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RESUMO

Dentre as principais questdes que vém sendo debatidas em Financas estd a validade das
premissas assumidas por suas teorias mais tradicionais, em particular a da racionalidade dos
agentes economicos. Nesse contexto, surgiram diversos trabalhos com o objetivo de aprimorar
os modelos tedricos dominantes, incorporando aspectos comportamentais antes
desconsiderados. Essas linhas de pesquisa deram origem a um novo e promissor campo de
estudo denominado Financas Comportamentais. Este trabalho de pesquisa bibliografica
procura demonstrar a tentativa de explicacdo satisfatéria de uma gama de fendmenos
regularmente observados nos mercados financeiros e incompativeis com as predi¢des dos
modelos tradicionais. A primeira etapa do trabalho abrange a introducdo, objetivos e
justificativa para a realizacdo do mesmo. A segunda etapa consiste em uma revisdo da
literatura sobre o assunto propondo uma interagdo entre as teorias e aponta 0s principais
conceitos das Financas Comportamentais. A terceira etapa descreve a metodologia. Na quarta
etapa os resultados: com a evidéncia do modelo de comportamento disponibilidade. Por fim,

considerac0es finais e sugestdes para futuros estudos no contexto brasileiro.

Palavras-chave: comportamento do investidor, Financas Comportamentais, teoria da

evolucéo financeira.



ABSTRACT

Among the main issues that are being debated in Finance is the validity of the assumptions
made for its more traditional theories, in particular the rationality of economic agents. In this
context, many works have emerged with the aim of improving the dominant theoretical
models incorporating behavioral aspects before disregarded. These lines of research have led
to a promising new field of study called behavioral finance. This bibliographic research seeks
to demonstrate satisfactory attempt at explaining a range of phenomena regularly observed in
financial markets and incompatible with the predictions of traditional models. The first stage
of the work covers the introduction, objectives and rationale for conducting the same. The
second stage consists of a literature review on the subject by proposing an interaction between
theories and points out the main concepts of Behavioral Finance. The third step describes the
methodology. In the fourth stage the results: with the evidence of the behavior model
availability. Finally, conclusions and suggestions for future studies in the Brazilian context.

Keywords: investor behavior, behavioral finance, financial theory of evolution.
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1. INTRODUCAO

As teorias tradicionais de financas foram construidas a partir de uma abordagem
econbmica, cujo paradigma central é a racionalidade dos agentes, e pressupéem que O
tomador de decisdo possui conhecimento absoluto de todas as op¢des disponiveis de agdo, que
o0 leva a ponderar sobre as opcdes e a escolher a melhor delas, de acordo com critérios e
objetivos por ele determinados SIMON (1979).

Entretanto, ha pelo menos quatro décadas vém surgindo trabalhos com o objetivo de
aprimorar o modelo tradicional de financgas, incorporando aspectos comportamentais. Essas
pesquisas originaram o campo de Finangas Comportamentais: um novo ramo na teoria
financeira, que considera aspectos psicoldgicos dos individuos durante o processo de tomada
de decisoes financeiras TVERSKY; KAHNEMAN, (1979).

Fuller (1998) afirma que as Financas Comportamentais sdo um campo relativamente
novo na economia e que pode ser caracterizado como uma integracdo da economia
neoclassica com as Financas, a Psicologia e a ciéncia de tomada de decisdo, com o objetivo de
encontrar uma explicacao para as anomalias observadas na literatura financeira.

Especificamente, esse campo de estudos na &rea financeira investiga o0 comportamento
do individuo, principalmente o processo de tomada de decisdo, considerando que 0s
individuos nem sempre sdo racionais, pois muitas vezes sdo influenciados por falhas
cognitivas.

As Financas Comportamentais tratam do argumento de que as vezes, para se achar a
solucdo de um problema financeiro empirico, torna-se necessario considerar a possibilidade
de que alguns agentes da economia ndo se comportam de forma completamente racional.
Olsen (1998) sustenta que as Financas Comportamentais tentam predizer os processos de
decisdo psicoldgicos que implicam na sistematica dos mercados financeiros, considerando
que, no decurso desse processo, sdo implementadas heuristicas e vieses cognitivos que
reduzem a complexidade da escolha. Tem-se como problema que ird orientar 0 presente
trabalho: Os aspectos psicoldgicos do investidor no mercado financeiro interferem na sua
deciséo?

Para Thaler e Barberis (2003), desvios no comportamento racional sao intrinsecos a
natureza humana e devem ser incorporados a analise econdmica como uma extensdo natural
dos modelos tradicionais, uma vez que as evidéncias sugerem tanto que os agentes sdo
capazes de cometer certa variedade de erros sistematicos, com importante implicacGes

econdmicas.
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O objetivo deste trabalho é apresentar um panorama da &rea de Financgas
Comportamentais, e sua contribuicdo para o mercado financeiro. Tendo como objetivos
especificos: demonstrar através do estudo das finangas como funciona o comportamento do
investidor e revisar a literatura de forma a tracar uma discussdo entre as Teorias das Hipoteses
do Mercado Eficiente (HME) e Finangas Comportamentais.

Este estudo justifica-se por contemplar as Finangas Comportamentais, um campo
pouco explorado pelos estudos em Finangas, por contribuir com o avanco dos modelos que
visam compreender a forma pela qual os investidores tomam decisdes e, além disso, por
demonstrar empiricamente como os fatores psicologicos, também chamados de falhas
cognitivas, dos individuos podem influenciar o processo de decisdes financeiras. O intuito do
presente trabalho, além do que foi exposto, é trazer a tona este assunto tdo difundido
internacionalmente, € obter informagdes quanto ao perfil do investidor. Assim como, explorar
uma lacuna existente sobre o tema, destacando a importancia de trabalhos que analisem
estatisticamente as influéncias da psicologia nos mercados, em particular de uma anélise mais
profunda desse modelo no mercado brasileiro.

O presente trabalho encontra—se estruturado em cinco partes, na primeira a introducéo.
Na segunda parte abordam-se a Moderna Teoria das Financas e seus principais modelos, as
Financas Comportamentais; processo de decisdo e a teoria do prospecto e por fim o viés de
aversao a perda. Na terceira parte desenvolveu-se a metodologia da pesquisa. Na quarta parte
apresenta os resultados e na quinta as conclusdes do trabalho e as sugestdes para estudos
futuros.

Shleifer e Summers (1990) foram os primeiros a definir os limites & arbitragem e a
psicologia como os dois pilares fundamentais sobre os quais se constroi a abordagem das
Financas Comportamentais. Os limites a arbitragem estdo relacionados com a dificuldade que
os investidores racionais podem enfrentar para desfazer distor¢des provocadas por
investidores menos racionais. A psicologia, por sua vez, descreve com mais detalhe os
possiveis desvios da racionalidade pura que podem responder por essas distor¢oes.

A psicologia desempenha um papel fundamental ao fornecer o embasamento tedrico
gue explica os vieses cognitivos que influenciam as preferéncias, o comportamento e as

decisbes das pessoas que sao discutidos no desenvolvimento do trabalho.
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2. TEORIATRADICIONAL DE FINANCAS

Para muitos estudiosos de financas, principalmente aqueles ligados ao mercado
financeiro, o livro de Gerald M. Loeb (1935) — The Battle for Investment Survival — marca o
nascimento das financgas tradicionais. Considerado como o “mago” financeiro da época, ele
afirmava: uma vez que se obtenha confianca, a diversificacdo é indesejavel a € a admissdo de
que ndo se sabe o que fazer gerando uma decisdo em TEORIA TRADICIONAL DE
FINANCAS ao apostar na media LOEB (1935).

Ainda conforme Loeb (1935), o bom investidor deveria ter uma atitude especulativa,
devendo buscar opg¢des de investimentos que rendessem acima da média de mercado;
aconselhava-se aos investidores comprarem duas ou trés e no maximo quatro acdes ou titulos,
e dizia que o bom investidor nunca poderia ficar satisfeito em obter uma rentabilidade
ligeiramente superior a do mercado.

Assim como Loeb, outros autores corroboravam o pensamento do Modelo Tradicional
de Financas, dentre eles o economista J. M. Keynes (Teoria Geral do Emprego, dos Juros e da
Moeda - 1936); John Burr Willians (The Theory of Investment Value - 1938); Graham e
Dodd (1934), e Dewing (1953). Tais autores defendiam a teoria de que as a¢Oes deveriam ser
avaliadas e, apds tal analise, os investidores comprariam as acfes que apresentassem a taxa de
rentabilidade esperada mais elevada (RAMOS, 2007).

A Teoria das Financas Tradicionais considerava o mercado irracional e supunha que
este mercado nem sempre estava correto (LOEB, 1935; MEDEIROS, 2005). Segundo esta
teoria, um mercado se comportava de forma irracional ou ineficiente, quando a maioria dos
investidores, influenciados por uma onda de otimismo, pagavam o que 0s ativos ndo valiam,
ou entdo, no caso contrario, guiados por um pessimismo coletivo, ndo estavam dispostos a
pagar o que os ativos valiam em relacdo ao seu fluxo de caixa descontado.

Consequentemente a esta ideia, apresentavam-se possibilidades de montar estratégias
de se obter sucesso por meio da formacdo de carteiras de investimentos capazes oferecerem
retornos superiores a média do mercado, pois 0 mesmo era considerado ineficiente
(MACEDO, 2003; MEDEIROS, 2005; RAMOS, 2007). A principal critica feita a teoria das
financas tradicionais é que para obter se uma rentabilidade acima da media do mercado, os
investidores teriam que se basear em informacdes do passado para projetar o futuro. Esta
suposi¢do estd em desacordo com o principio da descontinuidade temporal, segundo o qual os
sistemas complexos (as empresas, as sociedades e os mercados) ndo se comportariam no

futuro como se comportaram no passado (ANSOFF, 1965).
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Uma segunda critica importante é que ndo existem provas concretas de que se possa
obter, de forma consistente e continua, uma rentabilidade superior a do mercado; ou seja, ndo
existe um método especifico que possa ser repetido obtendo sempre um retorno superior ao do

mercado; desta forma, os mercados seriam, por natureza, eficientes (MACEDO, 2003).

2.1 Teoria das financas modernas

Os modelos financeiros tradicionais, a Teoria de Portfolio proposta por Markowitz
(1952), a Hipotese de Eficiéncia de Mercados de Capitais (HEM) proposta por Faméa (1970), a
Teoria da Utilidade Esperada (TUE) e o Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros
(CAPM) desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Black (1972) partem da premissa
de que os agentes sdo todos racionais e nao ha friccdes e que o preco de um ativo no mercado
é equivalente ao seu valor fundamental dado pela soma dos valores descontados dos seus
fluxos de caixa esperados.

Conforme Kahneman, Tversky (1979) apontam que dentro da Teoria da Utilidade
Esperada (TUE, o investidor é racional e avalia o risco conforme a mudan¢a que 0 mesmo
podera propiciar em seu nivel de riqueza). Dessa forma, o investidor conhece e organiza de
forma logica suas predilecdes, buscando maximizar a “utilidade” de suas escolhas, atribuindo
assim, com exatiddo, probabilidades aos eventos futuros, quando estes estiverem
subordinados a escolhas que envolvam incertezas e risco.

Para Haugen (2000) na moderna teoria do portfélio de Markwoitz o retorno esperado
de um investimento ¢ a média aritmética ponderada de todos os retornos que compde a
carteira. E, o risco da carteira, pode ser representado pela disperséo de seus retornos em
relacdo ao seu retorno esperado.

A Hipétese de Eficiéncia de Mercados de Capitais (HEM) fundamenta-se na teoria da
utilidade esperada e nas expectativas racionais. Estas duas proposi¢cdes combinadas afirmam
que os individuos / investidores sdo considerados racionais, conhecem e ordenam de forma
I6gica suas preferéncias e buscam maximizar a “utilidade” de suas escolhas.

Segundo Haugen (1997) a teoria de Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital
(CAPM), baseia-se na maneira como as ag¢Oes sdo precificadas em relacdo ao seu risco e se
fundamenta no pressuposto de que os investidores empregam a teoria do Portfolio de
Markowitz, para encontrar portfolio na fronteira eficiente dependendo da aversdo ao risco.

H& uma tensdo persistente entre aqueles que afirmam que as melhores decisdes se

baseiam na quantificacdo e nos nimeros e sdo determinadas pelos padrdes do passado, e
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aqueles que baseiam suas decisdes em niveis de crenca mais subjetivos sobre o futuro incerto
(BERNSTEIN, 1996). Ainda que essa controvérsia ndo tenha sido solucionada, Shiller (2000)
aponta que grande parte do pensamento humano que resulta em acao nao se baseia em dados

quantitativos, mas em historias e em justificativas.

2.2 Finangas comportamentais

As financas Comportamentais incorporam aspectos psicolégicos dos individuos no
processo de avaliagio e precificagdo de ativos financeiros. E uma area de estudo de finangas
que propde o aperfeicoamento do modelo econdmico-financeiro tradicional, pois se concentra
na ideia de que agentes humanos estdo sujeitos a vieses psicologicos estes, muitas vezes, 0
afastam de uma decisdo centrada na racionalidade, afetando as suas decisdes econdmicas.

Considerando um vasto conjunto de evidéncias empiricas produzidas nas Ultimas
décadas, revela que as teorias disponiveis baseadas na suposicdo de racionalidade dos
individuos ndo sdo capazes de explicar a contento diversos fendmenos regularmente
observados nos mercados financeiros (YOSHINAGA et al, 2004; ROGERS et al, 2007). Este
ultimo curso de acdo orienta todo o campo das Financas Comportamentais (FC), uma area de
estudos de desenvolvimento recente e crescimento acelerado (YOSHINAGA et al, 2004).

Os fundamentos das Financas Comportamentais (FC) apresentam-se centrados
decisivamente nos trabalhos de dois psic6logos e professores israelenses: Amos Tversky e
Daniel Kahneman, em seu trabalho intitulado Prospect Theory: an analysis of decision under
risk. Mesmo nédo sendo economista, Daniel Kahneman foi congratulado com o Prémio Nobel
de Economia de 2002.

Os trabalhos destes psicélogos compreendendo os anos 1974 e 1979 representam a
base-tedrica para a analise do comportamento de investidores, 0 comportamento e 0 processo
de tomada de decisdo do ser humano em situagdes de risco, desenvolvendo papel fundamental
para o inicio do desenvolvimento das FC.

Havia um pensamento dominante na &rea das finangas, que é conhecido como
hipbtese de racionalidade ilimitada dos agentes, oriundo da teoria neoclassica. Esse nome
complicado pode ser simplificado da seguinte forma: achava-se que as pessoas eram racionais
sempre, todo o tempo, ilimitadamente, logo seu comportamento quanto ao dinheiro era
totalmente racional, pensado inteligentemente de modo a atingir a melhor escolha, como se
um computador interno fizesse complicados calculos matematicos, estatisticos e

probabilisticos e chegasse a melhor opcao, e agissemos de acordo com isso.
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As financas comportamentais procuram relaxar a hipdtese de racionalidade radical, e
consideram inadequado conceber o individuo como simples autdmato, calculista objetivo de
problemas de otimizacdo condicionada, refém de uma Idgica inexoravel. Buscam incorporar
0s aspectos psicologicos dos individuos no comportamento financeiro, evidenciando a
irracionalidade das pessoas.

Ao longo da leitura, embora existam diversas defini¢des, verifica-se uma
convergéncia entre os conceitos de Finangas Comportamentais. Linter (1998) define FC como
sendo o estudo através do qual os investidores interpretam e agem frente as informacGes para
decidir sobre investimentos.

Thaler (1999) assume como “simples finangas de cabega aberta”, salientando que
algumas vezes para achar a solucdo de um problema financeiro empirico € necessario aceitar a
possibilidade que alguns dos agentes na economia se comportem, em alguns momentos, de
forma ndo completamente racional.

Para Halfeld e Torres (2001) Financas Comportamentais € um ramo do estudo de
Financas que tem como objetivo a revisdo e o aperfeicoamento do modelo econémico-
financeiro atual, pela incorporacédo de evidéncias sobre a irracionalidade do investidor.

As Finangas Comportamentais propde uma aproximacao, para o mercado financeiro,
das respostas que, pelo menos em partes, o paradigma tradicional enfrenta dificuldades em
encontrar para 0s novos problemas de modelagem de comportamento do homem
“economicus”. Desta feita, outras dimensbes precisam ser contempladas e analisadas no
contexto das hipdteses que definem o ser humano como “homo economicus”, a saber: as
dimens6es culturais, religiosas, morais, éticas e politicas.

O homem das Financas Comportamentais ndo é totalmente racional; € um homem
simplesmente normal. Essa normalidade implica um homem que age, frequentemente, de
maneira irracional, que tem suas decisdes influenciadas por emocdes e por erros cognitivos,
fazendo com que ele entenda um mesmo problema de formas diferentes, dependendo da
maneira como é analisado.

Ao fazer experimentos controlados foi possivel identificar que o ser humano quando
se encontra numa situacdo de incerteza, envolvendo avaliacdo de probabilidades, tende a
utilizar mecanismos de simplificacdo. Esta abordagem da psicologia em investimentos é
defendida pelos vieses comportamentais.

Segundo Ferreira (2008) a origem desses vieses é a simplificacdo heuristica, também
conhecida como “regras de bolso’’, ou atalhos mentais, na qual as pessoas reduzem a

complexidade de avaliar probabilidades e prever valores, tornando-as operagdes de
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julgamentos simples, incorrendo em erros sistémicos. A heuristica € uma aproximacdo
progressiva, utilizando o conhecimento pratico e experiéncias anteriores e ndo regras e
conhecimentos cientificos para a solugdo de um problema.

Para Kahneman e Tversky (1979), os individuos ao utilizarem estes atalhos mentais
acabam condicionando a sua capacidade de tomar decisbes complexas num cenério de
consequéncias incertas.

O campo de estudos das Financas Comportamentais é justamente a identificacdo de
como as emocdes e 0s erros cognitivos podem influenciar o processo de decisdo de
investidores e como esses padrfes de comportamento podem determinar mudangas no
mercado (HALFELD e TORRES, 2001). Diferentemente da teoria classica, que sustenta que
as escolhas dos individuos dependem da forma como as op¢bes sdo apresentadas (frame
dependence). Expressdo disso seria a “contabilidade mental”, que se refere a tendéncia das
pessoas de compartimentarem mentalmente os eventos com base em atributos superficiais e
episodicos (ALDRIGHI e MILANEZ, 2005).

Milanez (2003), e alguns outros autores, dividam as caracteristicas humanas que
afetam o “homem econémico” em dois grandes Grupos: 1) Vieses do processo de tomada de
deciséo; e 2) Limites ao aprendizado que sdo os padrdes de comportamento como efeito
certeza, efeito isolamento, padrbes histéricos, ilusdo de controle ou conhecimento,
perseveranca, sobre reacdo as novidades do mercado, aversdo a perda, ancoragem,
representatividade, excesso de confiancga e otimismo.

No efeito certeza as pessoas tendem a dar maior peso as possibilidades que tém alta
probabilidade de acontecer; este comportamento dos agentes viola o axioma da substituicao
da TUE (ALDRIGHI e MILANEZ, 2005). Atraves de experimentos, Kahneman e Tversky
(1979), chegaram ao resultado que os prospectos com 100% de certeza sdo excessivamente
valorizados em comparacdo com 0s prospectos que envolvem alguma incerteza (mesmo
oferecendo um ganho maior), diferentemente do que pressupée a TUE. Em contrapartida, 0s
individuos preferem uma perda com probabilidade de ocorréncia inferior a 100% a uma perda
certa ainda que menor. O viés psicologico de valorizagdo excessiva da certeza traduz-se em
maior aversao ao risco no dominio dos prospectos positivos e em maior propensao ao risco no
dominio das expectativas de perdas.

Para simplificar o processo de tomada de decisdo (de escolha), as pessoas geralmente
desconsideram boa parte das caracteristicas de cada uma das opg¢des, ignorando 0s aspectos
comuns, e centralizando sua andlise sobre os componentes que distinguem as opgOes de

escolha ocorrendo o efeito isolamento. Como h& diferentes formas de compor as opgdes em
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partes comuns e distintas, as escolhas podem variar conforme o tipo particular de
decomposicéo, gerando preferéncias inconsistentes (MILANEZ, 2003; ALDRIGHI e
MILANEZ, 2005).

Como diz o psicologo Max Baerzman, especialista em teorias sobre negociacdes que
utiliza conceitos de Economia Comportamental em suas analises, “todos nos temos uma
incrivel habilidade de prever o passado” (BAZERMAN e NEALE, 1994). Na verdade, pode-
se dizer que isto ¢ o chamado determinismo historico, tendéncia a acreditar que eventos
histéricos poderiam ser antecipados pelas pessoas que 0s vivenciaram ou que pelo menos as
pessoas teriam boas chances de prever tais eventos (MILANEZ, 2003). Padrdes Historicos
ocorrem quando uma escala de valor é fixada ou demarcada por observagdes recentes.

A ilusdo de controle ou conhecimento ocorre quando, as pessoas tém a tendéncia a
acreditar que a acuracia de suas previsdes sera tanto maior quanto maior forem as
informacgdes a respeito do evento futuro (MILANEZ, 2003). Este viés podera levar o
investidor a negociar com grande frequéncia, talvez porque acredite que esteja interpretando o
mercado melhor do que os outros (HILTON, 2003).

O modelo de comportamento perseveranga apresenta uma série de estudos que
comprova que as pessoas frequentemente tém opinido formada, o que provoca dois efeitos:
elas relutam em procurar evidéncias que contrariem suas crencas e ao encontra-las,
consideram-nas com excesso de ceticismo (YOSHINAGA et al, 2004). No contexto
académico de Financas, Thaler e Barberis (2003) observam com ironia que, embora muito ja
tenha se demonstrado contra a HME, ndo sdo poucos ou tedricos que permanecem firmes a
sua crenca de que os mercados séo eficientes.

A sobre reacdo de mercado surge quando varidveis financeiras, como por exemplo,
precos e volatilidades, distanciam-se excessivamente de seus valores intrinsecos. Assim, a
heuristica da representatividade pode estar associada a sobre reacdo. Ou seja, as noticias de
desempenho passado bom ou ruim de uma empresa podem influenciar o processo de tomada
de decisdo, causando, respectivamente, euforia ou desanimo excessivo e provocando uma
sobre reacdo do mercado (KIMURA, 2003).

O conceito de aversdo a perda é considerado um dos pilares das FC. Este modelo
comportamental diz que o investidor pondera tanto os ganhos quanto as perdas, mas ndo da a
ambos 0 mesmo valor psicoldgico (OLIVEIRA, SILVA E SILVA, 2005).

A proposta feita por Kahneman e Tverski (1979) é que esse conceito baseia-se na
constatacdo de que as pessoas sentem muito mais a dor da perda do que o prazer obtido com

um ganho equivalente; ou seja, as pessoas nao tém aversao ao risco e sim a perda. Tversky
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(apud Bernstein, 1997): “Provavelmente, a caracteristica mais significativa ¢ dominante da
maquina de prazer humana é o fato de que as pessoas sdo muito mais sensiveis a estimulos
negativos do que positivos”. Diante da perda, as pessoas assumem riscos somente pela chance
de ndo realizar a perda, ou seja, com relacdo aos ganhos, as pessoas sdo avessas ao risco, mas
diante da possibilidade de perder, as pessoas sdo avessas a perda (HALFELD; TORRES,
2001). Kahneman e Tversky (1979) utilizam a contabilidade mental, autocontrole,
arrependimento da decisdo e aversdo a perda para explicar tal comportamento (MILANEZ,
2003).

Diversas pesquisas sobre o comportamento humano revelam que muitos individuos
apresentam excesso de confianca nas préprias habilidades de estimacdo, ndo levando em
consideracdo a verdadeira incerteza que existe no processo. Pessoas acreditam que suas
estimativas em situacbes que envolvem incerteza sdo mais precisas do que realmente sdo
(YOSHINAGA et al, 2004). Autoconfiangca e otimismo excessivos estariam associados aos
mecanismos de defesa do ego, que tentam manter a harmonia entre crencas e atitudes: 0s erros
normalmente sdo atribuidos a fatores ndo controlaveis (mé sorte, interferéncia dos outros etc.),
enguanto o sucesso resultaria da habilidade do investidor (HIRSHLEIFER, 2001). Creditamos
falhas geralmente a erros de outras pessoas, a ma sorte ou a outros fatores ndo controlaveis, ao
mesmo tempo em que 0s sucessos sdo devidos a nossa habilidade individual (MILANEZ,
2003).

No caso de investimentos, a heuristica da representatividade pode influenciar a
percepcao dos investidores sobre o potencial de valorizacdo de uma acao. Investidores podem
avaliar positivamente o potencial de uma agdo especifica simplesmente em funcdo 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 informacGes obtidas através
de outros investidores ou meios de comunicacdo (KIMURA, 2003). A heuristica da
representatividade designa o predominio da influéncia de estere6tipos irrelevantes ou de
analogias ingénuas nas decisdes dos individuos sob a incerteza (ALDRIGHI e MILANEZ,
2005).

A ancoragem consiste na tendéncia das estimativas dos individuos de serem
extremamente influenciadas por crencas e opinides preévias ou por eventos salientes.
(ALDRIGHI e MILANEZ, 2005). Pesquisas demonstram que as pessoas constroem suas
estimativas a partir de um valor inicial, ou ancora, baseado em qualquer informacéo que lhes é
fornecida, ajustando-o para obter uma resposta final (YOSHINAGA et al, 2004).

Pela “heuristica da disponibilidade™ as pessoas “estimam a frequéncia de uma classe
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ou a probabilidade de um evento pela facilidade com que instancias ou ocorréncias podem ser
trazidas a mente” (KAHNEMAN E TVERSKY, 1979).

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 (YOSHINAGA et al, 2004). Eventos mais recentes,
mais familiares, ou que julgamos mais importantes tém uma maior probabilidade de serem
recuperados pela meméria (ALDRIGHI e MILANEZ, 2005).

Ao mecanismo de correcdo de distor¢cbes no mercado da- se o nome de arbitragem
(YOSHINAGA et al, 2004). Thaler e Barberis (2003) argumentam que 0 primeiro aspecto do
argumento acima é um ponto discutivel para os pesquisadores de FC, explicando que quando
um ativo esta mal aprecado, estratégias para retomar o equilibrio podem ser arriscadas e
custosas, tornando-se desinteressantes para os investidores racionais. As FC mostram que
essas anomalias, provocadas por vieses comportamentais, sdo persistentes, atribuindo essa
persisténcia a limites a arbitragem, que estdo relacionados com a dificuldade que os
investidores racionais podem enfrentar para desfazerem distor¢des provocadas por
investidores menos racionais (YOSHINAGA et al, 2004; ALDRIGHI e MILANEZ, 2005).

Com a atribuicdo do Prémio Nobel de Economia de 2002 a Daniel Kahneman, as
Finangcas Comportamentais se estabeleceram como uma teoria que desafia o paradigma
imposto pela hipétese de mercados eficientes. Considerando que as decisfes financeiras
podem ser influenciadas por processos mentais, estes estudiosos, argumentam que atitudes
ndo racionais dos agentes econdmicos podem impactar, de maneira prolongada e consistente,
0 comportamento de variaveis financeiras.

Possibilidade de que as decisbes em economia podem se presumivelmente
tendenciosas. Na ultima década as evidéncias de que a area de finangas tem se mostrado lenta
em aceitar que a psicologia e as emocdes influenciam as decisdes financeiras (NOFSINGER,
2006).

O comportamento do investidor afeta os investimentos e seus erros de raciocinio
interferem na sua forma de investir, logo entender estes vieses psicoldgicos permitira otimizar
e diminuir as falhas no processo de tomada de decisdo. (NOFSINGER, 2006).

Um dos importantes conceitos das Financas Comportamentais € a aversdo do
investidor a perda (segundo a qual as pessoas sentem muito mais a dor da perda sofrida do
que o prazer realizado com um ganho equivalente), contraria a “Teoria da Utilidade
Esperada”. Esta teoria supde que o investidor avalia o risco de um investimento de acordo

com a mudanca que ele proporciona em seu nivel de riqueza.
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Muitos investidores ha tempos consideram que a psicologia € uma chave importante
para determinar o comportamento do mercado. No entanto, apenas em tempos recentes o tema
estd sendo abordado com maior cuidado e dedicacdo (LIMA, 2003).

Expectativas irreais sdo criadas sobre investimentos e o resultado das decisdes dos
investidores ndo sdo tao racionais como se imaginava. 1sso porque as vezes essas pessoas ndo
conseguem utilizar sua competéncia intelectual na vida cotidiana, ou seja, tem de estar atentos
aos problemas defrontados com frequéncia para aplicar a competéncia intelectual
(STENBERG, 2008).

Para Carmo (2005), a Teoria do Prospecto detectou dois padrées de comportamento
ignorados pela abordagem classica: a emocdo que interfere no autocontrole e a dificuldade
que as pessoas tém para entender plenamente o que estdo vivenciando.

Lima (2003) comenta que Financas Comportamentais ndo tentam definir
comportamento racional como sendo racional ou irracional, mas sim entender e predizer 0s
processos de decisdo psicoldgicas que implicam na sistematica dos mercados financeiros.

Ao observar que o comportamento econdmico de individuos e grupos divergia
consideravelmente do que seria esperado, caso as premissas das ciéncias econdmicas fossem
como leis, pensadores sociais e economistas, no inicio e, mais tarde, psicologos, passaram a
expor seus questionamentos e buscar dados empiricos que refutassem as alegacGes dos
economistas tradicionais. Neste caso, refere-se a economistas tradicionais, como aqueles que
aceitam os preceitos da chamada teoria neoclassica, que postula a racionalidade dos agentes
econdmicos.

Para melhor entender fez-se uma revisdo bibliogréfica da evolucdo financeira, do
século XX até o inicio do século XXI, relacionando-a com os acontecimentos histdricos de

cada época. O Quadro 1 apresenta a evolucéo financeira.



Quadro 1 — Evolugdo financeira

Abordagem
Periodo Archere . Fatos Histéricos Influéncia para o Contetdo de Financas
y . Smith
D’Ambrosio
Inicio do -Movimento de consolidacdo das | -Destaque para a estrutura de capital e os
séc. XX _ empresas. episadios financeiros.
g :25 Expanso de novas inddstrias. -Preoc_upa(;éf) com a estrutura financeira.
'S © ~ -Consideracdes sobre a liquidez.
2 IS Processos de fusdes. - « .
5 = _ _ _ -Dlscussa_o sgbr_e planejamento e con_trole _
= Z Recesséo econdmica e faléncias (crise | - solvéncia/liquidez e recuperagdo financeira das
de 1929). empresas
Segunda Guerra Mundial. -Relevancia do financiamento
Década de m
>
1920 = -Enfase no fluxo de caixa
Década de E ~Temor de recesséo pés-guerra. _-Destaque para os controles administrativos
1960 c internos (contas a receber, contas a pagar e
£ estoques).
<
-Desenvolvimento tecnoldgico | -Modigliani e Miller (1958) e a irrelevancia da
(computagéo). estrutura de capital.
-Crescimento do comércio | -Anélise do custo de capital para investimento.
internacional. -Estudo da economia internacional
-Desenvolvimento tecnoldgico
(computacéo).
-Rompimento do Acordo de Bretton | - Teorias de Markowitz, de Tobin e de Sharpe,
Década de « Woods. bem como na eficiéncia dos mercados.
1970 E -Crise na Bolsa de Valores nos Estados | -Utilizagdo do CAPM e dos conceitos de risco
S Unidos (1974). sistematico e ndo sistematico.
S -Choque do Petréleo e crise
w g inflacionéria nos Estados Unidos.
:?, ;jMoratorlg dos paises €M | _Interesse maior pela formula de Black & Scholes
. 8 esenvolvimento e crise no setor A x
Década de e - . para o célculo do valor de uma opgéo.
1980 fman_celro. - . : Estratégias complexas de derivativos para
-Desintermediacéo financeira. Timitar o risco
-Acordo da Basiléia (1988) )
-Globalizagdo da  Economia e
intensificagdo do  volume  das
transagdes financeiras -Valorizagéo das estratégias de hedging. -Gestao
= -Interdependéncia maior entre as | de riscos .
< economias - Preocupagdo pela reducéo do risco sistémico e
Década de g -O Bank for International Settlements | foco na mitigacdo do risco de liquidacédo e de
1990 g (BIS) criou o Committee on Payment | crédito e de pagamento.
8 and Settlement Systems (CPSS) - Atengao maior a criacdo de valor.
Inicio do g -Reformulagdo do Acordo da Basiléia | - Contribuicdo da Governanga Corporativa e da
Século (&) (1998) transparéncia das informagdes.
XXI = -Casos  Mettalgesellschaft Barings | - Responsabilidade social e ambiental, importante
2 Bank e Long Term Capital | no relacionamento com os demais stakeholders.
% Management -Discusséo da Etica Empresarial em Finangas.
§ -Escandalos contdbeis nos Estados | - Enfase nas Finangas Comportamentais
| Unidos (exemplos: Casos Enron, Tyco,
WordCom)

Fonte: Elaborado pela autora

Portanto verifica-se no quadro acima, que no inicio do século XX ocorreu uma
evolucdo significativa na metodologia e na abordagem da teoria de financas, passando dos
métodos antigos e tradicionais de natureza puramente descritiva e académica para um enfoque

analitico combinando a teoria aplicada a pratica.
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2.3 Conceitos da irracionalidade do investidor

Discernir sobre qual emocéo esta influenciando pessoas quando tomam uma deciséo,
pode ser um fator fundamental na otimizacao desta competéncia. Apesar da ideia da emocéo
como inteligéncia se fazer presente, ainda se vive em uma cultura que a desvaloriza.

Poucos sdo os que reconhecem que as emocdes agem sobre o organismo humano
como um elemento propulsor de suas agdes, e que é através de tais acbes que se edificam os
seus diversos resultados.

A psicologia de massas ou histerias é definida como um desvio ocasional do
comportamento racional. Kindleberger (2000) que enfatiza um ponto de vista moldado em sua
discussdo de “euforia” nos mercados. Nesta forma a euforia comega com um
“desordenamento”, de algumas caracteristicas estruturais do sistema e de erros humanos;
alguns acontecimentos aumentam a confianca; o otimismo se instala; expectativas confiantes
de um fluxo constante de prosperidade e de lucros brutos fazem com que os portfolios
parecam mais atraentes: instituicdes financeiras aceitam estruturas de passivo que diminuem a
liquidez, e que, em outra situacdo teriam sido rejeitadas. Por consequéncia, a alta se processa
e alimenta a si propria ate produzir uma mania.

Ao contrario do que tradicionalmente se imagina, decidir ndo é apenas uma questao
racional, a0 menos que exista algum tipo de comprometimento neurofisiolégico, é impossivel
a qualquer ser humano néo sofrer os efeitos das emocdes durante a execucdo de um processo

decisorio.
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3. METODOLOGIA

A metodologia deve ser entendida como conjunto detalhado e sequencial de métodos e
técnicas cientificas a serem executadas ao longo da pesquisa, de tal modo que se consiga
atingir os objetivos inicialmente propostos e a0 mesmo tempo, atender aos critérios de maior
rapidez, maior eficicia e mais confiabilidade de informacéao. (Barreto; HONORATO; 1998).

Na visao de Malhotra (2006), a pesquisa é o0 método cientifico cujo pressuposto basico
é a objetividade do investigador. Deve ser realizada de forma imparcial de maneira que as
informacdes fornecidas reflitam uma situacdo verdadeira e ndo deve possuir inclinagdes
pessoais ou politicas. O objetivo fundamental da pesquisa é descobrir resposta para problemas
mediante o emprego de procedimentos.

Segundo Gody (1995), a pesquisa documental consiste no exame de materiais de
natureza diversa, 0s quais ainda ndo receberam um tratamento analitico ou que podem ser
reexaminados, buscando-se novas interpretacdes ou complementares. A palavra documentos,
neste caso, deve ser entendida de uma forma ampla, incluindo os materiais escritos como, por
exemplo, jornais, revistas, diarios, obras literarias, cientificas e técnicas, etc.

Para Andrade, (2003) “Pesquisa ¢ o conjunto de procedimentos sistematicos, baseado
no raciocinio l6gico, que tem por objetivo encontrar solucfes para problemas propostos,
mediante a utilizacdo de métodos cientificos”.

A realizacdo do estudo deu-se, primeiramente, atraves de pesquisa bibliografica, em
livros, periodicos, trabalhos académicos, revistas, seminarios e sites com matérias da area, no
intuito de aumentar a compreensao do autor sobre o tema.

Este trabalho visa, portanto, efetuar uma analise que vai da “leitura” dos primeiros
estudos na formulacdo de tais teorias, aos seus principais conceitos e ideias, e a sua aplicacédo
no Mercado de Financas, incluindo as possiveis criticas e reformas.

A natureza metodolégica do presente estudo é descritiva, bibliografica e
documental. O metodo descritivo propfe-se a descrever um cenario através de dados
numéricos. Os documentos analisados foram os artigos extraidos de uma pesquisa
bibliografica realizada no portal periddicos Capes na data de 18 de fevereiro de 2014.
Foram coletados todos os artigos cujo campo palavras-chave constava “Finangas
Comportamentais”(em portugués) totalizando nesta data 105 artigos, que foram
analisados conforme os padrdes de comportamentos relacionados as crencas dos
individuos de acordo com Milanez (2003) representado no Quadro 2 do trabalho.

Para a amostra dos resultados destacam-se seis modelos que sdo: o excesso de
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confianga, otimismo, conservadorismo, perseveranga, ancoragem com 0 ajustamento
insuficientes e aqueles que emanam das heuristicas da disponibilidade e da
representatividade.

Foi realizado no portal periodicos CAPES (2014) o levantamento dos artigos que
representam cada comportamento utilizando a palavras-chave  “Financgas
Comportamentais’’(em portugués), adicionando o0s modelos de comportamento
selecionado. Os seis modelos de comportamento selecionados sdo demonstrados em
quadros onde constam os seguintes dados: autor, ano, tese, método e resultado. Na coleta
desses dados teremos a quantidade da representacdo de cada modelo de comportamento

da amostra.
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4. RESULTADOS

Para cada modelo de comportamento selecionado e demonstrado em Quadro, teve
como resultado da amostra 13 (treze) artigos representando o modelo excesso de confianca, 8
(oito) artigos representando otimismo, 14 (quatorze) artigos representando a
representatividade, 1 (um) artigo representando a perseveranga, 8 (0ito) artigos representando
a ancoragem e 21 (vinte e um) artigos representando a disponibilidade.

O histograma apresentado no Grafico 1 (um) demonstra os modelos de

comportamento selecionados para o estudo:

Gréfico 1 — Modelo de comportamento

25
20
B Excesso de Confianca
15 H Otimismo
u Representatividade
B Perseveranca
10
B Ancoragem
m Disponibilidade
5 -
0 -
Modelos de Comportamento

Fonte: Elaborado pela autora

Observa-se que uma tese pode representar mais de um modelo de comportamento:

A tese com o titulo, contexto das Finangas Comportamentais: Anomaliase eficiéncia
do Mercado de Capitais brasileiro apresenta-se no modelo excesso de confianca (Quadro 2) e
no modelo disponibilidade (Quadro 7).

Tese com o tema: trabalho imaterial controle rizomatico e subjetividade no novo
paradigma tecnoldgico apresenta-se no modelo excesso de confianca Quadro 2 (dois) e no
modelo disponibilidade (Quadro 7).

Tese com o tema, Finangas Comportamentais no Brasil: um estudo bibliométrico
(2001-2007) apresenta-se no modelo excesso de confianga (Quadro 2) e no modelo otimismo
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(Quadro 3) e representatividade (Quadro 4).

Tese com o tema: anélise empirica do senso de controle: buscando entender o excesso
de confianca, apresenta-se no modelo excesso de confianga no (Quadro 2), representatividade
(Quadro 4), ancoragem no Quadro 6 (seis) e disponibilidade no Quadro 7 (sete).

Tese com o tema, influéncia culturais na adogdo na gestdo de projetos: um estudo
qualitativo em empresas de consultoria e desenvolvimento apresenta-se no modelo excesso e
confianca (Quadro 2) e na disponibilidade (Quadro 7).

Tese com o0 tema, 0 que determina a tomada de decisdo financeira: razdo ou emocao
representa-se no modelo excesso de confiangca (Quadro 2), modelo representatividade no
(Quadro 4) e modelo ancoragem no (Quadro 6).

Tese com 0 tema, os efeitos comportamentais na tomada de decisdo de gestores de
micro e pequenas empresas: um estudo em empresas do ramo de confeccdes, esta
representada no modelo de confiancga (Quadro 2) e modelo representatividade (Quadro 4).

Tese com o tema “Que eslo que determina la toma la decision financeira: la razon o la
emocion?”, representa-se no modelo excesso de confianca Quadro 2 (dois), modelo
ancoragem (Quadro 6) e modelo disponibilidade (Quadro 7).

Tese com o tema avaliando a integracdo em cadeias de suprimentos: um estudo de
caso no setor automobilistico representa-se no modelo excesso de confianca (Quadro 2) e
modelo representatividade (Quadro 4).

Tese com o tema, o comportamento financeiro durante e apds a crise de 2008 sob a
Otica da teoria dos prospectos, representa-se no modelo de otimismo Quadro 3 (trés) modelo
representatividade (Quadro 4), modelo ancoragem (Quadro 6) e modelo disponibilidade
(Quadro 7).

Tese com o tema: fatores condicionantes de inadimpléncia em processos de concessao
de créditos a micro e pequenas empresas do estado de Minas Gerais, representa-se no modelo
representatividade (Quadro 4) e no modelo disponibilidade (Quadro 7).

Os modelos de comportamento Otimismo e Ancoragem apresentaram 0 mesmo
namero de teses. O modelo de comportamento com maior representacdo foi o modelo

Disponibilidade e o de menor representatividade foi 0 modelo Perseveranca.

4.1 Excesso de confianga

Diversas pesquisas sobre comportamento humano revelam que muitos individuos

apresentam excesso de confianga nas proprias habilidades de estimacdo. Para este



comportamento foi verificado 13 (treze) artigos, que sdo representados no Quadro 2

Quadro 2 — Excesso de confianca

Autor N° Tese Método Resultados
Contexto das Finangas Comportamentais: Comportamento Existe anomalia e
Fama, et al. anomaliase eficiéncia do Mercado de no mercado de o
2008 L e o eficiéncias
capitais brasileiro. capitais
Licizrln;(e:mns Trabalho imaterial, controle rizomatico e Entrevista e Agilidade na gestdo
gGrisci 2008 subjetividade no novo paradigma pesquisa e autonomia
tecnologico documental funcional
Vieira, Thais
Roberta
Correia ; Finangas Comportamentais no Brasil: um Estudo Producdo cientifica
Pereira, 2009 estudo bibliométrico (2001-2007) bibliométrico no Brasil
Antonio
Nunes
Mendes-da- s q trol
Silva, Wesley; Analise empirica do senso de controle: Os vieses err]r?:diaedzonorro €
Rocha, Paulo 2009 buscando entender o excesso de confianga cognitivos d 1ado por d
Glicio da. educacdo e saude
Neto, Carlos Infl_uéncias culturais na a}do_géo da gestdo de Anélise da gestao A contribuigdo da TI
Ferreira Da 2009 projetos: um estudo qualitativo em empresas de proietos em T na gestéo de
Rocha et al. de consultoria e desenvolvimento prol projetos
Tizziani é;?;:igsdgz As negociacoes sao
Elton - ' O efeito Disposic¢ao na industria Brasileira Fundos Brasileiros influenciadas pelo
’ 2010 de fundos de investimento em Ag¢des - excesso de
Etal. de Investimentos .
em Acdes confianga
Rossi, Jose
Luiz, Jr.; Equity market timing: testando através de Dados de IPOno | Excesso de confianga
Marotta, 2010 IPO no mercado brasileiro mercado brasileiro | e otimismo gerencial
Marcelo
Aidar Sauaia,
Antonu? Jogos de empresas e economia Experimentos Resultados em
Carlos ; . . . . L desacordo com a
experimental: um estudo da racionalidade laboratoriais com - o
Arruda 2011 S - . teoria da utilidade
organizacional na tomada de decisdo jogos de empresa
Zerrenner, esperada
Sabrina
Santos, José
Odggfr?sos ; O que determina a tomada de decisdo Invﬁ:ﬁ'ﬂzﬁizsdas Influenecr:]aodgorazao €
' 2011 financeira: razao ou emogao? ¢
Carlos
Augusto Silva
Wenner Os efeitos comportamentais na tomada de Comportamento Teqr|~a Clas_sma Qa
: . . . Deciséo, Satisfacéo,
Glaucio decisdo dos gestores de micro e pequenas de micro e -
) Excesso de confianga,
Lopes 2011 empresas: um estudo em empresas do ramo pequenos vidad
Lucena; et. al de confecgdes empresarios represerjtayw adee
B aversdo a perda.

Continua...
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Fonte: Elaborada pela autora
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Weinstein (1980), cujo estudo revelou que mais de 90% das pessoas pesquisadas
fantasiavam demais as suas habilidades e possibilidades, acreditando que podiam fazer

melhor, o que realmente faziam. Para este modelo encontrou-se um total de 8 artigos que séo

demonstrados no Quadro 3.

Quadro 3 — Otimismo

Autor Ano Tese Método Resultados
Analise do desempenho do x x
~ L Né&o houve geracédo de
retorno das ac¢@es ordinarias de -
Odalio dos Santos, Jose; Empresas do setor de transporte retlornos anormats
' ’ 2008 . p ) Estudo do evento apos o evento, mas
etal. aéreo dos EUA nos periodos pré e - ~
. " sim uma reducéo do
pés-atentado as Torres gémeas retorno
em 11 de setembro de 2001
. . Foi explorado o viés
Claudia Emiko Fl_nan(;as gompo_rtamenta!s. uma Pesquisa de confianca
Yoshinaga et al 2008 introdugdo An introduction to bibliogréfica excessiva e de
9 ' behavioral finance 9 >0
otimismo
Contexto das Financgas
. I Comportamento Exist li
Fama et al 2008 _Cc_)[npc_)rtamentals. anomatiase no mercado de xIste anomatia e
’ eficiéncia do Mercado de capitais o eficiéncias
o capitais
brasileiro.
Analise empirica do senso de Os vieses Senso de controle
Mendes, Silva 2009 controle: buscando entender o L mediado por
. cognitivos ~ .
excesso de confianca educacdo e salde
Vieira, Thf""s Ro_berta Financas Comportamentais no .
Correia; Pereira, 1. S Estudo Producéo cientifica
Antonio Nunes 2009 Brasil: um estudo bibliométrico bibliométrico no Brasil
(2001-2007)
. . . Equity market timing: testando Dados de IPO no .
R&sslrb‘:fasel\lﬂ‘:;;i];' 2010 através de IPO no mercado mercado E):;?rsnsizgz cc;?;‘:]acr:g?
' brasileiro brasileiro 9
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...continuagdo.

Analise dos impactos sociais e a Acdes ineficientes
. . . Estudo de x
De Queiroz, Adriana saude de grandes - para a resolu¢do de
. - AN empreendimentos
Renata Sathler; Motta - | 2012 empreendimentos hidrelétricos: eneraéticos no problemas
Veiga, Marcelo ligdes para uma gestdo energética gBrasiI ocasionados a salde e
sustentavel socioambientais.
Auséncia das
Rodrigo José Guerra O comportamento financeiro Estudo dos heuristicas da
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Fonte: Elaborado pela autora

4.3 Representatividade

As pessoas frequentemente apresentam o viés de ndo levar em conta o papel do
tamanho da amostra ao considerar a validade da informacdo obtida com base na amostra
como representativa para toda a populacdo. Para este modelo de comportamento foi

encontrado 14 artigos que sdo demonstrados no Quadro 4.

Quadro 4 — Representatividade

Autor Ano Tese Método Resultados
Anélise empirica do senso de Os vieses Senso de controle
Mendes, Silva 2009 controle: buscando entender o o mediado por educagdo e
. cognitivos .
excesso de confianca salde
Martits, Luiz Augusto ; A(\jlteeéis:‘gei ggrﬂﬁs(t:ionr?eﬁgagﬁ?rg ) Estudo de O comportamento
1%, -ulz Aug * | 2009 | . . A aversdo a representado foi o de
Eid, William, Jr. investidores individuais e fundos de x
x - perdas aversdo a perda
pensdo no Brasil
Vieira, T_h:?us Ro_berta Flne}n.gas Comporte}mgnta!s no Estudo Produgo cientifica no
Correia ; Pereira, 2009 Brasil: um estudo bibliométrico bibliométrico Brasil
Antonio Nunes (2001-2007)
Bastos. Doudlas Dias - Determinantes da estrutura de A técnica de
Naka’murag Wilson ’ 2009 capital das companhias abertas no painel de Limitagdo de ordem
Toshiyro Brasil, México e Chile no periodo dados economeétrica
2001-2006. estatisticos
O efeito disposi¢do na industria Estudo dos ;‘:ﬁoszi'geggfg:ooﬁoos
Tizziani, Elton et al. 2010 brasileira de Fundos de fundos de POSIGE
: . . . fundos de investimentos
Investimento em Agdes investimentos ~
em acoes
. FE_ItOI‘E? co_nd|C|onantes de Modelo de Tragar estratégias de
De Camargos, Marcos inadimplencia em processos de regressdo reducdo ou controle do
Antongilo ét al 2010 concessdo de credito a micro e Iog istica gseu nivel de
' pequenas empresas do Estado de 9ISt T
. : Binaria inadimpléncia
Minas Gerais.
Pesquisa académica em Relacédo aos
Do Nascimento, Artur contabilidade gerencial no Brasil: Analise paradigmas, observa—se
2010 - ~ - e -
Roberto et al. analise e reflexdes sobre teorias, bibliométrica gue a maioria segue o
metodologias e paradigmas. funcionalista
Barros, Carlos Augusto | 2011 | Decicéo Financeira razdoou | Investoacdo | Alnfiuéncia da razdo e
s g . das heuristicas da emogéo
Silva €mo¢ao?
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...continuagdo.

Prevaléncia de idosos restritos ao Estudo -
o . A i : . . Ferramenta estratégica
Priscila Santana Ursine domicilio em regido metropolitana | sociodemogra g
2011 . - - . para o programa sadde
Guedes et al. de Belo Horizonte (Minas Gerais, fico dos P
. . da familia
Brasil). idosos
Os efeitos comportamentais na Teoria Classica
- Comportamen x S
Wenner Glaucio Lopes tomada de deciséo dos gestores de to dos micro e Decisdo, Satlsfa_tgao,
) 2011 micro e pequenas empresas: um Excesso de confianga,
Lucena; et al. pequenos -
estudo em empresas do ramo de g representatividade e
~ empresarios A
confeccdes aversdo a perda
Analise de decisdes sobre uso de O corre influéncia do
Cappellozza, logia- d d Estudo da comportamento
Alexandre; Sanchez 2011 tecno ogla. um estudo no setor de tecnologia decisorio associados aos
Otavio P'ros ero ’ telefonia movel fundamentado nos movel fendbmenos de averséo
P axiomas da economia .
ao risco
getion dl Conociminto enuna. | edueacionais ¢ | /AnAlise dos dados o
Da Silva, Annor Jreetal. | 2012 institucion privada de educacion avalicdo da consg&e:rsgtci)tﬁ?s;gvo
superior instituicao P ¢
Avaliando a integracdo em cadeias Anélise da inteD:];IC;c:ddafia%aerii de
Afonso, Tarcisio et al. 2013 | de suprimentos: um estudo de caso cadeia de su r?mgntos ¢ a questio
no setor automobilistico suprimentos P g
cultural
O comportamento financeiro Ausencia das
Rodrigo José Guerra por P - Estudo dos heuristicas da
e durante e ap06s a crise financeira de L. . -
Leone; Thiago 2013 2008 sob a 6tica da teoria dos cenarios disponibilidade, da
Cavalcanti Guimaraes econdmicos representatividade e

prospectos.

ancoragem

Fonte: Elaborado pela autora

4.4 Perseveranca

H& uma série de estudos comprovando que as pessoas frequentemente tem opinido

formada, o que provoca dois efeitos; elas relutam em procurar evidéncias que contrariem suas

crengas e, ao encontra-las, consideram-nas com excesso de ceticismo. Para este modelo de

comportamento foi encontrado 1 (um) artigo.

Quadro 5 — Perseveranca

Autor Ano Tese Meétodo Resultados
A lideranca como elemento do .
Calﬁjzg:)(?nl\cllésps\il;l a\;gmia 2009 comportam((e;nto empreendedor: um Entrevista com Comportamento
. ’ - empreendedores perseverante
Maria Jorge estudo exploratorio

Fonte: Elaborado pela autora

4.5 Ancoragem

Pesquisas demonstram que as pessoas constroem suas estimativas a partir de um valor

inicial, ou ancora, baseado em qualquer informacdo que lhes é fornecida, ajustando-o para

obter uma resposta final. Para este modelo foi encontrado 8 artigos, conforme Quadro 6.
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Autor Ano Tese Método Resultados
Cavedon, Neusa . .. . N
Rolita; Ferraz, Deise 2005 Representacoes sociais € e_strategla em In_vestlga_gao Visdo funcionalista
: : pequenos comércios. sistematica
Luiza Da Silva
Analise empirica do senso de controle: Os vieses Senso de controle
Mendes, Silva 2009 buscando entender o excesso de o mediado por
- cognitivos x .
confianga educacdo e salde
Lo . . ~ Estudo da Aplicacdo da Gestdo
Riccio, Edson Luiz et 2010 Congressq Internamonal de Gestdo Sia Tecnologia de da Tecnologia e do
al. Tecnologia e Sistemas de Informacéo ~ . - x
Informagéo sistema de informacéo
S%Q_togé‘j?;: (():2?::)2 2011 O que Determina a Tomada de Investigacdo das A influéncia da razdo
! - Deciséo Financeira: razdo ou emogao? heuristicas e emogéo
Augusto Silva
N&o se identificou o
o _ O_eft_alto disposicao na mdu_strla Estudo dos fundos efeito disposi¢do nos
Tizziani, Elton; et al. 2011 Brasileira de fundos de investimento . . fundos de
~ de investimentos . -
em Acoes investimentos em
acoes
Dos Santos, Jose Que es lo que determina la toma de la . . N ~
Odalio; Silva Barros, 2012 decision financiera: la razon o la Invesugag_ao das A influéncia ga razao
. heuristicas € emogéo
Carlos Augusto emocion?
As informacgoes de
Impacto do nivel de evidenciagéo de uma entidade pode
Silva de Lima. Diodo informacgdes contabeis sobre a Estudo da impactar as
Henrigue: e‘t al 9 2012 precificacdo de agBes no contexto de precificacdo das expectativas dos
que; : selecdo adversa: uma pesquisa acoes individuos e a
experimental avaliagdo de suas
acoes
Auséncia da
. . O comportamento financeiro durante e . heuristica da
Rod Iljggr;]eqseetirerra 2013 apos a crise financeira de 2008 sob a ch?s”i:tgz disponibilidade,
’ ' Gtica da teoria dos prospectos. prosp representatividade e
ancoragem

Fonte: Elaborado pela autora

4.6 Disponibilidade

Os vieses que emanam da heuristica de disponibilidade estdo relacionados com o fato

de que eventos mais frequentes sdo mais facilmente lembrados que os improvaveis. Para este

modelo foram encontrados 21 artigos, conforme apresentados no Quadro 7.

Quadro 7 — Disponibilidade

Autor Ano Tese Método Resultados
"Hot Issue" no Mercado de IPO e

Toniato, Amorin 2007 suas Consequenua§ para _as Empresas Estudo do DIS[Z_)OﬂIbIth;de de

Emitentes e Investidores: o Mercado mercado de IPO informacgéo

do Reino Unido em 2000
Contexto das Finangas

. . - Comportamento . .

Fama; Comportamentais: anomaliase Existe anomalia e
2008 oA . no mercado de A
etal. eficiéncia do Mercado de capitais o eficiéncias
- capitais
brasileiro

Continua...
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Trabalho imaterial, controle
rizomatico e subjetividade no novo

lochins Grisci, paradigma tecnologico/Trabajo P_esqws_,a~na Disponibilidade para
> 2008 : - - - instituicéo o trabalho e
Carmem Ligia inmaterial, control rizomatico y %
A - bancéria autocontrole
subjetividad en el nuevo paradigma
tecnologico
Analise empirica do senso de Os vieses Senso de controle
Mendes, Silva 2009 controle: buscando entender o o mediado por educacdo
. cognitivos .
excesso de confianga e salde
Frezatti, Fabio; Desep\_/olwmento d‘? RequIsa em Estudo da . -
Contabilidade Gerencial: as restricoes L Disponibilidade para
etal. 2009 - - contabilidade )
da abordagem monoparadigmatica de - novas tecnologias
. gerencial
Zimmerman
Campos Ta"a“?s' Familias de mulheres com cancer de Sofrimento psiquico
Jeane Saskya; ; . . 8
. 2009 mama: desafios associados com o Estudo de caso intenso gerado por
Bomfim Trad, Leny . O .
Alves cuidado e os fatores de enfrentamento alteracdes financeiras
Fatores condicionantes de
De Camargos, inadimpléncia em processos de Modelo de Estratégias e controle
Marcos Antonio ; 2010 concessdo de credito a micro e regressao logistica do nivel de
etal. pequenas empresas do Estado de binaria inadimpléncia
Minas Gerais
Rossi, Jose Luiz, Jr. ; 2010 Equity market timing: testando Volume de acdes lesiﬁgzz:l:ilrlgzde
Marotta, Marcelo através de IPO no mercado brasileiro. ¢
alavancagem
B . O efeito disposicdo na indUstria x S
T|22|aer;|élElton ' 2010 brasileira de Fundos de Investimento %s;t:ﬂsecis%sr;;r:g ZS N:?eist% 'g?smc')fslicc;é °
) em Acles PosI¢
M';?i\;efn' (’a\llgr']elg’os Itinerario terapéutico percorrido por Pesquisa de Disponibilidade para
gela 2010 maes de criangas com transtorno a acesso a programas e
Santos, Manoel . campo .
: autismo Servigos
Antonio
Wenner Glaucio Finangas Comportamentais: fatores Comportamento do
Lopes ; 2011 que influenciam os consumidores na | Pesquisa aplicada | consumidor e decisivo
etal. hora da compra na hora da compra
: Gestéo do conhecimento em .
Da Cunha, Julio Lo . Pesquisa em . -
- L transnacionais: o ambiente x Disponibilidade para
Araujo Carneiro ; 2011 . - gestéo -
organizacional como instrumento o 0 aprendizado
etal. - - organizacional
disseminador
Factores criticos del exito para la Politicas
Da Silva, Annor Jr. et 2012 gestion del conocimiento en una educacionais e Andlise dos dados
al. institucion privada de educacion avaliagdo da considerado
superior instituicao
Da Costa, Ana Paula Controle das
L . Estudo da ~
Paulino ; Wood, 2012 Fraudes corporativas organizacio operagdes,
Thomaz, Jr. g ¢ disponibilidade
Dos Santos, Jose Que es lo que determina la toma de la
Odalio ; Silva Barros, > 10 gus I Investigacdo das | A influéncia da razdo
2012 decision financiera: la razon o la . x
Carlos Augusto . heuristicas e emogéo
emocion?
Oliveira Neto, Jose Governanga corporativa e velocidade Financas .
. i . " . - Modelo Garch Comportamentais
Carneiro Da Cunha; 2012 de incorporagéo de informagdes: L .
bivariado Bekk incorporada ao preco
etal. Lead-Lag entre 0 IGC e 0 IBrX .
dos ativos
Cordeiro Pe_robel_l!, Pleinos de Opgdes de Compra ple Analise de dados Disponibilidade da
Fernanda Finotti ; 2012 Ac0es e o0 Valor das Companhias ; . "
o em painel teoria das finangas
et al. Brasileiras
. L . . Um elevada
Pires, Luciana ; 2012 Qualidade de vida d_e a}dolgscentes Estudo de caso disponibilidade para a
etal. modelos profissionais vida
Uma analise do processo de
Rezende, Amaury 2012 desinstitucionalizagdo de praticas Analise fatorial Disponibilidade das

Jose; et al.

contabeis de corre¢do monetaria em
empresas brasileiras

informag6es contabeis
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...continuagéo.
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5. CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDACOES

A Financa Comportamental € uma das areas de pesquisa mais promissoras da teoria de
Financas e seu desenvolvimento, ainda que recente, tem sido gradativo. Duas sdo as
motivagOes centrais para o florescimento deste campo de pesquisas. Em primeiro lugar
diversos estudos empiricos que questionam os paradigmas tradicionais vém-se acumulando
nos ultimos anos. Eles revelam que as teorias mais bem aceitas de Financas, baseadas no
modelo de agente perfeitamente racional, sdo incapazes de explicar satisfatoriamente diversos
fendmenos financeiros observados na pratica. Naturalmente, a dificuldade para explicar e,
portanto, para prever os rumos dos mercados financeiros faz com que essas teorias se tornem
defasadas no que concerne a prescricdes praticas para investidores e afins. Em segundo lugar
0s pesquisadores de Finangas ja contam com um repertorio mais do que respeitavel de
resultados baseados em pesquisas comportamentais realizadas por psicologos e outros
estudiosos do comportamento humano.

Para tanto, faz-se necessario desenvolver um estudo que procure resgatar 0s aspectos
que afetam a decisdo do investidor, focalizando principalmente seus padrdes de
comportamento.

Nos resultados da amostra 0 modelo de comportamento que se identificou com maior
representatividade foi o modelo de Disponibilidade. Considerando as limitagcdes do estudo,
convém esclarecer que as amostras da pesquisa sdo os artigos disponiveis no portal periddico
Capes, conforme a metodologia.

Os trabalhos existentes na literatura até o momento procuraram mais criticar 0s
modelos existentes do que propor melhorias. As formulas matematicas dos modelos atuais
precisam se adequar aos efeitos da subjetividade do investidor, da sua perspicacia e da mente
humana.

Algumas que foram verificadas nesta pesquisa que carecem de mais estudos para que
possam ser utilizadas de forma a contribuir para o desenvolvimento do mercado de capitais no
Brasil. Sugere-se para estudos futuros o uso dos recursos tecnoldgicos como programas de
computacdo onde os investidores poderéo ter acesso as informag0es mais precisas na tomada
de decisoes financeiras.

Novas pesquisas na area de Finangas Comportamentais séo de extrema importancia e
necessidade, ja que este campo de estudos ainda é pouco explorado no Brasil. E importante
salientar que as Financas Comportamentais ndo tém o intuito de substituir as Finangas

Modernas. Portanto, ndo deveria ser vista como uma adversaria, muito pelo contrério, o
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objetivo é agregar informacdes, complementar e esclarecer questdes que ndo foram abordadas
pelas Financas Modernas, servindo-lhe de aperfeicoamento, a fim de ser Gtil ao investidor no

seu processo de tomada de deciséo.
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