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RESUMO

Formulada a partir do estudo e andlise de varias ciéncias tais como a Psicologia ¢ a
Contabilidade, as Finangas Comportamentais sdo um campo que estuda o perfil dos
investidores. Ja, a Teoria do Prospecto se aprofunda sobre a relagcdo existente entre as perdas e
os ganhos, como também sobre a aversdo ao risco que influencia na tomada de decisdes, sendo
esta formulada através de pesquisa desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979), utilizada até
os dias atuais para compreender a relevancia da aversao a perda e riscos. O objetivo do presente
trabalho foi avaliar o comportamento dos alunos graduandos e pos-graduandos de Ciéncias
Contabeis da Universidade Federal de Uberlandia, em Minas Gerais, ap6s eventos de perdas e
ganhos financeiros, a luz da Teoria do Prospecto. Para compreender essa teoria e seus efeitos,
foi realizada uma pesquisa qualitativa e revisdo da literatura em artigos que abordavam a mesma
area de estudo, e, na pratica, aplicada uma réplica do questionario desenvolvido por Kahneman
e Tversky (1979), com alunos de uma instituicdo publica federal de ensino superior. Nesse
contexto, foram utilizadas informagdes acerca das Finangas Comportamentais, buscando
analisar o comportamento dos alunos em situagdes de risco, com chances de perdas e ganhos e
sua influéncia no momento da tomada de decisdo. Depois da andlise dos dados coletados,
verificou-se que as escolhas ndo sdo feitas totalmente de forma racional, mas muitas vezes de
forma emocional e inconsciente.

Palavras-chave: Finangas Comportamentais; Teoria do Prospecto; Perdas ¢ Ganhos; Alunos de
Ciéncias Contabeis.
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ABSTRACT

Formulated from the study and analysis of various sciences such as Psychology and
Accounting, Behavioral Finance is a field that studies the profile of investors, and the Prospect
Theory, delves into the relationship between losses and gains, as well as on the risk aversion
that influences decision making. The Prospect Theory was formulated through research
developed by Kahneman and Tversky (1979), and is used until today to understand the
relevance of loss and risk aversion. The objective of the present work was to evaluate the
behavior of undergraduate and graduate students of Accounting Sciences after financial loss
and gain events, in the light of the Prospect Theory. To understand this theory and their effects,
a qualitative research and literature review was carried out on articles that addressed the same
area of study, and, in practice, a replica developed by Kahneman and Tversky (1979) was
applied; with students of a federal public institution of higher education. In this context,
information about Behavioral Finance was used, seeking to analyze the behavior of students in
risky situations, with chances of losses and gains and their influence at the moment of decision
making. After analyzing the collected data, has been verified that the choices are not made
entirely rationally, but often emotionally and unconsciously.

Key words: Behavioral Finance, Prospect Theory, Losses and Gains; Students of Accounting.
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1 INTRODUCAO

A contabilidade ¢ uma ciéncia que busca fornecer informagdes relevantes as
organizagdes, auxiliando-as nas tomadas de decisdes. Segundo Leonard, Scholl, Kowalski
(1999), a tomada de decisdes impacta diretamente no desempenho organizacional. Os autores
evidenciam que esse trabalho se configura por ser um desafio, muitas vezes arriscado e dificil,
ou seja, uma decisao mal tomada, pode, sem davida, impactar de maneira irreversivel os
negocios (LEONARD, SCHOLL, KOWALSKI, 1999). Nesse contexto, as finangas modernas
adotaram as premissas da racionalidade dos tomadores de decisdes e da imprevisibilidade dos
mercados, além de considerar os investidores perfeitamente racionais e defender que esses
consideram toda a informacao disponivel para tomar decisdes (MACEDO JUNIOR, 2003).

Estudos recentes questionam a racionalidade nos investimentos e apontam para um
investidor com caracteristicas psicoldgicas com limitagcdes, como uma tentativa de aperfeigoar
0 Modelo Moderno de Finangas, visto que, a maioria das decisdes importantes sao rodeadas de
incertezas e complexidades, de tal forma que um individuo ndo consegue analisar todas as
variaveis envolvidas no processo (ARAUJO; SILVA, 2006). Este novo ramo de estudos,
denominado Finangas Comportamentais, busca identificar e entender a relagdo entre a
irracionalidade e as decisoes, partindo do pressuposto que na hora de investir, uma parte da
decisdo tem um forte componente humano ou emocional (GARCIA; OLAK, 2007).

Autores como Oliveira, Silva e Silva (2005) evidenciam que a Teoria do Prospecto
representa a base teorica para a andlise do comportamento dos investidores, desempenhando
papel fundamental para o inicio do desenvolvimento das Finangas Comportamentais, pois busca
explicar vieses cognitivos (heuristicas) no processo de tomada de decisdo. Seguindo esse
contexto, este trabalho tem o objetivo de avaliar o comportamento de alunos graduandos e pds-
graduandos de Ciéncias Contdbeis da Universidade Federal de Uberlandia, em Minas Gerais,
apos eventos de perdas e ganhos financeiros. A pesquisa teve como embasamento tedrico a
Teoria do Prospecto e baseou no trabalho realizado por Kahneman e Tversky (1979). Trata-se
de uma pesquisa qualitativa e descritiva realizada por meio de uma amostra que pode ser
utilizada para medir reagdes e sensacoes do publico entrevistado.

Assim, esta pesquisa € importante por buscar entender o processo de tomada de decisoes e

como elas sdo realizadas para que se possa melhorar o desempenho organizacional (SIMON et

I A este proposito, pode-se consultar as fontes utilizadas neste trabalho e que se encontram nas referencias ao final
deste texto.



al., 1987). Uma outra justificativa para essa pesquisa ¢ o fato de que as preferéncias de risco
sdo fatores importantes de muitas decisdes econdmicas relevantes (MELESSE; CECCHI,
2017).

Dessa maneira, objetivou-se com este trabalho criar anélises relevantes para ampliar a
aderéncia e melhorar a compreensdo dos estudos em Finangas Comportamentais no mercado
de trabalho, na area contabil e financeira, como também, buscou-se a eficacia e a maximizagao
dos resultados dialogando com artigos ja publicados e que abordam o mesmo tema. Além disso,
investigou-se analisar o comportamento dos alunos em situagdes de risco, com chances de
perdas e ganhos e sua influéncia no momento da tomada de decisao.

Para uma melhor compreensao da estrutura da pesquisa, o texto foi dividido em tdpicos,
a saber: introdugdo, fundamentacdo teodrica, onde se apontou uma explanacdo sobre o
embasamento tedrico de artigos e documentos publicados nos ultimos anos sobre o tema do
trabalho, com espago para obras classicas da literatura e sobre o estudo das Financas
Comportamentais. Posteriormente, o texto apresenta a metodologia, em que foi exposta aquela
utilizada para a elaboracdo da pesquisa, seguida dos resultados e, por fim, as consideracdes
finais, em que delinearam-se algumas sugestdes para trabalhos que possam vir a ser

desenvolvidos por outros pesquisadores.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste topico, foram destacadas as teorias que serviram de embasamento tedrico para a
pesquisa. Os estudiosos e autores apresentados foram fundamentais para a elaboragdo da
pesquisa e a interpretagdo dos resultados da amostra. Para que a leitura do texto se tornasse
mais fluida, este topico foi dividido em cinco subsecdes, a saber: processo de decisdo e risco;
Contabilidade e Finangas Comportamentais; Teoria das Finangas Comportamentais; Teoria do

Prospecto e estudos anteriores que embasaram a pesquisa.

2.1 Processo de Decisao e Risco

Segundo Damodaran (2009), desde os primeiros estudos acerca da trajetoria da vida
humana na terra, ficou evidente que tomar decisdes que envolviam riscos foi o fator que
garantiu a evolugao da espécie, desde a pré-historia até o surgimento das sociedades modernas,

numa constante busca por ganhos, sejam alimentos ou poder. Steiner (2006) delineia que



“diante de alternativas os individuos escolhem o que vai produzir um resultado melhor, ou seja,
sdo escolhidas as alternativas que oferecem um resultado esperado maior” (p. 108)

Na sociedade contemporanea com o desenvolvimento das ciéncias e a criagdo do papel
moeda, abriu-se 0 mundo para mais oportunidades de ganho, mesmo que atrelado a novos riscos

ocultos, e como evidencia Damodaran (2009, p. 21e 22):

O desenvolvimento da navegagdo mercantil desenhou novas equagdes para risco e
retorno, com o risco de naufragios e tocaias por piratas sendo contrabalangados pelas
recompensas dos lucros com as cargas dos navios que conseguiam concluir a viagem
de volta.

Assim, além dos riscos de ordem fisica, presentes desde a pré-historia, surgem os riscos de
ordem econdmica, atrelados principalmente ao surgimento de instituigdes e a ampliacdo de
relacdes comerciais, segmentos que detém mais bens passiveis de perda ou prejuizo financeiro,
ou seja, como apresenta Alves (2019, p. 716), “os riscos de ordem econOmica sdo aqueles
oriundos de situagdes que podem afetar o equilibrio econdomico e financeiro por haver a
possibilidade de trazerem custos adicionais para a institui¢ao”.

Observou-se que a evolugao das relagdes comerciais foi importante para a delimitagao
e diferenciagdo do risco econdmico e do risco fisico, uma vez que os ricos comerciantes
investiam seu dinheiro enquanto os pobres arriscavam suas vidas nas embarcagdes. Além disso,
as grandes transformacdes evolutivas e sociais potencializaram as divisdes entre o risco fisico,
os danos a satide ou mesmo o risco de morte, € o risco econdomico, que envolvia ganhos e perdas

de dinheiro. Damodaran (2009, p. 21 e 22) pontua que:

Nos ultimos séculos com o advento dos mercados e dos instrumentos financeiros por
um lado, e o crescimento da industria do lazer por outro, permitiram separar o risco
fisico do risco econdmico. Uma pessoa adquire opgdes de agdes no ramo da tecnologia
pode estar se expondo a um significativo risco econdomico sem qualquer risco fisico
em potencial, ao passo que uma pessoa que passa seu fim de semana praticando
bungee-jump se sujeita a um grande risco fisico sem qualquer recompensa econdmica.

Assim, cada individuo baseado em seus tracos de personalidade, processa as
informacodes e avalia a quais risco esta sujeito a correr, e, “outros fatores além dos tracos de
personalidade também podem ser relevantes para explicar o perfil de risco dos investidores,
como preconceitos comportamentais, questionarios de perfil de risco e capacidade cognitiva.”
(BORTOLIL 2019, s/p)

Logo, o risco economico pode ser definido, segundo Damodaran (2009, p. 24) “em
termos de variabilidade dos retornos observados de um investimento em compara¢ao com o
retorno esperado do investimento, mesmo quando esses retornos representam resultados

positivos”. O autor ainda evidencia que ao se tratar de finangas o “risco e retorno ficam mais



visiveis quando da tomada de decisdo envolvendo investimentos; agdes sdo mais arriscadas do
que titulos de dividas, mas geram retornos dos investimentos maiores a longo prazo. ”’
Portanto, para Almeida (2020), para que haja equilibrio, o0 mais importante ¢ a gestao
de informagodes para a tomada de decisdes certas frente aos riscos, uma vez que se uma empresa
decidir se proteger e ndo correr riscos € provavel que ndo gere lucros aos seus acionistas, € por
outro lado, a empresa que se expor aos tipos errados de risco, tem maior probabilidade de obter

mais prejuizos que lucros.

2.2 Contabilidade e Financas Comportamentais

Os estudos sobre as Finangas Comportamentais sdo recentes, com a primeira mengao
feita nos fins do século XX, em 1979 pelos psicélogos Kanheman e Tversky, os quais através
de um experimento formularam a Teoria do Prospecto (KRAUTER; OLIVEIRA, 2015). Os
estudos da Contabilidade remontam a criagdo de uma ciéncia mais antiga e tradicional, que
teve, segundo alguns autores, suas manifestacdes desde o inicio da histéria da humanidade
(CANTO; CAVALLI; TRETER, 2017). Apesar de ambas terem um recorte temporal distinto,
foi possivel compreender que a Contabilidade assume um carater fundamental para a gestao e
tomada de decisdes em finangas, que ¢ a de conduzir estudos que refor¢gam ou rechacam teorias.

Segundo Amarante (2020), em contraponto as finangas tradicionais, as Finangas
Comportamentais sd3o um conjunto de comportamentos que os sujeitos apresentam, e que
recebem influéncia de varios fatores de ordem emocional e psicoldgica, caracteristicos da
diversidade humana. Nessa linha de pensamento, ao se pensar em financas pessoais 0s
individuos se apegam ao uso de uma Contabilidade Mental que “refere-se a maneira como as
pessoas organizam, registram e analisam suas transagdes econdmicas, sendo que, muitas vezes,
ndo sabem controlar suas receitas e suas despesas na forma de registros contabeis” (CANTO;

CAVALLI; TRETER, 2017, p. 140).

Para Guerreiro, Cornachione e Soutes (2011) a Contabilidade Gerencial no exercicio
de suas fungdes pode ser utilizada pelos profissionais como modelos de gestédo,
sistemas de gestdo, sistemas de informagdes e conceitos de avaliagdo de desempenho,
buscando pela melhoria, as empresas tém se apoiado nesses artefatos (Almeida et al,
2020. p. 52).

Assim, podemos inferir que, a Contabilidade além de fornecer ferramentas para o estudo
das teorias, através dos registros contabeis € capaz de ajudar na tomada de decisdes, pois as
“finangas também possuem contas de ativo, passivo e patrimonio liquido, as quais precisam ser

controladas” (CANTO; CAVALLI; TRETER, 2017, p. 140), e esse controle, alinhado a



compreensdo dos vieses da Teoria do Prospecto, pode ajudar a responder como os investidores
estdo tomando as suas decisoes.

O proprio modelo de Finangas Tradicionais comegou a se tornar obsoleto, por afirmar
que todos os individuos eram significativamente autossuficientes e autonomos e detinham o
controle de todos os dados para a tomada de decisdo, com seus proprios controles mentais.
Bortoli (2019, s/p), evidencia que “(...) as pessoas que tomam decisdes levam em consideracao
as mudangas em sua riqueza ou bem-estar, em vez de considerar a posi¢ao final (...) eles avaliam
mudangas ou diferengas em sua posicao (...), ao invés de avaliar magnitudes absolutas.”, logo
se pode perceber que nem todos os individuos sdo totalmente racionais e autonomos, ou seja,

ndo se pode universalizar, como se destaca na citacdo a seguir,

Brito e Amaral (2020) objetivaram replicar o estudo cldssico sobre Financas
Comportamentais, através da metodologia proposta por Tversky e Kahneman (1979),
visando compreender como investidores imobilidrios que atuam com locagdo de
imoveis tomam decisdes. Os resultados demonstraram que investidores tomam
decisoes diferentes quando o mesmo problema ¢é reformulado. Tal comportamento se
da pela presenga dos efeitos certeza, reflexdo e isolamento. Estes efeitos podem
influenciar o processo decisorio dos investidores levando-os a erros cognitivos e
tornando as decisdes enviesadas e inconsistentes (AMARANTE et al. 2020. p. 9).

Assim, nessa linha de pensamento, se pode afirmar que a Contabilidade, junto a outras
ciéncias, pode demonstrar como os tomadores de decisdo estdo agindo, bem como explicar
fendomenos financeiros, como por exemplo endividamento macigo da populagido, uma vez que,
“as finangas comportamentais visam demonstrar, como cada individuo pode ter diferentes
modos de pensar, e de tomar diferentes decisdes relacionadas ao dinheiro, pois elas podem ser
afetadas por caracteristica pessoais (...) ”( CANTO; CAVALLI; TRETER, 2017, p. 143).

Sendo as Finangas, segundo Abdalla (2012), a arte e a ciéncia de administrar fundos, se
pode inferir que praticamente, todas as pessoas e organizagdes obtém recursos financeiros ou
levantam fundos, consomem ou investem. E nesse contexto, os individuos, inclusive os que
estdo a frente das organizagdes, tendem a ter um referencial para a tomada de decis@o sobre as
finangas. E aqui, onde se pode destacar, a importancia do aprofundamento dos estudos das

Financas Comportamentais e que sera delineado no proéximo tdopico.

2.3 Teoria das Financas Comportamentais

A modernidade e a racionalidade s@o os pilares do inicio do século XX, compreender
para melhorar € o foco principal nos negdcios, e neste periodo surgem os primeiros estudos em
finangas que estavam inseridos dentro da Abordagem Tradicional. No decorrer do século,
impulsionados pelo desejo de compreender o mercado de agdes, mudangas significativas foram

ocorrendo e varias teorias que envolviam as finangas foram sugeridas e aplicadas, muitas



utilizadas até os dias atuais. Na citacdo a seguir, se pode observar alguns comentarios sobre
esse periodo historico.

Os estudos tradicionais em financas evoluiram ao longo do século XIX, construidos a
partir de uma abordagem microecondmica neoclassica. Segundo as teses dessa area,
o agente toma suas decisdes com base nas informagdes que estdo disponiveis a ele no
momento e nas suas expectativas racionais, buscando sempre as melhores
combinagdes de bens e servigos capazes de maximizar sua satisfacdo. (PINDYCK;
RUBINFELD, 2016, p. 122)

As Teorias das Finangas Tradicionais baseiam a tomada de decisdo na racionalidade e
na imprevisibilidade do mercado, onde os individuos s3o totalmente racionais e tomam as
decisoes unicamente em bases solidas (KRAUTER; OLIVEIRA, 2015). Posteriormente, se
pode observar o uso da matematica, através dos modelos de mensuragao e comparagao de
dados, e aplicada a Teoria Moderna de Financas ou Moderna Teoria de Finangas, que “tem
como premissa que os agentes econdmicos decidem mediante racionalidade ilimitada, tem
aversdo ao risco € objetivam maximizar a utilidade esperada a cada decisdo tomada”
(RAMALHO; YOSHINAGA, 2014).

Entretanto, com a evolu¢ao do mercado e com as mudangas estruturais na sociedade, se
pode observar que os investidores apresentavam caracteristicas psicologicas e limitagdes
proprias, que impactavam no momento da tomada de decisdo. E nesse contexto que surge a
necessidade de atualizar a Moderna Teoria de Financgas, “visto que, a maioria das decisdes
importantes estdo rodeadas de incertezas e complexidades, de tal forma que um individuo nao
consegue analisar todas as variaveis envolvidas no processo” (ARAUJO; SILVA, 2009, p. 32).

A Teoria de Finangas Comportamentais surge em resposta a necessidade de atualizacao
das tomadas de decisdes financeiras por parte dos investidores. Segundo Amarante (2020, p. 3)
“as financas comportamentais incorporaram a falibilidade humana em sua analise, embasada
por fundamentos psicologicos (...) ao contrario das finangas modernas em que o mérito da
analise recai sobre os aspectos 16gicos normativos”. Dialogando com esse mesmo pensamento,

Ramalho e Yoshinaga (2014) evidenciam que:

Dois de seus principais teéricos, Daniel Kahneman e Amos Tversky, em pesquisas
realizadas na década de 1970, concluiram que decisdes frequentemente sdo tomadas
por meio da utilizagdo de heuristicas (processos decisorios simplificados), passiveis
de erros sistematicos (vieses cognitivos) (RAMALHO; YOSHINAGA, 2014, p. 596).

Assim, para Pinto e Rossato (2019, p. 4), “as finangas comportamentais sdo uma
ramificagdo das finangas gerais que exercem importancia nas decisdes relacionadas aos
investimentos. O estudo fundamenta-se nos fatores que sdo responsaveis pela tomada de
decisoes (...)”. Muitas vezes o individuo ao tomar uma decisdo financeira, analisa as
possibilidades de perda e ganhos, como também analisa mentalmente quais os riscos estao

sujeitos. Além disso, Financas Comportamentais apontam que a aversdo a riscos estd mais



ligada a aversdo a perdas, do que a aversao aos riscos. Neto, Simdes e Soares (2018, p. 13)
apontam que “ (...) individuos sdo neutros ao risco ou apresentam aversao ao risco absoluta e/ou
aversao ao risco relativa constante”. Essa aversao variavel ¢ citada no estudo de Aragjo e Silva
(2017), que pontuam sobre as Finangas Comportamentais ¢ a influéncia das heuristicas na

tomada de decisdo, se desprendendo totalmente da teoria da racionalidade, quer dizer,

A heuristica da representatividade faz que a avaliagdo de probabilidades de que
determinados eventos sejam originados por determinados processos seja realizada
com base na similaridade entre eles ou estere6tipos. A heuristica da disponibilidade
explica casos em que probabilidades ou frequéncias sejam estabelecidas com base na
facilidade da lembranca das respectivas ocorréncias. A heuristica de ajuste e
ancoragem faz que julgamentos sejam realizados com base numa referéncia (ancora)
que pode ou nio ter relagdo com os eventos envolvidos na decisdo. (RAMALHO;
YOSHINAGA, 2014, p. 598).

Pelo exposto até o momento, € possivel afirmar que as Finangcas Comportamentais sao “a juncao
de conceitos de diversas areas, como a psicologia, sociologia e a economia, com a finalidade
de explicar as decisdes dos individuos atinentes ao setor financeiro” (CANTO; CAVALLI;
TRETER, 2017, p. 140). Observa-se assim, que se fez necessario dialogar com uma teoria que
explicasse o perfil comportamental dos investidores, o que levou a considerar neste estudo a
Teoria dos Prospectos como embasamento tedrico, que além de destacar que as decisdes nao
sdo tomadas unicamente por meio da razdo, ainda aponta que “as pessoas tendem a tomar
decisdes baseadas em vieses e heuristicas (ilusdes cognitivas) que as afastam da racionalidade”
(MACEDO JUNIOR, 2009. p. 385). O uso dessa teoria para mensurar dados e analisar
resultados de uma pesquisa ¢ fundamental para o negocio, pois € capaz de fornecer respostas a

importantes questionamentos.

24 A Teoria do Prospecto

A Teoria do Prospecto foi formulada por Kahneman e Tversky em 1979 como uma
critica as Financas Tradicionais. Os pesquisadores propuseram ao delinear essa, que a tomada
de decisdo estd mais ligada a probabilidade de perdas e ganhos, do que a racionalidade
(KRAUTER; OLIVEIRA, 2015). A seguir, observam-se alguns comentérios acerca dessa
teoria: De acordo com a Teoria do Prospecto, quando se comparam diretamente e
proporcionalmente as perdas em relacdo aos ganhos, as perdas assomam como maiores do que
os ganhos (KAHNEMAN, 2012). Ou seja, as pessoas sdo avessas ao risco no dominio dos

ganhos, mas o buscam quando confrontadas com possibilidades de perdas (FAGUNDES, 2018,
p. 3).



A Teoria do Prospecto vem, entdo, explicar o comportamento dos decisores em
condi¢des de risco, uma vez que essa teoria considera que os individuos apresentam
comportamentos de busca ao risco em alguns casos € comportamento de aversao ao risco em
outros casos. Trata-se de uma das areas mais intrigantes da pesquisa em finangas, pois examina
e procura explicar como e porque os individuos tomam decisdes. Essa variagdo foi verificada
através dos efeito determinados em pesquisas empiricas, realizadas com investidores sobre
perdas e ganhos, no experimento feito por Kahneman e Tversky (1979) e por Thaler e Johnson
(1990). Esses efeitos sdo apontados em alguns de seus estudos, porém, os mais relevantes para

a realizagdo de nossa investigagdo, destacam-se no Quadro 1, a seguir:

Quadro 1 - Efeito de vieses de comportamento no processo de tomada de decisao.

Efeito Descricao

Efeito de Possibilidade A aversdo a perda ¢ compensada devido a possibilidade de ganhos
maiores, assim os decisores sobrevalorizam o peso atribuido.
As possibilidades altamente provaveis de ganho ou perda, tém seu peso
subvalorizado e maiores pesos sdo atribuidos a eventos certos em
relag@o aos atribuidos a eventos possiveis.
Este efeito pontua a existéncia de um comportamento com carater
afetivo no momento de tomada de decisdo, e um apego contrario a
racionalidade.
Tendem a aversdo ao risco no dominio dos ganhos e propensao ao risco
no dominio das perdas, com maior valoriza¢ao das perdas, em relagdo
aos ganhos.
Pontua que os agentes tomadores de decisdo tendem a descartar ou
ignorar as caracteristicas que compdem as opgdes de escolha, e
centralizam sua atengo nas diferencas entre as opc¢des de escolha
Efeito de Formulacdo ou Aponta a tomada de decisdes ligadas a situagdes problemas, onde cada

Enquadramento individuo assumem um carater para elencar como ponto de referéncia
Os individuos reagem de maneira diferente a perdas e lucros
garantidos. Quando se deparam com lucros seguros, tendem a nio
correr nenhum risco, enquanto se houver chances de perdas, estdo
prontos para correr mais riscos.
Fonte: Amarante (2020), Ramalho e Yoshinaga (2014)

Efeito Certeza

Efeito Posse

Efeito Reflexdo

Efeito Isolamento

Aversdo a perdas

Os efeitos, descritos no Quadro 1 sdo observados para a tomada de decisdo pelos
individuos de forma isolada, ou seja, sem envolvimento de outros. Quanto ao envolvimento de
terceiros ¢ possivel identificar outros pontos que influenciam na tomada de decisoes,
dependendo de que forma a situacdo ¢ colocada. Nesse contexto, Harvey (2006) e Fagundes
(2018), delineiam trés tipos de tomadas de decisdes, os quais sdo: quando alguém solicita que
a decisdo seja tomada por ele; a decisao ¢ imposta e ainda; quando a situagao do decisor “dono
do problema” exige que a decisdo seja tomada por outro. Neste estudo, porém, iremos abordar
apenas a tomada de decisao de forma individual, para determinar a aversdo ao risco, em relagao

a perdas e ganhos.
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2.5

Estudos Anteriores

O Quadro 2 apresenta uma sintese de estudos que foram realizados anteriormente, ¢ que

serviram de embasamento teorico para a realizagdo deste estudo.

Quadro 2 - Estudos anteriores sobre Finangas Comportamentais, Teoria do Prospecto e experimentos de

Kahneman e Tversky.

Autores

Sintese do estudo

Aragjo e Silva
(2006)

O objetivo do estudo foi avaliar se um estudante de graduagdo mudou a sua racionalidade
no processo decisorio ao longo de seus estudos. A metodologia foi a aplicacdo de
questionarios que replicavam parte dos trabalhos de Daniel Kahneman e Amos Tversky
(1997). Através dos dados colhidos foi possivel os autores verificarem compatibilidades e
diferencas entre a amostra escolhida e a amostra de Kahneman e Tversky(1997) e ressaltar
0 qudo vasto e promissor ¢ o estudo em Finangas Comportamentais.

Damodaran (2009)

O livro apresenta uma analise dos riscos, em especial dos riscos econdmicos. O autor retine
uma série de informacdes ¢ estratégias para gestdo de risco e retorno, com referéncias
detalhadas para a maximizacdo dos lucros pela exposi¢do limitada a alguns tipos de riscos
e pela exploragdo de outros.

Lagioia (2009)

A pesquisa teve como objetivo explicar um estudo classico feito por Kahneman e Tversky.
O estudo teve como amostra estudantes de graduacdo em Contabilidade de trés institui¢cdes
superiores, para tal foi aplicado um questionario similar ao de Kahneman e Tversky. A
pesquisa confirmou que os individuos utilizam de vieses cognitivas ¢ emocionais para
tomada de decisdes frente ao risco de perda e ganhos.

Abdalla, Azevedo,
Gonzalez, Oliveira,
Nippes (2012)

O estudo teve como objetivo avaliar o interesse dos estudantes de Administragdo pelas
disciplinas da area de Finangas, analisando os principais fatores de influéncia sobre este
interesse por meio de uma analise fatorial exploratdria e por fim caracterizar agrupamento
de estudantes por meio de uma analise de clusters. A metodologia utilizada foi a aplicago
de um questiondrio e coletas foram realizadas em oito institui¢des de ensino superior,
publicas e particulares, de 4 estados. De acordo com os resultados alcangados, é possivel
determinar que o interesse dos estudantes pesquisados esteja em um nivel intermediario
(média entre 3 e 4). Além disso, o estudo sugere que este interesse esta condicionado pelos
construtos.

Kahneman (2012)

No livro o autor delineia teorias sobre dois sistemas de analise ao risco, O sistema 1 que é
rapido, intuitivo e emocional; O sistema 2 que é mais lento, mas deliberativo e mais logico.
O autor ainda explora a aversao a perda e o efeito profundo dos preconceitos cognitivos. O
autor conclui que € necessario que os dois sistemas sejam utilizados para uma tomada de
decisdo segura.

Ramalho e
Yoshinaga (2014)

O estudo questionou o estudo classico de Kahneman e Tversky, com o objetivo de produzir
novos dados empiricos. Foi utilizado um questionario similar ao do estudo classico, porém
aplicado ao publico amostral de funciondrios de uma importante institui¢do financeira
nacional. Os resultados obtidos confirmaram a presenga dos efeitos e comprovaram que
uma grande parcela do piblico amostral apresentou efetiva inconsisténcia em suas escolhas,
o que indica que suas decisdes ndo foram tomadas de forma estritamente racional.

Barros e Santos
Felipe (2015)

O artigo teve por objetivo estudar aspectos intrinsecos das finangas comportamentais,
através de um estudo de campo com os discentes do curso de ciéncias econdmicas. Através
de revisdo bibliografica da Teoria do Prospecto e da aplicacdo de um questionario
estruturado os autores observaram o impacto dos vieses cognitivos e emocionais que podem
impactar no processo de tomada de decisdo dos agentes econdmicos.
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Krauter e Oliveira
(2015)

O objetivo deste artigo foi replicar um estudo classico sobre Finangas Comportamentais. A
metodologia utilizada foi a aplicag@o de um questionario similar ao utilizado por Kahneman
e Tversky, para analisar as decisdes de individuos diante de alternativas hipotéticas de
ganho e perda. O estudo confirmou os resultados encontrados por Kahneman e Tversky,
sobre a semelhanga de correr menos riscos.

Canto, Cavalli,
Treter (2017)

O artigo teve como objetivo geral, descobrir a influéncia da contabilidade mental nas
decisdes financeiras dos colaboradores de uma institui¢do de ensino superior da cidade de
Cruz Alta/RS. A metodologia foi um estudo de caso. O resultado mostrou que a maioria
dos entrevistados tem um bom gerenciamento de seus recursos, mas precisa de
aprimoramento ¢ adogdo de controles técnicos das finangas pessoais.

Fagundes (2018)

O objetivo do estudo foi verificar como a aversdo ao risco se apresenta na literatura em
lingua inglesa, quando considerada a tomada de decisdes no contexto organizacional,
apontando possiveis lacunas para estudos. Em relag¢@o aos procedimentos utilizados, trata-
se de um estudo bibliografico, classifica-se como pesquisa-acdo, pois os pesquisadores
estdo envolvidos com o problema. A pesquisa confirmou o que a literatura destaca, que os
conhecimentos ¢ as experiéncias dos individuos sdo diferentes, e que isso impacta nas
decisdes tomadas.

Alves (2019)

O objetivo geral deste estudo é desenvolver um modelo para identificagdo dos riscos
or¢amentario-financeiros de uma Universidade Federal localizada no interior de um estado
da regido Sul. O estudo e uma pesquisa descritiva, do tipo estudo de caso com analise de
informagodes disponibilizados pela Universidade. Nos resultados se verificou que os
principais riscos sdo os oriundos da deficiéncia de capacitagdo dos servidores.

Bortoli (2019)

O estudo teve o objetivo de validar a influéncia dos tragos de personalidade nas decisdes de
investimento. Uma selegdo de diferentes instrumentos de coleta de dados foi usada no
presente estudo: varios questionarios online estruturados, projetados para fornecer uma
compreensdo dos perfis de risco e personalidade, ¢ um pacote de software para simular
investimentos, usado para rastrear as decisdes dos participantes ao gerenciar uma carteira
de investimentos. Os autores concluiram que os participantes tém um grau de moderado a
alto para riscos e com relagdo a influéncia da personalidade no comportamento de risco,
constatou-se que as pessoas que apresentaram escores mais elevados para as caracteristicas
desta dimensdo (abertura a experiéncia) apresentaram maior probabilidade de assumir
maior risco.

Dellazzari (2019)

O objetivo da pesquisa consistiu em analisar se havia diferengas significativas nas escolhas
envolvendo risco de académicos da area de negdcios, de acordo com diferentes parametros.
A coleta de dados foi realizada com a aplicagdo de um questiondrio composto por trés
secdes. Concluiu-se que a teoria comportamental pode ser utilizada para interpretar os
resultados e auxiliar na compreensdo das escolhas dos agentes.

Pinto e Rossato
(2019)

Neste estudo se buscou identificar o comportamento financeiro dos estudantes de uma
universidade no noroeste do estado do Rio Grande do Sul, avaliando as principais razdes
das dividas das pessoas. O instrumento utilizado para a coleta de dados foi um questionario,
e as informagdes coletadas sdo abordadas de forma estatistica e o fornecimento de dados
ocorre de forma mais precisa. Pode-se constatar que a maior parte dos respondentes que
dentre os tipos de dividas existentes o que mais se destacou foi o do tipo crediario, é
evidencia-se que apesar de grande parte dos questionados possuirem dividas, as mesmas
em sua maioria ndo se encontram atrasadas

Amarante, Pereira
e Pavin (2020)

O objetivo do estudo foi fazer uma revisdo sistematica da literatura sobre Finangas
Comportamentais, para tal constitui-se na pesquisa em fonte de dados da literatura sobre a
tematica de tomada de decisdo de investidores. Concluiu-se que sdo necessarios estudos
que abranjam mais caracteristicas e perfis.

Almeida et al.
(2020)

O principal objetivo foi avaliar o uso da contabilidade gerencial nas micro e pequenas
empresas. A pesquisa foi realizada de forma quantitativa, empregando o método de
quantificagdo e avaliando as informagdes adquiridas através dos dados coletados. Concluiu-
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se que que a maior parte ndo utiliza a contabilidade gerencial, mas reconhecem a
importancia dessa ciéncia, que dentre tantos beneficios auxilia no processo de tomada de
decisdo.

Fonte: Elaborado pela Autora.

O presente trabalho de conclusdo de curso foi elaborado a partir de uma revisao literaria
de artigos publicados por Abdalla, Azevedo, Gonzalez, Oliveira, Nippes (2012), Almeida
(2020), Alves (2019), Amarante, Pereira, Pavin (2020), Araujo; Silva (2006), Barros; Santos
Felipe (2015), Bortoli (2019), Canto; Cavalli, Treter (2017), Damodaran (2009), Dellazzari
(2019), Fagundes (2018), Kahneman (2012), Krauter, Oliveira (2015), Lagioia (2009), Pinto e
Rossato (2019),Ramalho e Yoshinaga (2014). Esses autores artigos e/ou livros discorrem sobre
as Financas Comportamentais e a Teoria do Prospecto, Contabilidade Mental e Contabilidade

Gerencial, e sobre a Contabilidade em relagao as Finangas Comportamentais.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Tomando como referéncia os artigos e/ou livros citados no topico anterior, buscou-se
dialogar com tedricos que se alinhassem ao pensamento desenvolvido neste trabalho. Dessa
forma, foi desenvolvida uma pesquisa cientifica que Gil (2002, p. 7), define “como o
procedimento racional e sistemdtico que tem como objetivo proporcionar respostas aos
problemas que sdo propostos”.

Para que a pesquisa atingisse os objetivos propostos, foi necessario empregar o uso de
recursos especificos, tais como a necessidade de um embasamento teodrico, a utilizagdao
ferramentas de coleta de dados, a defini¢do da amostra, a organizacao dos dados e a publicagao
dos resultados. Segundo Gil (2002, p. 17), deve ser desenvolvida “mediante o concurso dos
conhecimentos disponiveis e a utilizacdo cuidadosa de métodos, técnicas e outros
procedimentos cientificos. ”

Apos a elaboragdo do problema da pesquisa e dos objetivos, foi feita a coleta de dados,
cujo instrumento utilizado foi um questionario aplicado aos alunos graduandos e pOs-
graduandos do curso de Ciéncias Contdbeis de uma instituicao federal de Ensino Superior de
Uberlandia (MG). A amostra foi classificada como aleatéria simples, sendo aquela indicada
para aplicacdo e validacdo de dados de uma teoria de probabilidades. Para Menezes e Silva

(2005, p. 33),

Questionario: ¢ uma série ordenada de perguntas que devem ser respondidas por
escrito pelo informante. O questionario deve ser objetivo, limitado em extensao e estar
acompanhado de instrugdes as instru¢cdes devem esclarecer o proposito de sua
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aplicagdo, ressaltar a importancia da colaboragdo do informante e facilitar o
preenchimento.

O questionario aplicado neste estudo, foi aplicado de modo presencial, antes da
pandemia da covid-19, no més de outubro de 2019, nas turmas do primeiro e nono periodos,
dos turnos integral e noturno e de MBA da Faculdade de Ciéncias Contabeis de uma instituicao
federal de ensino na cidade de Uberlandia/MG, totalizando uma amostra de 100 alunos. O
questionario simula situagdes de perdas e ganhos. Apos a coleta dos dados, foi realizada a
transcri¢do das respostas, com base no Prospect Theory, de Kahneman e Tversky (1979) e no
estudo feito por Thaler e Johnson (1990), buscando preservar a estrutura do instrumento de
pesquisa, a organizacao e a sequéncia das questoes. Assim,

Os problemas foram apresentados em forma de questiondrio, com no maximo uma
duzia de problemas por livreto. Varios formularios de cada questiondrio foram
construidos de modo que os individuos fossem expostos aos problemas em diferentes

ordens. Duas versdes de cada problema foram usadas em que a posi¢do esquerda-
direita das perspectivas foi revertido (KAHNEMAN; TVERSK, 1979, p. 264).

A sequéncia foi organizada com questdes intencionais, para que os entrevistados
tivessem que escolher entre situagdes, uma que indicava maior risco € outra com maior chance
de ganho e menor risco. “Os individuos foram convidados a participar de um experimento no
qual fariam vérias escolhas (...), cada uma com um ganho ou perda anterior (por exemplo, "vocé
ganhou / perdeu X, agora escolha entre a aposta A e um resultado seguro B)” (JOHNSON;
THALER, 1990. p. 652). Sobre esse tipo de questionario Goldenberg (2004, p. 86) aponta:

As entrevistas e questionarios podem ser estruturados de diferentes maneiras:1.
podem ser rigidamente padronizados: as perguntas sdo apresentadas a todas as pessoas
exatamente com as mesmas palavras e na mesma ordem, de modo a assegurar que
todos os entrevistados respondam a mesma pergunta, sendo as respostas mais
facilmente comparaveis. Tais perguntas podem ser do tipo: a. fechadas: as respostas
estdo limitadas as alternativas apresentadas. Sdo padronizadas, facilmente aplicaveis,
analisdveis de maneira rapida e pouco dispendiosa. Uma de suas desvantagens é que
as pessoas limitam suas respostas as alternativas apresentadas, mesmo quando ha
outras razdes.

Assim, foram elencadas algumas situagdes e os entrevistados deveriam escolher a
alternativa que melhor lhes fosse conveniente. Os resultados foram utilizados para uma analise
quantitativa, que se configura pelo método de coleta, “utilizando instrumentos padronizados de
coleta de dados, tais como questionarios e formularios, que conduzem a resultados de natureza
quantitativa” (GIL, 2002, p. 131).

Os dados foram analisados tendo como modelo o Efeito Certeza, o Efeito Reflexo e o
Efeito Isolamento da Teoria do Prospecto, em que se buscou verificar o processo de escolha

sobre a tomada de decisdo com ganhos e perdas, ressaltando que, “O processo de analise e
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interpretagdo dos dados depende da tipologia da pesquisa que consta do plano de investigacao,
a qual ¢ definida com base no problema formulado “(BEUREN, 2010, p. 57).

A anélise foi feita sobre as preferéncias apontadas por cada entrevistado sobre suas
escolhas individuais. Essas preferéncias foram agrupadas de acordo com a divisao das questdes
apresentadas. Nao foram feitas pesquisas sobre as decisdes em grupo. Sobre os resultados da
prevaléncia ou nao de uma escolha, hipoteses foram formuladas buscando comprovar o aspecto
cognitivo e emocional na tomada de decisao em Financas Comportamentais.

Nao foram realizados levantamentos sobre o perfil socioecondmico e demografico dos
entrevistados. O unico pré-requisito para a participacao na pesquisa, era que o individuo fosse
aluno graduando pos-graduando do curso de Ciéncias Contabeis, e que estivesse cursando entre
0 primeiro € o nono periodo. Outras pesquisas nessa mesma linha, ja foram realizadas com
outros publicos que apresentavam perfil similar, o que demonstrou a relevancia na atualizagao
e disponibilizagdo dos resultados, bem como a importancia de pesquisas colaborativas no meio
académico. “A definicdo do instrumento de coleta de dados dependera dos objetivos que se
pretende alcangar com a pesquisa e do universo a ser investigado” (MENEZES; SILVA, 2005,
p. 33).

Todo o percurso metodoldgico foi desenvolvido no decorrer do trabalho de conclusdo
de curso, desde a fundamentacdo teorica, elabora¢do da entrevista, descricdo da amostra e
analise de resultados. De acordo com Beuren (2004, p. 69) “no desenvolvimento deve-se definir
a abordagem necessaria para abranger os elementos presentes na pergunta de pesquisa e por
consequéncia, no objetivo geral e nos objetivos especificos estabelecidos a partir do mesmo.”

Dessa forma, o topico seguinte destaca a descri¢do dos resultados obtidos.

4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

A pesquisa foi realizada com os alunos de graduacao (1° e 9° periodos) e alunos da pos-
graduacao (MBA) do Curso de Ciéncias Contabeis de uma instituicdo de ensino federal em
Uberlandia (MG), totalizando uma amostra de 100 individuos, sem identificagdo ou
classificagdo. Os dados apresentados a seguir, foram coletados dos resultados a partir da
aplica¢do do modelo de questionario desenvolvido por Kahneman e Tversky (1979).

Com base na teoria das Financas Comportamentais, foi possivel analisar o
comportamento dos participantes em relacdo ao grau de aversdo a perdas e riscos por
reconhecimento das ilusdes cognitivas. O questionario utilizado foi elaborado com 16 questdes,

compostas por duas alternativas A e B, sendo que as alternativas A estavam associadas a um
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cenario de maior risco e as alternativas B apresentavam um cendrio de menor risco. Buscou-se
também abordar trés efeitos, ou seja, trés tipos de ilusdes cognitivas: efeito certeza (questdes 1

a 8), efeito reflexo (questdes 9 a 12) e efeito isolamento (questdes 13 a 16).

4.1 Primeira Etapa — Percentual de Respondentes Efeito Certeza

Nesta se¢do, sdo apresentadas as perguntas que foram utilizadas no questionario e as
porcentagens de respostas. Se fez também as inferéncias sobre os resultados obtidos a luz da
fundamentacao teodrica.

Considere somente uma das duas alternativas (A ou B). Portanto, leia atentamente

todas as questoes antes de marcar as respostas desejadas. Qual das duas alternativas

vocé prefere (A ou B)?

Quadro 3 — Porcentagens de respostas das alternativas A e B. Questdo 1.

Alternativa A Resultado
A 33% de chances de ganhar $2500, 66% de chances de ganhar $2400, 1% de
32%
chances de ganhar $0
B: 100% de chances de ganhar $2400 68%
Total 100%

Fonte: Elaborado pela Autora.

Nessa questdo a alternativa com maior escolha foi a alternativa B com 68% que tem o
cenario de menor risco, assim como o primeiro resultado da pesquisa feita pelo estudo do autor
Kahneman e Tversky (1979) com 82% de escolha da amostra pela alternativa B. Observando-

se o efeito certeza.

Quadro 4- Porcentagens de respostas das alternativas A e B. Questao 2.

Alternativa B Resultado
IA: 33% de chances de ganhar $2500, 67% de chances de ganhar $0 61%
B: 34% de chances de ganhar $2400, 66% de chances de ganhar $0 39%
Total 100%

Fonte: Elaborado pela Autora.

Quanto a questdo 2, o efeito certeza nao foi observado, mesmo com a diferenga das
probabilidades de ganho por alternativa e com um risco pouco maior, em que 61% assumiria o
risco. Observou-se assim, diferencas do resultado do estudo de Barros, Santos Felipe (2015) em
que 57% optaram pela alternativa B e 43% optaram pela alternativa A. Porcentagem que revela

que no estudo de Barros, Santos Felipe (2015) ha o efeito certeza.
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Quadro 5 — Porcentagens de respostas das alternativas A e B. Questdo 3.

Alternativa Resultado
A: 80% de chances de ganhar $4000;  20% de chances de ganhar $0 25%
B: 100% de chances de ganhar $3000 75%
Total 100%

Fonte: Elaborado pela Autora.

O efeito certeza foi observado com 75% de escolha pela alternativa B, assim como no
estudo de Barros, Santos Felipe (2015) com 67% de preferéncia pela alternativa B, e pelo estudo
de Kahneman e Tversky (1979) com 80%. Pode-se observar que mesmo com o passar dos anos,
em que a comparacao feita como os estudos de 1979, 2015 e 2019/2020 que foi o ano dessa
pesquisa, ndo houve uma diferenca grande entre a porcentagem pela escolha da alternativa B,

independentemente do tamanho da amostra.

Quadro 6- Porcentagens de respostas das alternativas A ¢ B. Questdo 4.

Alternativa Resultado
A: 20% de chances de ganhar $4000; 80% de chances de ganhar $0 47%
B: 25% de chances de ganhar $3000 ; 75% de chances de ganhar $0 53%
Total 100%

Fonte: Elaborado pela Autora.

Pode-se observar, que a questao 4 dividiu bem a opinido dos participantes com relagao
a escolha da alternativa resultando em uma pequena diferenca entre os percentuais, 47% para
alternativa A e 53% para alternativa B, mesmo observando o efeito certeza para alternativa de

maior percentual de ganhar o dinheiro.

Quadro 7- Porcentagens de respostas das alternativas A e B. Questao 5.

Alternativa Resultado
A: 50 % de chances de ganhar uma viagem de trés semanas para Inglaterra, 249,
Franga e Italia; 50% de chances de ndo ganhar nada ’
B: 100% de chances de ganhar uma viagem de uma semana para Inglaterra 76%
Total 100%

Fonte: Elaborado pela Autora.

Com 76% houve afirmacao para escolha da alternativa B, percentual semelhante de 78%

no estudo de Kahneman e Tversky (1979) e 83% para o estudo Barros e Santos Felipe (2015).
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Quadro 8- Porcentagens de respostas das alternativas A e B. Questao 6.

Alternativa Resultado
A:( 5% de chances de ganhar uma viagem de trés semanas para Inglaterra, Franca 349
e Italia; 95% de chances de ganhar de ndo ganhar nada) ’
B: (10% de chances de ganhar uma viagem de uma semana para Inglaterra; 90% o
~ 66%
de chances de ndo ganhar nada)
Total 100%

Fonte: Elaborado pela Autora.

Diferente do estudo Barros e Santos Felipe (2015) que possui 51% para alternativa A
versus 49% para alternativa B, em que ndo foi observado o efeito certeza e na qual a amostra
se arriscou mais, este estudo observou o efeito certeza com a diferente de 66% das escolhas

para alternativa B e 34% para alternativa A.

Quadro 9- Porcentagens de respostas das alternativas A e B. Questdo 7.

Alternativa Resultado
A: (45% de chances de ganhar $6000; $55% de chances de ganhar $0) 21%
B: (90% de chances de ganhar $3000; 10% de chances de ganhar $0) 79%
Total 100%

Fonte: Elaborado pela Autora.

Assim como no estudo de Kahneman e Tversky (1979), 14% para alternativa A e 86%
para alternativa B, e nesse estudo 21% para alternativa A e 79% para alternativa B o efeito

certeza foi observado com grande diferenga percentual entre as alternativas.

Quadro 10- Porcentagens de respostas das alternativas A e B. Questdo 8.

Alternativa Resultado
A: (0,1% de chances de ganhar $6000; 99,9% de ganhar $0) 70%
B: (0,2% de chances de ganhar $3000; 99,8% de chances de ganhar $0) 30%
Total 100%

Fonte: Elaborado pela Autora.

Como na questdo 2, na questao 8 ndo foi observado o efeito certeza pois o resultado foi
de 70% de escolhas na alternativa com menor chances de ganhar o dinheiro, e pode-se inferir
que em determinadas situagdes, os individuos se sujeitam a assumir um risco maior, se as
probabilidades de ganho ndo tiverem relevantes diferencas (neste exemplo, 0,1% de chances
para ganhar $6000 versus 0,2 de chances para ganhar $3000). Assim como no estudo de
Kahneman e Tversky (1979) com 73% para alternativa A e 27% para alternativa B e o estudo

Barros; Santos Felipe (2015) com 67% para alternativa A e 33% para alternativa B.
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Dessa forma, pode-se observar, por meio dos dados apresentados na primeira etapa
(distribui¢ao do resultado do efeito certeza), que a distribuicdo de frequéncias observadas no
primeiro efeito aponta uma maior tendéncia das pessoas a escolherem as probabilidades com
altas chances de acontecer, com prevaléncia de 75% nas respostas. Nas questdes 1 (68%), 3
(75%), 4 (53%), 5 (76%), 6 (66%) e 7 (79%) os respondentes optaram pelo evento certo,
comparado com a alternativa de um evento provavel, onde cabe ressaltar que isso reforca a
preferéncia por opg¢des de ganho, e que os individuos s3o mais avessos ao risco, isto ¢, em

grande maioria, optam por um ganho menor desde que tenha menor risco.

4.2 Segunda Etapa — Percentual de Respondentes Efeito Reflexo

Neste topico sao apresentadas as questoes referentes ao efeito reflexo que, ao contrario
do efeito certeza que testa as alternativas de ganhos certos ou provaveis nas alternativas
elaboradas no questiondrio, buscou-se abordar as perdas certas ou provaveis,
objetivando analisar as reagdes diante das possibilidades de perda e risco assumidos.
Nas questdes de 9 a 12, os cenarios tratam de possibilidades negativas, como no exemplo
a seguir: Considere somente uma das duas alternativas (A ou B). Portanto, leia
atentamente todas as questoes antes de marcar as respostas desejadas. Qual das duas

alternativas vocé prefere (A ou B)?

Quadro 11- Porcentagens de respostas das alternativas A e B. Questdo 9.

Alternativa Resultado
A: (80% de chances de perder $4000; 20% de chances de perder $0) 76%
B: (100% de chances de perder $3000) 24%
Total 100%

Fonte: Elaborado pela Autora.

Com 76% a alternativa A, com maior risco foi escolhida pela amostra deste estudo,
assim como no estudo de Kahneman e Tversky (1979) com 92% para alternativa A e no estudo
Barros e Santos Felipe (2015) com 75%. E possivel perceber a grande diferenca entre os
percentuais das alternativas A e B, e também um padrdo de maior preferéncia da alternativa A

nos trés estudos.
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Quadro 12- Porcentagens de respostas das alternativas A e B. Questao 10.

Alternativa Resultado
A: (20% de chances de perder $4000; 80% de chances de perder $0) 53%
B: (25% de chances de perder $3000; 75% de chances de perder $0) 47%
Total 100%

Fonte: Elaborado pela Autora.

Na questdo 10 € possivel perceber uma menor diferenca entre os percentuais das
alternativas 53% versus 47%, porém, mesmo assim, a alternativa de maior risco A foi a de
maior preferéncia na amostra deste estudo com 53%. Ja no estudo de Kahneman e Tversky
(1979) também ha essa pequena diferenga, com 42% para alternativa A e 58% para alternativa
B, no entanto, a alternativa B de menor risco foi a escolhida, uma vez que a amostra tem essa
preferéncia pois em valor do montante a perda na alternativa B ¢ menor em $1000 do valor da

perda da alternativa A.

Quadro 13 - Porcentagens de respostas das alternativas A ¢ B. Questdo 11.

Alternativa Resultado
A: (45% de chances de perder $6000; 55% de chances de perder $0) 69%
B: (90% de chances de perder $3000; 10% de chances de perder $0) 31%
Total 100%

Fonte: Elaborado pela Autora.

Na questao 11, (Quadro 13) se pode observar que continua a preferéncia da alternativa
A com 69%, da mesma forma que no estudo de Kahneman e Tversky (1979) com o percentual
de escolha altissimo pela alternativa A de 92%. Pode-se concluir os participantes preferem
correr o risco de ter menor chances de perder um valor de montante maior, ou seja, o dobro do
valor da segunda op¢ao que ¢ oferecida, no caso ¢ a alternativa B mas que apresenta maiores

chances desse evento ocorrer.

Quadro 14- Porcentagens de respostas das alternativas A e B. Questdo 12.

Alternativa Resultado
A: (0,1% de chances de perder $6000; 99,9% chances de perder $0) 53%
B: (0,2% de chances de perder $3000; 99,8% de chances de perder $0) 47%
Total 100%

Fonte: Elaborado pela Autora.

Na questdo 12 (Quadro 4), se observou o mesmo fato da preferéncia pela alternativa

de maior risco, porém, com a diferenca percentual 3%. Assim como no estudo de Barros e
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Santos Felipe (2015) teve uma diferenga percentual de 1% em que 51% para alternativa A e
49% para alternativa B.

Como observado por Kahneman e Tversky (1979), ha uma existéncia de uma inversao
da predilecdo do campo dos ganhos para o campo das perdas, isto ¢, a preferéncia das
alternativas que oferecem ganhos certos ¢ substituida pelas alternativas que oferecem maiores
riscos. Pode-se observar, nos quadros a seguir, a distribuicdo de frequéncia do efeito reflexo,
em que todas as questdes de 9 a 12 a maior frequéncia ¢ a alternativa de maior risco, 9 (76%);
10(53%); 11(69%) e 12 (53%).

Uma das caracteristicas fundamentais das Finangas Comportamentais reforgada por
meio dessa inversdo de preferéncia ¢ que, nas ocasides de possibilidades de ganho, os
individuos sdo avessos ao risco e optam por um ganho menor, e por outro lado, nas ocasides de
possibilidades de perda, os mesmos individuos optam por assumir mais riscos com o objetivo
de atenuar a perda. Desse modo, este ¢ o principal motivo do efeito reflexo proposto por
Kahneman e Tversky (1979), ou seja, os individuos buscam ganhos seguros e perdas arriscadas.

O efeito isolamento se refere a simplificacdo no processo de escolhas, desprezando
caracteristicas de uma das alternativas propostas. Dessa forma, quando uma alternativa em que
foi escolhida se apresenta de forma distinta, as decisdes e predilegdo ocorrem de forma
inconsciente. A distribui¢do de frequéncia do efeito isolamento ¢ analisada na terceira etapa,

nas questoes 13 a 16.

4.3  Terceira Etapa- Percentual de Respondentes Efeito Isolamento

Neste topico, sdo apresentadas as situagdes-problemas as quais foram propostas no

questionario aplicado aos participantes da pesquisa.

Problema 1

Suponha que vocé estd considerando a possibilidade de assegurar um imovel contra
algum dano, como por exemplo, incéndio ou roubo. Depois de examinar os ricos € as prestagdes
mensais (prémio do seguro), vocé ndo encontra uma clara preferéncia entre a op¢ao de adquirir
o seguro e a opc¢ao de deixar o imovel sem seguro. Porém, lhe chama a atengdo que a seguradora
esta oferecendo um novo produto chamado SEGURO PROBABILISTICO. Nesse produto,

vocé€ paga inicialmente metade das prestagdes de um seguro tradicional. No caso de um
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acidente, existe uma probabilidade de 50% de que vocé pague a outra metade das prestagdes e
que a seguradora cubra todas as perdas, ou entdo 50% de chance de que vocé receba o valor ja
pago e nao seja ressarcido em mais nada. Por exemplo, se o acidente ocorrer em um dia impar,
vocé paga a outra metade das prestacdes e tem as perdas ressarcidas. Se o acidente ocorrer em
dia par, entdo a seguradora lhe devolve as prestagdes pagas e as perdas ndo sdo cobertas.
Lembre-se de que as prestacdes do seguro tradicional equivalem praticamente ao custo do
imovel segurado. Sob essas circunstancias, vocé prefere comprar o SEGURO

PROBABILISTICO.

Quadro 15-Porcentagens de respostas do problema 1. Questdo 13.2

Alternativa Resultado
Sim 41%
Nio 59%
Total 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Nos resultados da questdo 13, em que a maioria dos participantes escolhem nao adquirir
0 seguro, se comprova o efeito isolamento por meio dos atalhos com o intuito de simplificar a
decisdo, embora nos estudos de Kahneman; Tversky (1979) se possa observar que o seguro
probabilistico teria de ser uma alternativa que o seguro original, mas que também foi

comprovado o efeito isolamento com 80%.

Problema 2

Considere um jogo de dois estagios. No primeiro estagio, existe uma probabilidade de
75% de que o jogo termine sem que vocé ganhe nada e uma probabilidade de 25% de que se
mova ao segundo estagio, vocé pode escolher entre as alternativas a seguir. Observe que a

escolha deve ser feita antes do inicio do jogo.

Quadro 16- Porcentagens de respostas do problema 2. Questéo 14.

Alternativa Resultado
A:(80% de chances de ganhar $4000; 20% de chances de ganhar $0) 31%
B: (100% de chances de ganhar $3000) 68%
Total 100%

Fonte: Elaborado pela Autora.

2 As questdes aqui se referem as numeragdes no questionario aplicado aos participantes da pesquisa.
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Nao foi identificado o efeito isolamento na questdo 14, uma vez que as alternativas sdo
similares a questdo 4, e nessas duas questdes houve predominantemente a preferéncia pela
alternativa B, dados que estdo harmonicamente de acordo com outras pesquisas, com 61% no

estudo Barros e Santos Felipe (2015) e 78% estudos de Kahneman e Tversky (1979).

Problema 3

Além dos recursos que vocé possui, vocé recebeu mais de $1000. Agora, escolha entre

as alternativas a seguir.

Quadro 17- Porcentagem das respostas do problema 3. Questdo 15.

Alternativa Resultado
A:(50% de chances de ganhar $1000; 50% de chances de ganhar $0) 30%
B:(100% de chances de ganhar $500) 70%
Total 100%

Fonte: Elaborado pela Autora.
Problema 4

Além dos recursos que possui, vocé recebeu mais de $1000. Agora, vocé deve

escolher entre as alternativas a seguir.

Quadro 18- Porcentagens de respostas do problema 4. Questdo 16.

Alternativa Resultado
A: (50% de chances de perder $1000; 50% de chances de perder $0) 61%
B: (100% de chances de perder $500) 39%
Total 100%

Fonte: Elaborado pela Autora.

De uma perspectiva diferente, as questdes 15 e 16 avaliam a maneira com que as pessoas
tém a propensdo a desprezar a informacdo comum, focando suas atengdes para alternativas de
ganho e a oportunidade de se esquivar de uma perda, validando o efeito isolamento. Nas duas
questdes, hd simplesmente uma inversao de campo em sua apresentac¢ao, ou seja, na questdo 15
predomina a op¢ao da alternativa de ganhar menos, entretanto com 100% de probabilidade de
ocorrer. Em contrapartida na questao 16, os participantes optam por um risco de 50% de perder

mil reais, mas também com a possibilidade de 50% de ndo perder nada.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho concentra sua importancia ao colocar em evidéncia a amplitude da
ciéncia da Contabilidade ao contemplar o estudo do gerenciamento de recursos financeiros tanto
por pessoas comuns como por organizacdes. As financas, que sdo de extrema importancia para
evitar o endividamento e proporcionar ganhos, sdo seguramente, muito relevantes para o
mercado, pois compreende como as pessoas escolhem investir seu dinheiro, sendo este, o pilar
para relagdes e o direcionamento dos negocios.

Dessa forma, muitos estudos foram feitos ao longo dos ultimos séculos, buscando
compreender como o gerenciamento dos recursos € realizado, € como os individuos tomam suas
decisoes. As Finangas Tradicionais buscavam responder a esses questionamentos, apontando
que as decisOes sdo tomadas unicamente por mecanismos racionais, indiferente dos riscos de
perda, sendo unicamente a possibilidade de ganho o fator de maior peso.

Com a evolucdo das sociedades e a jungdo de varias ciéncias para compreender o
gerenciamento dos recursos, em 1979 dois psicologos americanos formularam a teoria das
Finangas Comportamentais. Neste campo de estudo foram demonstrados através de pesquisa
cientifica que fatores emocionais e cognitivos influenciam na tomada de decisdo, e que o fator
de risco tem peso significativo na tomada de decisdo configurando a Teoria do Prospecto.

Esse trabalho teve como objetivo fazer uma releitura da pesquisa realizada por
Kahneman e Tversky (1979) sobre a Teoria do Prospecto, testando os vieses de Efeito Certeza,
Efeito Reflexo e Efeito Isolamento e assim ressaltar que a Contabilidade tem alcance para
pesquisar e fornecer informagdes que ajudam na compreensao dos rumos que o mercado toma.

Com a organizagdo e classificacdo das respostas obtidas, por meio de um questionario
estruturado, mesmo com amostras distintas do estudo de 1979 e o atual, se pode inferir que na
tomada de decisdo os individuos ainda apresentam uma maior tendéncia a escolherem as
probabilidades com altas chances de acontecer, mas que recuam quando essas chances
envolvem risco de perda. Além disso, segundo os dados analisados, se observou que os
individuos tomam caminhos que simplifiquem suas decisdes, o que configura uma escolha
inconsciente.

Recomenda-se que outros estudos sejam feitos quanto as Finangas Comportamentais, e
que nas pesquisas futuras dessas acrescentes questoes para testar com mais profundidade os
efeitos abordados no estudo que foi realizado nesse trabalho de conclusdo de curso, como

também, outros efeitos formulados pela Teoria do Prospecto. Nos proximos estudos, seria
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interessante um aumento e diversificacdo da amostra, aplicando questionarios a um publico

maior ¢ mais heterogéneo com pesquisas de escolha em grupo e/ou grupos focais.
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