes, por exemplo.

Outra conclusdo € com relacdo a escolhas de dltermaNeste caso, os académicos
que escolheram a alternativa “B” no campo dos gardpesentaram aversdo ao risco nas
probabilidades positivas e os investidores queraptgara a alternativa “A” no campo das
perdas apresentaram propensdo ao risco nas pidhdbd negativas. Logo, a preferéncia

entre as probabilidades negativas formou uma espédei “reflexo” a preferéncia das
probabilidades positivas.



Resgata-se que a investigacéo central do preseigie f@i saber se os académicos de
Administracdo da UNISUL apresentam episddios deomatidade limitada. Diante do
exposto nos resultados, pode-se inferir que oséatiads envolvidos na presente pesquisa
nem sempre se mantém racionais em decisfes ddimmeet sob risco. Nessa perspectiva,
adota-se 0 pressuposto de que as pessoas apremeerstfo suscetiveis a episodios de
racionalidade limitada apos tomarem muitas decisteglas. Assim, pode-se inferir que por
meio da disseminacdo das Financas Comportamengais,pessoas, munidas desse
conhecimento, poderdo diminuir os episodios deoratidade limitada em decisdes de
investimentos sob risco.

Para futuras pesquisas algumas sugestdes saorapdase |) aplicar os estudos de
TVERSKY E KAHNEMAN (1974) E KAHNEMAN E TVERSKY (199) em outros cursos e
fazer comparativos, por exemplo, entre 0s cursasémeias contabeis e administracdo ja que
para muitos os contadores sdo mais conservadorepielams administradores quanto ao
assumir riscos sobre investimentos. E neste senpiolderia ser elaboradas hip6teses a ser
testadas; Il) os mesmos questionarios poderiarapieados no curso de administracdo desde
a primeira fase até a ultima para tentar identifiea qual fase os académicos sdo mais
propensos a assumir riscos quanto a tomada deddesabre investimentos; e por fim,
poderia ser realizados estudos com a mesma fasgnaneurso em varias Instituicbes de
Ensino Superior (IES) para identificar se o cutdalas instituicbes influenciam no perfil de
tomada de decisao dos académicos.
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APENDICE

Questionario aplicado na UNISUL

Parte |

1. Sexo:( ) Masculino ( ) Feminino

2. Qual suaidade?  anos

3. Qual Curso® ) Administracao Qual fase?

1. Qual sua Profissao?




2. O Sr.(a) se considera Investidor? () sim ( ) néo
3. Ha quanto tempo o Sr.(a) se considera Investidor? anos
4. Caso o Sr.(a) invista em ac¢des diretamente, ha quartempo comecgou? anos

5. O Sr.(a) investe de forma:
() Conservadora (baixo risco)
() Moderada (médio risco)
() Arrojada (alto risco)

Parte Il

1 Leia a descri¢ao do perfil de Joao e assinale eofissao que o Sr. (a) considera que seja
a dele. ASSINALE APENAS UMA PROFISSAO.

Jodo tem sido descrito pelos conhecidos da segtontea: “é muito timido, recolhido,
auxilia, invariavelmente, mas tem pouco interesse pessoas ou no mundo real. Uma alma
obediente e ajeitada, ele precisa de ordem e @stretuma compaixao por detalhes”.

( ) agricultor

( ) vendedor

( ) piloto de avides

( ) bibliotecario

( ) médico

2 As alternativas abaixo representam probabilidadeslLeia e escolha apenas uma
alternativa em cada problema proposto:
Observacéo:_Nao ha nenhuma resposta “correta” paras problemas propostos.

PROBLEMA 1 — escolha entre:

( ) Um bilhete de loteria com probabilidade de 80%yaehar R$4.000,00.
( ) GanharR$ 3.000,00 com certeza.

PROBLEMA 2 — escolha entre:

( ) Um bilhete de loteria com probabilidade de 90%alehar R$3.000,00.
( ) Um bilhete de loteria com probabilidade de 45%aehar R$6.000,00.

PROBLEMA 3 — escolha entre:

( ) A probabilidade de 80% deerder R$4.000,00.
( ) PerderR$3.000,00 com certeza.

PROBLEMA 4 — escolha entre:

( ) A probabilidade de 90% deerder R$3.000,00.
( ) A probabilidade de 45% deerder R$6.000,00.



