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FINANCAS COMPORTAMENTAIS: UM ESTUDO COM BASE NA TEORIA DO
PROSPECTO

BEHAVIORAL ECONOMICS: A RESEARCH BASED ON PROSPECT THEORY

Jailson Gomes de Souza”
Kaline Di Pace Nunes ™

RESUMO

As Financas Comportamentais ndo procuram determinar o comportamento racional ou
irracional, mas sim compreender e prever os métodos de escolhas psicoldgicas de cada
individuo. A Teoria do Prospecto elaborada por Kahneman e Tvesky (1979) explica o efeito
certeza, efeito reflexdo, efeito isolamento e a atitude perante o risco de situagdes que violam a
teoria da utilidade esperada. Nesse sentido, o presente trabalho objetivou analisar como se
comportam os discentes em Ciéncias Contabeis quanto a sua opc¢do de investimentos com
base nas Financas Comportamentais. Para tal, foi desenvolvida uma pesquisa de campo
qualitativa, quantitativa e descritiva com a analise proposta por Kahneman e Tversky (1979) e
aplicacdo adaptada do questionario deste trabalho seminal. Foram avaliados discentes do
curso de Ciéncias Contéabeis da Universidade Estadual da Paraiba (UEPB), situada no
municipio de Campina Grande- PB, cursando os periodos 8° e 9°, com a faixa etéria de 21 a
50 anos. No qual foi feita a média dos prospectos e obteve o resultado que 71,4% dos
discentes optaram por escolhas mais conservadoras no campo dos ganhos, evidenciando a
aversao ao risco. Em relagdo ao comportamento dos discentes frente a tomada de deciséao foi
observado que 82,6% dos participantes optaram pelo ganho certo destacando o Efeito Certeza.
De uma forma geral, pode-se concluir que os respondentes demonstraram violacdes de
premissas da Teoria Utilidade Esperada e que € possivel entender o comportamento dos
investidores na tomada de decisdo utilizando as Financas Comportamentais como alternativa.

Palavras-chave: Financas comportamentais, Teoria do Prospecto, Teoria da Utilidade
Esperada

ABSTRACT

The Behavioral Economics do not aim to determine whether the behavior is rational or
irrational, it is meant to understand and predict the aspects of psychological choices of each
individual. The Theory of Prospect elaborated by Kahneman and Tvesky (1979) explains the
certainty effect, reflection effect, isolation effect and the behavior upon the risk of situations
that violates the Theory of Expected Utility. In this sense, the present work aims to analyze
the behavior of Accounting Sciences students related with their investments options, under
the perspective of Behavioral Economics. For that purpose was executed a field research with
qualitative, quantitative and descriptive characteristics, according with the analysis proposed

“ Graduando do curso de Ciéncias Contabeis pela UEPB- CG. jailson.souza@aluno.uepb.edu.br.
““Orientadora Prof.2 M.2 do curso de Bacharelado em Ciéncias Contébeis da UEPB- CG.
kalinedipace@servidor.uepb.edu.br.



by Kahneman and Tversky(1979) and an application of a questionnaire adapted for this work.
The subjects of this study where students from the Accounting Sciences Bachelor course at
Universidade Estadual da Paraiba (UEPB), situated in the city of Campina Grande-PB,
currently studying the 8™ and 9™ Period, with an age range between 21 to 50 years old. For
the present study was made an average calculation of the answers, and 71,4% of the students
opted for conservative choices regarding their investments under the perspective of revenue,
demonstrating a considerable aversion of risk. In relation of their behavior upon decision-
making process, it was observed that 82,6% of participants chose riskless options with sure
revenues, highlighting the Certainty effect. In general, it can be concluded that participants of
the study demonstrated violations of premises to the Theory of Expected Utility and is
possible to understand behavioral aspects of investors’ decision-making process using
Behavioral Economics Theory as an alternative.

Key Words: Behavioral Economics, Theory of Prospect, Theory of Expected Utility.
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1 INTRODUCAO

Um dos pilares teodricos da teoria de financas, fundamentada na teoria econémica
neoclassica, definiu o mercado financeiro como eficiente e que seus agentes econémicos
tomam decisdes sob racionalidade ilimitada. De acordo com Fama (1970), mercado financeiro
eficiente é aquele em que o preco dos ativos negociados sempre reflete inteiramente as
informacdes disponiveis sobre ele. No entanto, nas Ultimas décadas, os fundamentos que
sustentavam a Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) tém se revelado mais fracos, gerando
varios questionamentos até o surgimento das financas comportamentais.

Os questionamentos apresentados como racionalidade de mercado e a irracionalidade
simultanea dos agentes financeiros foram desafiados até serem superados pela denominada
teoria moderna de financas, as finangas comportamentais.

Sob um aspecto alternativo, as finangcas comportamentais, a partir do desenvolvimento
da Teoria do Prospecto por Kahneman e Tvensky (1979), explica que os agentes econdémicos
ndo tomam decisdes de forma rigorosamente racional, reagem a informacdes irrelevantes —
boatos — e que havia limites a arbitragem uma vez que seria dificil os investidores racionais
corrigirem os desvios causados pelos agentes menos racionais.

Olsen (1998) complementa que as Finangas Comportamentais ndo procuram
determinar o comportamento racional ou irracional do agente financeiro, mas sim
compreender e prever os métodos de escolhas psicolégicas que provocam sistematizacdo dos
mercados financeiros.

A partir do emprego do estudo desenvolvido por Kahneman e Tvesky (1979), visto
que diversos trabalhos tém sido aplicados praticamente com amostras com caracteristicas
semelhantes, visando nédo destoar das pesquisas anteriores, a fim de comparar os resultados da
pesquisa com as de Kahneman e Tvesky (1979) e Cruz, Kimura e Krauter (2003), que
também aplicam a pesquisa dos originadores da Teoria do Prospecto.

De acordo com o tema apresentado, que se fundamenta na discordancia entre a HME
desenvolvida por Fama (1970) e a Teoria do Prospecto por Kahneman e Tvensky (1979) no
que diz respeito ao comportamento do investidor, o estudo pretende investigar quais as
praticas dos discentes em Ciéncias Contabeis quanto as suas op¢des de investimentos e
as percepcdes dos riscos com base nas finangcas comportamentais?

Diante das evidéncias da pesquisa seminal da Teoria do Prospecto elaborado por
Kahneman e Tvesky (1979) como: efeito da certeza, efeito da reflexéo, efeito isolamento e a
atitude perante o risco de situa¢@es que violam a teoria da utilidade esperada, base de diversas
proporcdes da HME (Hipdtese dos Mercados Eficientes) Fama (1970).

Diante do exposto, 0 presente trabalho tem como objetivo geral analisar como se
comportam os discentes em ciéncias contdbeis quanto a sua opcdo de investimentos e
percepcdes dos riscos com base nas finangas comportamentais, através de pesquisa de campo,
qualitativa e descritiva com auxilio de questionario e posterior analise comparativa.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Hipdtese dos Mercados Eficientes
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O surgimento da Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME) precede diversos estudos de
relevancia, que buscavam investigar o comportamento dos pregos de titulos no mercado de capitais,
inicialmente pesquisas como Roberts (1959) e Osborne (1959) evidenciaram de forma empirica a
aleatoriedade da precificacdo das acoes, forcando assim uma anélise sobre o comportamento dos pregos
dos titulos.

Mais tarde, Markowitz (1959) com sua teoria do portfolio, Lintner (1965) Sharpe (1964),
elaboraram um modelo de precificacdo de ativos financeiros, esse periodo fértil de estudos para a Teoria
de Finangas, causou discusséo e criacdo de novas pesquisas acerca do assunto. Dentre estas pesquisas,
Fama (1970) foi o que ganhou destaque e passou a representar, um dos pilares da Moderna Teoria de
Financas, na qual definiu mercado eficiente como aquele que os precos dos ativos negociados refletem
inteiramente as informacoes disponiveis.

De acordo com Shleifer (2000) quando as pessoas sdo racionais, 0s mercados sao eficientes por
definicdo. Sendo assim, a teoria parte de uma premissa de que 0s agentes séo inteiramente racionais e
maximizam a chamada utilidade esperada. A HME fundamenta-se em trés principais argumentos:

Investidores sdo assumidos como racionais e, consequentemente, avaliam e precificam ativos de
forma racional; a medida que alguns investidores ndo séo racionais, suas participagdes no
mercado (negociagdes) sdo assumidas como aleatdrias, cancelando-se e néo produzindo efeitos
nos pregos praticados pelo mercado; a medida que esses investidores irracionais o sdo de
maneira similar entre si, a presenca de uma maioria de arbitradores racionais, no mesmo

mercado, elimina sua influéncia nos precos. (RABELO JR.; IKEDA 2004, p. 2)

Os ativos sdo avaliados racionalmente pelos investidores, ndo existindo distorcdo entre a
precificacdo, pois reflete nas informagBes disponiveis, segundo Ross (2002) em sua forma extrema, a
teoria de mercados eficientes diz que os titulos sdo corretamente precificados, o que significa que o
mercado é realmente sabio, ou seja, como Fama (1970) explica, 0 comportamento dos pregos segue 0
chamado passeio aleat6rio, analisado por Bachelier (1900), mais conhecido como Ramdom Walk, que
impossibilita que os agentes obtenham ganhos anormais, fazendo variagdes imprevisiveis nos precos a
partir de distribuicGes probabilisticas, a mudanca nos precos apresentam independéncia serial, as
alteracOes nos pregos devem ser linearmente independentes com correlagdo serial igual a zero e dessa
forma, dificulta a criagdo de estratégias para obter beneficios com informacdes privilegiadas.

No estudo publicado por Fama (1970) a HME apresenta-se em trés formas de acordo
com Quadro 1:

Quadro 1: Formas de eficiéncia de mercado

Forma de Informacéao Descricao
eficiéncia utilizada

Nenhum investidor consegue obter retornos anormais por meio
Fraca Precos do passado da analise dos precos passados. As informacfes contidas nos
precos passados ndo sdo Uteis ou relevantes na obtencdo de
retornos extraordinarios.

Nenhum investidor consegue obter retornos anormais baseados
em qualquer informacdo publicamente disponivel. Qualquer
Semiforte InformacGes nova informacéo seria rapidamente incorporada aos precos dos
publicas ativos, impossibilitando que os investidores se utilizassem da
informacdo para obter retornos anormais.

Nenhum investidor consegue obter retornos anormais usando
Forte Informacoes qualquer tipo de informacédo, até mesmo as confidenciais, que
privadas ndo sao de conhecimento publico.

Fonte: Adaptacdo de Fama (1970)
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As formas de eficiéncia do Quadro 1, atendem o principio de dominéancia, isto &, o
grau semiforte demanda que todas as premissas do grau anterior, forma fraca, sejam
satisfeitas, bem como no grau forte requer que as premissas da forma fraca e semiforte seja
atendida.

Para Camargos e Barbosa (2009) na forma fraca os precos refletem completamente as
informagdes sobre o histérico do comportamento dos precos dos titulos, ainda assim o
mercado € chamado de eficiente em condicbes fracas e pode-se denominar,
matematicamente, pela seguinte fungéo:

Pt = Pt-1 + Retorno Esperado + ¢t Q)

No qual tem-se
Pt = preco atual
Pt-1 = o ultimo preco observado (Pt-1),

Retorno esperado do titulo mais um componente aleatério (¢ t) ao longo do periodo
(JUNIOR, et al 2004).

Este componente aleatdrio, que resulta de dados do ativo sob precificacdo, ndo é
esperado com base em informagBes histéricas, respeitando algo comparado ao Random
Walk, citado anteriormente.

A forma semiforte, de maneira resumida, para Camargos e Barbosa (2009) os precos
refletem além do historico do comportamento dos titulos, as informagbes publicamente
disponiveis. O diferencial em comparacdo com a forma fraca é que a forma semiforte exige
que informacBes, anlncios ou noticias publicamente disponiveis relacionadas
especificamente aquele ativo reflita na sua precificacdo, assim impossibilitando a um
possivel ganho anormal em virtude do conhecimento desta nova informacao.

Por fim, Fama (1970) compreende a forma forte como a que pode ser caracterizada
pelo mercado que, além de abranger as informacdes historicas (forma fraca) e todas as
disponiveis (forma semiforte), também as informagcfes ndo disponiveis, as chamadas
informac0es privilegiadas, quer dizer que, essa forma de mercado antecipa-se ao investidor
que possui essa vantagem, uma vez que o preco do ativo ndo esta totalmente refletido a essa
informacao, assim impossibilitando a obtencdo de lucros anormais.

Todavia, a HME sofre criticas, visto o fundamento da arbitragem na qual mostrava-se
limitada principalmente pelo abismo que separava a teoria com a pratica, bem distante da
realidade, como citado por Barberis (2001), o0 mercado € formado por pessoas, que cometem
erros de processamento das informagdes, que podem ser influenciadas por outras que visam
obter ganhos extraordinarios a suas custas.

Sendo assim, diversas pesquisas foram realizadas com o intuito de desafiar o modelo
econémico classico, com o enfoque em questionamentos que ndao foram devidamente
explicados. Dentre eles estdo de Bontd e Thaler (1985) que discute sobre o volume de ag¢des
negociadas, uma vez que 0s operadores sdo inteiramente racionais seria pouco provavel que
comprassem e vendessem tantas a¢Ges por exemplo, Robbins (1998) questiona o molde pelo
qual tomada de deciséo é usado em agentes consumidores em que ““ a capacidade limitada
dos seres humanos de processar informagdes torna impossivel assimilar e compreender todas
as informacdes necessarias para otimizacdo do processo decisorio.” (Ibid., p.71)

Estes estudos e outros estudos, ndo citados acima, chegaram a conclusdo de que o
molde de hipdtese era relativamente deficiente, principalmente em sua base, na racionalidade
dos agentes de mercado e na arbitragem. Neste ambiente de contestagdes surge as Finangas
Comportamentais (FC), que de acordo com Shleifer (2000) correspondem a uma area do
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conhecimento que vem apresentando grande crescimento, preocupando-se com o estudo da
influéncia da psicologia no comportamento dos agentes do mercado financeiro.

2.2 Financas Comportamentais

Com o objetivo de analisar 0 comportamento do individuo e por consequéncia o
modo de gestdo das financas surge as FC. Lintner (1998) a define como o estudo de como 0s
agentes interpretam e comportam-se conforme as informac6es disponiveis para a tomada de
decisdo. Enquanto para Bernstein (2008) FC podem ser explicadas como um campo de
exploracdo que se concentra no entendimento do comportamento dos investidores e como
este comportamento afeta 0 mercado de capitais. J& para Shleifer (2000), surgem como uma
alternativa para analisar atividades do mercado, tomando como pressuposto de que 0s
investidores ndo cumprirem as disposic¢Oes da utilidade esperada.

Neste sentido, Yoshinaga e Ramalho (2014, p. 5) defendem “que tomadores de
decisdo ndo se comportam de forma estritamente racional, realizando julgamentos e
promovendo escolhas sob influéncia de aspectos emocionais”. Assim, estudos como o
Lintner (1998) observaram o comportamento de investidores, verificando os fatores
informacionais que afetam suas decisfes de investimento.

Isto posto, as discussGes sobre financas comportamentais acirraram ap6s Prémio
Nobel de Economia no ano 2002, no qual premiou o Psicologo Daniel Kahneman,
juntamente com, Amds Tversky, no trabalho Kahneman e Tversky, publicado em 1979, que
0s autores fazem critica aos pilares das HME, ou seja, a racionalidade e arbitragem.

Na pesquisa de Kahneman e Tversky (1979), identificaram a influéncia dos vieses
cognitivos na tomada de decisdo, ou seja, como o individuo se apropria de regras de bolso
com o intuito de tornar mais facil a analise ou antecipacdo de um investimento, sendo
chamado por de heuristicas. Além disso, Kahneman e Tversky (1979) desenvolveram a
teoria do prospecto, que explica que o ponto de referéncia na qual o investidor considera que
é ganho ou perda, é determinante no momento do agente distinguir de forma assimétrica, por
exemplo, na visdo dos ganhos o individuo tende a ser mais conservador e nas perdas mais
propenso a assumir riscos.

Os vieses cognitivos que para Yoshinaga e Ramalho (2014) sdo crencas relativas a
incerteza eventualmente sdo expressas sob forma de probabilidades, muitas vezes avaliadas
subjetivamente em forma de heuristicas e ndo calculos estatisticos. Assim, o investidor
possui dois sistemas cognitivos que atuam na tomada de decisdes. No primeiro sistema
encontra-se a intuicdo e a percepgdo, enquanto no segundo sistema, abrange a razdo. Neste
sentido, as heuristicas tratadas por Kahneman e Tversky (1979) séo a representatividade, que
tem relacdo a forca de informagdes anteriores para analise de acontecimentos futuros, para
Shefrin (2000) a representatividade estad relacionada a deliberagdo fundamentada em
esteredtipos; disponibilidade, descreve que eventos, memorias, experiéncias que vém a
mente, geralmente, pesam na tomada de decisdo. A ancoragem, que se trata de quando o
investidor toma como ponto de partida um valor (ancora) e assim usa como referéncia tendo
ou ndo concordancia com a tomada de decisdo, Edwards (1954) em seus estudos apresenta
um problema com base em probabilidades no qual, geralmente, os individuos possuem um
valor de referéncia que ancora as suas percepgoes.

Na criacdo da Teoria do Prospecto, que critica a Teoria da Utilidade Esperada como
modelo para tomada de decis@o devido a irracionalidade do investidor e o frequente emprego
de heuristicas que levariam a falhas no processo decisorio.

Para Kimura et al. (2006) a teoria do prospecto em, um jogo ou probabilidade
representado por (x1 :pl ; ...; xn :pn ) corresponde a um contrato que conduz ao resultado
x1, com probabilidade pl, na qual tem se pl+..+pn=1, onde 0s questionamentos sdo
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dividido em duas partes a primeira edi¢do e segunda avaliacdo. A edicdo é feita uma anélise
preliminar das possiveis perspectivas, que conduzem uma simplificacdo dos mesmos com o
intuito de reformulacéo das questdes.

Na avaliacdo sdo analisadas e avaliadas as perspectivas, sendo escolhidas as de valor
maior (KIMURA et al, 2006). Assim, para a Teoria do Prospecto segundo Kimura et al.
(2006), os ganhos e perdas séo atribuidos valores diferentes de forma que haja assimetria
entre pesos, podendo ser visualizada na funcao hipotética da Teoria do Prospecto do Figura
1, enquanto as probabilidades séo trocadas por pesos ou consideracdo na deciséo.

Figura 1- Funcdo Hipotética da teoria do prospecto

VaLLUE

LOSSES GAINS

Fonte: Kahneman e Tversky (1979, p. 279)

Conforme Figura 1 uma curva céncava no lado dos ganhos, e uma curva convexa nas
perdas, confirmando a aversdo aos riscos nos ganhos e propensdo aos riscos nas perdas,
como foi citado anteriormente, este viés cognitivo foi denominado de Efeito Reflexdo, pois,
conforme Milanez (2003) os agentes se mostram avessos ao risco em oportunidades de
ganhos e, consequentemente, sdo tomadores de riscos em chances de perdas.

No estudo de Milanez (2003) foram identificados também outros vieses cognitivos
como o efeito certeza e efeito isolamento, o efeito de certeza ocorre em situacdes que tém
possibilidade 100% de acontecer possuem peso maior em relagdo as que tém uma
possibilidade. Para Milanez (2003) os agentes conferem maior relevancia nos eventos com
mais chance de efetivagdo. O efeito isolamento, € o processo de simplificacdo do agente,
quando existe situacfes com mais de uma questdo a ser resolvida, tende-se a resolugdo um
problema de cada vez, dessa forma, isolando cada caso, ainda para 0 mesmo autor ocorre no
momento em que, na tomada de decisdo, os agentes miram sua analise nas particularidades
existentes nas opgoes.

Na andlise de Kimura (2003) a teoria do prospecto permite identificar
comportamentos diferenciados frente as perdas e aos ganhos, como por exemplo, a
disposicdo do individuo em aumentar sua exposi¢do aos riscos visando recuperar perdas
passadas e a tendéncia do investidor em converter posi¢cdes prematuramente para realizar
lucros.

2.3 Estudos relacionados
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Em relagdo a aplicacdo da Teoria do Prospecto, varios trabalhos tém sido realizados,
no entanto, sem muitas alteracbes amostrais, na maioria dos casos, formado por alunos, em
relagdo ao estudo seminal desenvolvido por Kahneman e Tversky.

Na pesquisa de Kimura et al. (2006) o publico foi composto por alunos e professores
universitarios, foi utilizado uma amostra de 97 a 189, no qual os resultados obtidos foram
semelhantes aos atingidos na pesquisa seminal de Kahneman e Tversky, a pesquisa ainda
sugere que 0s aspectos comportamentais na tomada de decisdo conservam-se ao longo do
tempo sofrendo pouca influéncia devidos provaveis aspectos culturais.

Em Rogers et al. (2008) também tem se como publico alunos de graduacdo, com uma
amostra de 186, os resultados alcancados comprovaram a existéncia dos Efeitos Reflexdo,
Certeza e Isolamento, no entanto, nesta pesquisa ndo foram encontradas diferencas no
comportamento decisério dos universitarios com maior ou menor instrucédo financeira.

Ainda, Cortes (2008) aplica sua pesquisa em profissionais que trabalham ou
trabalharam no mercado financeiro, com uma amostra de 40, e finaliza com o resultado de que
o0s decisores, possuem uma tendéncia a ser avessos ao risco no lado dos ganhos e predisposto
aos riscos no lado das perdas, dessa maneira, confirma a teoria dos professores israelenses.

J& em Torralvo (2010), em que os respondentes eram alunos de pds-graduacao,
utilizou-se uma amostra de 206, chegou-se a conclusdo que as pessoas ndo tomam suas
decisdes de forma estritamente racional, com diferencas entre perfis demogréficos estudados,
de maneira que, 0s homens apresentaram atitudes mais enviesadas do que as mulheres.

Enquanto Yoshinaga e Ramalho (2014) no qual a pesquisa foi aplicada com
funcionarios que atuam no segmento do varejo e alta renda em uma amostra de 2.590
respondentes, os resultados obtidos indicaram a presenca do efeito certeza, reflexdo e
isolamento pouco frageis quanto ao periodo amostral e ao tipo sociodemogréafico dos
respondentes.

3 METODOLOGIA

O estudo se caracteriza por uma pesquisa descritiva, de natureza quantitativa,
qualitativa e analise proposta por Kahneman e Tversky (1979), realizando uma adequacdo no
questionario do seu trabalho seminal (TORRALVO, 2010) (ANEXO A), aplicado com
discentes em Ciéncias Contabeis da Universidade Estadual da Paraiba (UEPB) situada no
municipio de Campina Grande-PB, utilizando prospectos adequados utilizados por Kahneman
e Tversky. A partir destes prospectos a amostra se deu por acessibilidade, os devidos fatos
devem ser apresentados de forma veridica. Vale ressaltar que nédo foi exigido identificagcdo
dos respondentes assim como foi disponibilizado instru¢cbes para preenchimento do
questionario, nele foi mencionado que ndo haviam respostas certas ou erradas uma vez que as
escolhas dependerao de suas preferéncias pessoais.

A pesquisa foi realizada com alunos de ambos os sexos, matriculados regularmente na
instituicdo, com faixa etaria de 17 a 50 anos, cursando entre o 8° a 9° periodo, onde
participaram 38 discentes da instituicdo durante o periodo do dia 04 a 10 de maio de 2021.
Sendo de maneira ndo probabilistica, apresentando uma probabilidade maior que zero para
selecionar na amostra os resultados, sendo excluidos aqueles que nédo tiveram interesse e/ou
gue se sentiram incomodados em participar da pesquisa.

No questionario utilizou-se a mesma metodologia do trabalho de Kahneman e Tversky
(1979) no qual os respondentes tinham que tomar decisdes em alternativas hipotéticas de
certeza ou incerteza.

O questionario foi desenvolvido na plataforma Formularios Google, compartilhada
através de grupos das redes sociais e e-mails dos discentes, com a aplicacdo da anélise



18

proposta por Kahneman e Tversky (1979), alterando apenas a moeda utilizada na época da
pesquisa para o real brasileiro, na qual foi detalhado, comparado e discutido os resultados, a
fim de fazer comparacdes entre 0s prospectos e entre as diversas pesquisas ja realizadas como
Cruz, Kimura e Krauter (2003), Rogers et al (2007), Rogers, Favato e Securato (2008) e
Marinho (2009).

Sendo assim a andlise dos dados foi de forma qualitativa, quantitativa e descritiva
através da analise dos dados obtidos. E a realizacdo da tabulacdo e analise dos dados foi
efetuada por meio da estatistica descritiva e executada através da frequéncia percentual, média
e desvio-padrdo. O software Microsoft Office Excel 2016 serviu como programa para
armazenamento e, em seguida, o desenvolvimento analitico dos dados coletados. Apds a
apuracao e avaliagcdo dos dados, eles foram expostos sob o sistema de tabelas e graficos.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Participaram do estudo 38 discentes do curso de Ciéncias Contabeis com faixa etaria
de 21 a 50 anos, do 8° e 9° periodo, dos quais 61% eram do género feminino e 39% do género
masculino.

Apdbs os questionarios terem sido aplicados procurou-se identificar qual o perfil de
investidor dos respondentes, se eram conservadores, moderados ou agressivos. No qual foi
feita a média dos prospectos e obteve o resultado que 71,4% dos discentes optaram por
escolhas mais conservadoras no campo dos ganhos, assim preferindo o ganho certo ou com
probabilidade maior de realizacdo, evidenciando a aversao ao risco, enquanto 28,6% optaram
por prospectos com um risco maior, refletindo que os demais tém perfil mais agressivo ou
mais propenso ao risco, como pode observar no gréafico 1.

Gréfico 1- Prospectos no campo dos ganhos

Prospectos no campo dos ganhos

N Probabilidade maior de realizacao B Probabilidade menor derealizacdo

Fonte: Autoria propria (2021).

No entanto, ndo se obteve a mesma diferenca no resultado no campo das perdas, cerca
de 53,5% dos respondentes optaram por alternativas no qual as perdas eram menos provaveis
de acontecer, enquanto 46,5% se mostraram propensos ao risco para evitar perdas em
consonancia com a aversao a perda. Como mostra o gréafico 2.
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Grafico 2- Prospectos no campo das perdas

Prospectos no campo das perdas

B Probabilidade maior de realizacio B Probabilidade menor derealizacdo

Fonte: Autoria propria (2021).

A aversdo ao risco e a aversdo a perda sdo caracteristicas de comportamento de
investidores com perfis mais conservadores, Ferreira (2008) explica que umas das razdes
poderia se dar pelas pessoas serem mais sensiveis a estimulos negativos.

Em relacdo ao comportamento dos discentes frente & tomada de decisdo foi observado
que 82,6% dos participantes optaram pelo ganho certo nas perguntas 8, 9, 12, 14, e 20 do
questionario (ANEXO A). Nestas questdes destaca-se o Efeito Certeza que, de acordo com
Rogers, Favato e Securato (2008), pode implicar na violacdo de que agentes econdmicos
refletem as utilidades a partir das probabilidades de realizacdo de cada um dos possiveis
resultados.

Nas questbes 12 e 18 observou-se o Efeito Reflex&o, na primeira pergunta 87% dos
discentes optaram por ganho certo de $ 3.000 ao invés de 80% de chance de ganhar $ 4.000,
indicando averséo ao risco. No entanto, quando devem decidir entre 80% de chance de perder
$ 4.000 ou perda certa de $ 3.000 71% optaram pela primeira opg¢éo evidenciando a propensao
ao risco. Cruz, Kimura e Krauter (2003) explicam que a reflexdo dos prospectos em torno de
zero se inverte nas escolhas.

Os discente também procuraram simplificar o processo decisorio no momento em que
se deparam com as questdes 14 e 17 no qual tinham probabilidade de acontecimentos
idénticos: Q17 A:($4000=20%;$0=80%) B:($3000=25%;$0=75%); Q14
A:($0=75%;($4000=80%;$0=20%)=25%) B:($0=75%;($3000=100%)=25%), que foram
ignorados, na questdo 17 50% escolheram os prospectos A e B enquanto na questdo 14 89%
optou pela alternativa B. Estes resultados estdo em concordancia com os estudos aplicados em
Torralvo (2010) e Kahneman e Tversky (1979) no qual 83% e 78% respectivamente dos
participantes optaram pelo prospecto B da questdo 14. Essa simplificacdo é chamada de Efeito
Isolamento, no qual segundo Marinho (2009) os investidores passam a fazer preferéncias
contraditérias no momento em que as escolhas sdo mostradas de diferentes formas. O Efeito
Isolamento é um exemplo de violacdo da utilidade esperada como mostra o Grafico 3.
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Gréfico 3- Prospectos Efeito Isolamento

8%%

1 —
11%
QUESTAD 14 QUESTAD 17
m 100% de chance de ganhar RS 3.000
80% dechance de ganhar RS 4.000 20% de chance deganhar RS 0
B 20% dechance de ganha RS 4.000 0% de chance deganhar RS 0

25% dechance de ganhar RS 3.000 75% de chancedeganhar RS 0

Fonte: Autoria propria (2021).

Por fim, ao examinar o periodo cursado, ndo foi possivel identificar uma provéavel
ligacdo do grau de instrucdo com a tomada de decisdo dos discentes em consonancia com 0s
achados obtidos na pesquisa feita por Marinho (2009) que concluem que o desenvolvimento
racional ndo influi no decurso dos periodos na tomada de decisdo. E ainda Rogers, Favato e
Segurato (2008) certificam que 0s vieses cognitivos e as fronteiras da instru¢do continuam no
individuo apesar do avancado nivel de ensino e conhecimento financeiro.

5 CONSIDERACOES FINAIS

No decorrer da revisao de teoria e caracteristicas acerca das financas comportamentais,
além da replicacdo do estudo seminal de Kahneman e Tvesky (1979), foi possivel reconhecer
qgue os investidores se valem do uso de diversas condi¢bes, que sdo produto dos vieses
cognitivos, para tomada de deciséo, e formam a base da Teoria do Prospecto.

Kahneman e Tvesky (1979) intitulam esses vieses como: Efeito Certeza, no qual os
individuos tendem a dar peso elevado as alternativas que possuem maior possibilidade de
realizacdo; Efeito Reflexdo, onde os investidores tendem a correr mais riscos em momentos
de perdas e a0 mesmo tempo sdo conservadores em eventos que envolvem ganhos; Efeito
Isolamento, em que 0s agentes com o intuito de deixar simples o processo decisorio na maior
parte do tempo optam por ignorar informacdes relevantes de suas selecOes e simplesmente
concentram sua avaliagdo nos itens que diferenciam suas alternativas.

Os efeitos fortalecem a existéncia de indicios que a racionalidade dos agentes nao é
ilimitada, conforme prediz a Teoria da Utilidade Esperada, e essa racionalidade limitada pode
incorrer a falhas ordenadas e ndo eventuais no processo decisorio.

Pode-se observar a averséo a perda e aversdo ao risco em muitas escolhas feitas pelos
discentes, evidenciando como esses vieses cognitivos estdo presentes no comportamento dos
alunos respondentes da pesquisa em sua tomada de decisao.
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Vale salientar que tratar-se do comportamento ndo s6 dos investidores, mas também
do individuo, que muitos destes usam regras de bolso, que estdo constantemente sob
influéncia de aspectos culturais, e até mesmo pessoais, que influenciam na tomada de decis&o.

E importante destacar as limitacdes da pesquisa, uma vez que, devido a pandemia, ndo
foi possivel a aplicacdo desta pesquisa no demais periodos do curso da instituicdo, por conta
da suspensdo das aulas presencias e inviabilidade de comunicacdo com os discentes dos
periodos inicias. Portanto, a sugestdo para pesquisas futuras seria a aplicagdo deste trabalho de
forma presencial ou ainda com discentes de outros cursos de areas afins.

Os frutos desse estudo contribuem para instituigdo visto que, o curso de Ciéncias
Contéabeis tratar-se de uma ciéncia social aplicada e também pela escassez de publicactes
nesse campo interdisciplinar. Ainda, robustecem pesquisas citadas anteriormente no qual,
apesar de mais de 40 anos desde as primeiras investigacGes de Kahneman e Tvesky, através
deste e outros trabalhos, conclui-se que os vieses cognitivos estudados ainda perduram no
tempo como, talvez, com significativa relevancia na tomada de deciséo.
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ANEXO A - QUESTIONARIO

Questionario

Esta pesquisa esta sendo realizada no ambito do trabalho de conclusdo do curso de

Ciéncias Contabeis da UEPB. O seu objetivo & compreender melhor como os discentes do

curso de Ciéncias Contabeis tomam suas decisdes de investimentos.

O preenchimento dura aproximadamente de 10 a 12 minutos. Responda escolhendo,

para cada questdo, somente uma das alternativas apresentadas. Lembre-se, ndo ha resposta

certa. O importante é que seja a sua opinido. Neste contexto, ndo é recomendavel o uso de

calculadoras. Todos os dados serdo tratados de forma agregada, preservando a sua

privacidade. Ap6s a compilacdo dos dados, eles poderdo ser disponibilizados a todos.

Agradeco antecipadamente a sua participacdo, que é fundamental para o sucesso da

pesquisa.

1. Sexo:

( ) MASCULINO

2. Qual sua faixa etaria?

( )17 a20anos
( )21a30anos
( )31a40anos
( )41 ab50anos

() Acima de 50 anos

( ) FEMININO

3. Qual o seu nivel de renda familiar?
( ) MENOR QUE R$ 2.500 ( ) DERS$ 2.500 E R$ 5.000
( )DER$5.000 ER$10.000 ( ) ACIMA DE R$10.000

4. Vocé possui algum dependente financeiro (filhos, esposa etc.)?
( )SIM ( )NAO

5. Vocé possui casa propria?
( ) SIM, TOTALMENTE PAGA

( )NAO
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() SIM, FINANCIADA

6. Caso sua casa propria seja financiada, vocé ja pagou mais do que 50% do
financiamento?
( )SIM ( )NAO

7. Qual das alternativas vocé prefere?
() Alternativa A: 45% de chance de ganhar R$ 6.000 55% de chance de ganhar R$ 0
( ) Alternativa B: 90% de chance de ganhar R$ 3.000 10% de chance de ganhar R$ 0

8. Além dos recursos que vocé possui, vocé recebeu mais R$ 1.000. Agora, vocé deve
escolher entre as alternativas a seguir:
( ) Alternativa A: 50% de chance de ganhar R$ 1.000 50% de chance de ganhar R$ 0
() Alternativa B: 100% de chance de ganhar R$ 500

9. Qual das alternativas vocé prefere?
() Alternativa A: 33% de chance de ganhar R$ 2.500 66% de chance de ganhar R$
2.400 1% de chance de ganhar R$ 0
( ) Alternativa B: 100% de chance de ganhar R$ 2.400

10. Qual das alternativas vocé prefere?
() Alternativa A: 45% de chance de perder R$ 6.000 55% de chance de perder R$ 0
( ) Alternativa B: 90% de chance de perder R$ 3.000 10% de chance de perder R$ 0

11. Qual das alternativas vocé prefere?
( ) Alternativa: 0,1% de chance de perder R$ 6.000 99,9% de chance de perder R$ 0
( ) Alternativa B: 0,2% de chance de perder R$ 3.000 99,8% de chance de perder R$
0

12. Qual das alternativas vocé prefere?
( ) Alternativa A: 80% de chance de ganhar R$ 4.000 20% de chance de ganhar R$ 0

( ) Alternativa B: 100% de chance de ganhar R$ 3.000

13. Qual das alternativas vocé prefere?
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() Alternativa A: 5% de chance de ganhar uma viagem de trés semanas para a
Inglaterra, Franga e Italia 95% de chance de ndo ganhar nada
() Alternativa B: 10% de chance de ganhar uma viagem de uma semana para a

Inglaterra 90% de chance de ndo ganhar nada

14. Considere um jogo de dois estagios. No primeiro estagio existe uma probabilidade de
75% de que o0 jogo termine sem que vocé ganhe nada e uma probabilidade de 25% de
gue se mova para 0 segundo estagio. Se vocé atingir o segundo estagio, vocé pode
escolher entre as alternativas a seguir. Observe que a escolha deve ser feita antes do
inicio do jogo.

() Alternativa A: 80% de chance de ganhar R$ 4.000 20% de chance de ganhar R$ 0
() Alternativa B: 100% de chance de ganhar R$ 3.000

15. Qual das alternativas vocé prefere?
( ) Alternativa A: 20% de chance de perder R$ 4.000 80% de chance de perder R$ 0
() Alternativa B: 25% de chance de perder R$ 3.000 75% de chance de perder R$ 0

16. Além dos recursos que vocé possui, vocé recebeu mais R$ 2.000. Agora, vocé deve
escolher entre as alternativas a seguir:
( ) Alternativa A: 50% de chance de perder R$ 1.000 50% de chance de perder R$ 0
() Alternativa B: 100% de chance de perder R$ 500

17. Qual das alternativas vocé prefere?
( ) Alternativa A: 20% de chance de ganhar R$ 4.000 80% de chance de ganhar R$ 0
( ) Alternativa B: 25% de chance de ganhar R$ 3.000 75% de chance de ganhar R$ 0

18. Qual das alternativas vocé prefere?
( ) Alternativa A: 80% de chance de perder R$ 4.000 20% de chance de perder R$ 0
() Alternativa B: 100% de chance de perder 3.000

19. Suponha que vocé esteja considerando a possibilidade de segurar um imovel contra
algum dano, como por exemplo, incéndio ou roubo. Depois de examinar 0s riscos e 0
prémio do seguro, vocé ndo encontra uma clara preferéncia entre a opc¢ao de adquirir o

seguro e a opcao de deixar o imovel sem seguro. Porém, chama-lhe a atencdo que a
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seguradora estd oferecendo um novo produto chamado Seguro Probabilistico. Neste
produto, vocé paga inicialmente metade do prémio de um seguro tradicional. No caso
de dano, existe uma probabilidade de 50% de que vocé pague a outra metade do
prémio e que a seguradora cubra todas as perdas. Existe também uma probabilidade de
50% de que, no caso de dano, vocé receba o valor ja pago pelo prémio e ndo seja
ressarcido pelas perdas. Por exemplo, e 0 acidente ocorre em um dia impar, vocé paga
a outra metade do prémio e tem as perdas ressarcidas. Se o acidente ocorre em um dia
par, entdo a seguradora lhe devolve o prémio pago e as perdas ndo Sdo cobertas.
Lembre-se de que o prémio do seguro tradicional é tal que vocé avalia que 0 seguro
praticamente equivale ao seu custo. Sob estas circunstancias, vocé prefere comprar o
Seguro Probabilistico?

( )SIM ( YNAO

20. Qual das alternativas vocé prefere?
() Alternativa A: 50% de chance de ganhar uma viagem de trés semanas para a
Inglaterra, Franca e Italia, 50% de chance de ndo ganhar nada
() Alternativa B: 100% de chance de ganhar uma viagem de uma semana para a
Inglaterra

21. Qual das alternativas vocé prefere?
( ) Alternativa A: 33% de chance de ganhar R$ 2.500 67% de chance de ganhar R$ 0
( ) Alternativa B: 34% de chance de ganhar R$ 2.400 66% de chance de ganhar R$ 0

22. Qual das alternativas vocé prefere?
() Alternativa A: 0,1% de chance de ganhar R$ 6.000 99,9% de chance de ganhar R$
0
( ) Alternativa B: 0,2% de chance de ganhar R$ 3.000 99,8% de chance de ganhar R$
0

23. Qual o periodo que esta cursando?

24. Caso vocé deseje receber o resultado da pesquisa, escreva seu e-mail abaixo:




