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REBOUCAS FILHO, Pedro José. Racionalidade no processo de tomada de
deciséo financeira a luz da teoria da perspectiva. Universidade Municipal de Sao
Caetano do Sul. Sdo Caetano do Sul, SP, 2022

RESUMO

Este trabalho baseia-se no principio estabelecido na Teoria da Perspectiva de que a
tomada de decisao nao é um processo totalmente racional. Essa pesquisa tem como
objetivos identificar uma relagcdo direta entre conhecimento em financas e a
racionalidade no processo de tomada de decisdo financeira e identificar
especificamente em um grupo formado por profissionais certificados para trabalhar no
mercado financeiro uma relagcéo entre as respostas autodeclaradas sobre o perfil de
investidor e a racionalidade no processo de tomada de decisédo financeira. Para tanto
utilizou-se a mesma metodologia descrita por Kahneman e Tversky (1979), com
algumas adaptacfGes no instrumento de coleta original para inclusdo do método
HOLMALS (Homogeneity Analysis by Means of Least Square) para identificacdo de
semelhancas entre os atores em torno das respostas autodeclaradas sobre perfil de
investidor e a racionalidade no processo de tomada de decisdo. Os resultados
demonstram que de forma geral, o comportamento no processo de tomada de decis&o
foi muito semelhante ao resultado encontrado na pesquisa original de 1979,
explicitando a presenca dos trés efeitos da Teoria da Perspectiva. Os profissionais
certificados para trabalhar no mercado financeiro apresentaram um resultado, pouco
melhor do que os demais grupos de atores, mas, ndo sendo suficiente para afirmar
categoricamente que esses profissionais sdo mais racionais no processo de tomada
de deciséo pelo fato do conhecimento sobre finangas. Assim, o conhecimento em
financas, impacta de forma pouco representativa no processo de tomada de deciséo
financeira.

Palavras-chave: Teoria da Perspectiva. Financas Comportamentais. Gestao
Organizacional Financeira.



REBOUCAS FILHO, Pedro José. Rationality in the financial decision-making
process in the light of perspective theory. University of Sao Caetano do Sul. Sao
Caetano do Sul, SP, 2022

ABSTRACT

This work is based on the principle established in the Prospect Theory that decision-
making is not a totally rational process. This research aims to identify a direct
relationship between knowledge in finance and rationality in the financial decision-
making process and to specifically identify, in a group formed by professionals certified
to work in the financial market, a relationship between self-declared answers about the
investor profile and rationality in the financial decision-making process. For that, the
same methodology described by Kahneman and Tversky (1979) was used, with some
adaptations in the original collection instrument to include the HOLMALS
(Homogeneity Analysis by Means of Least Square) method for identifying similarities
between the actors around the self-declared answers about investor profile and
rationality in the decision-making process. The results demonstrate that, in general,
the behavior in the decision-making process was very similar to the result found in the
original research in 1979, explaining the presence of the three effects of the Prospect
Theory. Professionals certified to work in the financial market showed a result, slightly
better than the other groups of actors, but, not being enough to categorically state that
these professionals are more rational in the decision-making process due to their
knowledge of finance. Thus, knowledge in finance has a minor impact on the financial
decision-making process.

Keywords: Perspective Theory. Behavioral Finance. Finance Organizational
Management.
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1. INTRODUCAO

Os estudos comportamentais em torno das decisdes financeiras estdo sendo
cada vez mais publicados, e 0 comportamento do consumidor esta deixando de ser
exclusividade dos estudos de marketing, sendo que inameros estudos sobre
comportamento financeiro do consumidor estao sendo realizados em uma perspectiva
multidisciplinar envolvendo psicologia, financas, teoria dos jogos dentre outros ramos
da ciéncia (COLADELI et al, 2013).

A educacdo financeira possui um papel relevante no comportamento do
consumidor de produtos financeiros a medida em que pode conferir maior
racionalidade ao processo de tomada de decisdo que, ndo obstante, sempre tem
algum componente de irracionalidade, conforme identificado por algumas pesquisas.

A educacao financeira, segundo Coladeli et al (2013), possui uma importancia
vital pois afeta decisdes do dia a dia que podem ter impacto de longo prazo nas vidas
das pessoas ou das familias. Um passo errado na dificil tarefa de escolher entre
consumir no presente ou adiar consumo presente em prol da constituicdo de
poupanca para consumir mais no futuro, pode ocasionar muitos problemas de ordem
financeira que podem refletir na satde mental das pessoas, na convivéncia entre
pessoas de uma mesma familia, nas relagdes de trabalho, nas relagbes sociais de
modo geral (COLADELI, et al, 2013).

Embora haja um senso comum de que a educacgao financeira traz uma certa
racionalidade ao comportamento dos consumidores de produtos financeiros,
pesquisas tém identificado que esta racionalidade se da dentro de determinados
limites, ndo sendo de carater absoluto.

Neste sentido, segundo Milanez (2001), mesmo individuos com instru¢cdo em
financas podem cometer erros na tomada de decis&o sobre investimentos devido aos
vieses cognitivos aos quais todos estado sujeitos, tais como: preconceitos, medo, falta
de informacéo, excesso de autoconfianca dentre outros. E neste caso, educacéo
financeira e conhecimentos em finangas ndo se mostram deliberadamente influentes
no processo de decisao racional. Na verdade, é fato, a racionalidade é limitada pelos
vieses cognitivos que influenciam o processo de tomada de decisao.

Esta afirmacdo de Milanez (2001) esta alinhada com o observado por Daniel
Kahneman e Amos Tversky (1979) nos experimentos que fundamentaram o artigo

“Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk” no qual comprovaram que 0s
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vieses cognitivos exercem uma influéncia muito mais relevante no processo de
tomada de decisdo do que a racionalidade dos tomadores de decisdo expostos a
alguma forma de educacéao financeira.

Parte da literatura internacional explorada na revisdo bibliografica deste
trabalho esta complementando e aprofundando os experimentos de Kahneman e
Tversky. De forma geral, em maior ou menor grau, estes estudos tém identificado que
de fato a racionalidade é limitada, e que o0s vieses cognitivos atrapalham no processo
de tomada de decisdo racional, mas também tém encontrado efeitos positivos da
educacéo financeira. A despeito das limitacbes da racionalidade, o aprendizado na
escola fundamental e a educacdao financeira informal dos pais em casa melhoraria a
gualidade do processo de tomada de decisdo na vida adulta minimizando as
interferéncias dos vieses cognitivos, como podemos identificar de certa forma nos
artigos de Le Baron et al, (2020), Ammerman e Stueve, (2019), Bapat, (2019), Bucciol
e Zarri, (2019), Chambers et al, (2019), Le Baron et al, (2018), Kim e Torquati, (2020),
Rosen et al, (2020), Allsop et al, (2020), Frisancho, (2020), Kaiser e Menkhoff, (2020),
Lusardi et al, (2020), Urban et al, (2020), Mountain et al, (2020), Robertson-Rose,
(2020), Sharif et al, (2020), Messacar e Frenette, (2019), Kalwij et al, (2019).

Dado o exposto, embora a educagéao financeira ndo leve a uma racionalidade
absoluta, daria contribuicdo efetiva para a melhoria da tomada de decisdes financeiras
gue permeiam o cotidiano das pessoas, variando significativamente em uma escala
de complexidade e risco, e influenciam a qualidade de suas vidas.

Ha vérias publicacbes internacionais que relacionam nivel de educacao
financeira ao processo de racionalidade na tomada de decisdo sobre financas
pessoais, e muitos desses estudos partem do viés de autoconfianca, muito presente
em investidores e profissionais do mercado como destacado na revisao bibliométrica.
Lei (2019), por exemplo, avalia se a influéncia de aconselhamento de planejadores
financeiros estd positivamente associada a operacdes mais arriscadas. Atlas, et al
(2019) investigam se a confianca sobre conhecimento financeiro proporciona
satisfacao financeira, e os resultados indicam uma reacéo diretamente proporcional,
ou seja, o conhecimento afeta de forma positiva o0 comportamento e a satisfacdo. Mas
0 artigo também destaca que o excesso de confianca é associado a resultados
financeiros negativos, e por fim identifica que a proporcao certa entre conhecimento e
proatividade sé@o elementos importantes para o melhor comportamento e satisfacao

financeira.
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A teoria da perspectiva de Kahneman e Tversky provou que o comportamento
do consumidor de produtos financeiros nao é totalmente racional, em contraposi¢cao
aos pressupostos da Teoria da Utilidade Esperada (TUE) e as Hipdteses dos
Mercados Eficientes (HME), que também fundamentam a compreensdo do
comportamento econémico financeiro dos consumidores. Neste sentido Navarro-
Martinez et al (2018) realizaram um experimento utilizando a TUE que produziu
padrdes de comportamento que violam os axiomas da prépria TUE evidenciando um
processo de deliberacdo racionalmente limitado.

Conforme Yoshinaga e Ramalho (2014), na teoria econbmica classica, 0s
precos dos bens séo definidos a partir dos seus respectivos custos de producdo. Ja
na teoria econdmica neoclassica a formacao dos precos depende mais da demanda
levando em consideragdo a satisfacdo e a utilidade a partir da racionalidade na
escolha, ou seja, 0 agente econdmico vai escolher o que é mais util e o que lhe
proporciona maior satisfacdo. Sendo assim, visto que 0s agentes econdmicos seriam
totalmente racionais, que 0 acesso a informacéo seria totalmente livre e que os
mercados seriam totalmente eficientes, segundo a teoria econémica neoclassica, as
decisdes seriam tomadas de forma a maximizar a utilidade esperada.

Esses preceitos passaram a ser a base da Moderna Teoria de Financas
desenvolvida desde a década de 50, contando com contribuicbes valorosas de
Markowitz (1952), Modigliani e Miller (1958, 1961, 1963), Sharpe (1964) e Fama
(1970) que desenvolveram a Hipotese dos Mercados Eficientes (HME), onde os
precos dos ativos correspondem as informacdes disponiveis e que possiveis desvios
seriam corrigidos por mecanismos do proprio mercado (YOSHINADA; RAMALHO,
2014).

Para Rogers; Favato; Securato (2008, p. 2):

“A eficiéncia de mercado tem sido a hipoétese central na area de financgas por
mais de 40 anos. A hip6tese dos mercados eficientes (HME) fundamenta-se
na teoria da utilidade esperada e nas expectativas racionais. Estas duas
proposicées combinadas afirmam que os individuos/investidores sao
considerados racionais, conhecem e ordenam de forma logica suas
preferéncias, buscam maximizar a “utilidade” de suas escolhas, e conseguem
atribuir com preciséo probabilidades aos eventos futuros, quando submetidos
a escolhas que envolvam incertezas.” (ROGERS; FAVATO;
SECURATO,2008, p. 2)
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A literatura identifica que em muitas situagdes que originaram grandes crises
econbmicas, as HME Hipoteses de Mercado Eficiente e a TUE- Teoria da Utilidade
Esperada foram insuficientes para explicar a origem dos desequilibrios econémicos.
Esta constatagdo, entre outras, incentivou novos estudos sobre finangas
comportamentais.

Para Kimura e Basso (2006) o estudo do comportamento em torno das financas
pessoais estabelece um contraponto em relacdo as hipéteses de mercado eficientes,
considerando que as decisdes financeiras podem ser influenciadas pela mente. A
maximizacdo da utilidade esperada a partir do processo de tomada de deciséo
puramente racional ndo é totalmente observado no lado real da economia, devido
muitas decisdes serem incompativeis com expectativas racionais, assim os estudos
em torno das financas comportamentais agregam variaveis que nao eram observadas
na maximizacao da utilidade esperada para condi¢cdo de equilibrio no modelo moderno
de financas pelo fato de que o comportamento humano é muito influenciado por
aspectos psicolégicos.

Visto que a teoria econdmica ndao estava sendo suficiente para explicar os
fenbmenos econdmicos, as variaveis comportamentais abordadas na sequéncia deste
trabalho, foram adicionadas. Neste sentido, as contribuicdes da Psicologia Cognitiva
Comportamental e os experimentos feitos por Kahneman e Tversky possibilitaram a
identificacdo de vieses cognitivos tais como, viés da representatividade, viés da
disponibilidade e o viés de ajustamento ou ancoragem.

Entre outros, os estudos de Slovic, (1972), Kahneman; Tversky, (1979), De
bondt; Thaler, (1985), passaram a incorporar elementos da subjetividade nos estudos
sobre tomada de decisao tendo como premissa que o0 processo de tomada de deciséo
nao é puramente racional.

A racionalidade ilimitada proposta na teoria econdmica neoclassica expde
fragilidades da hipétese de mercados eficientes. Assim o comportamento humano nos
estudos de financas ganha forca ao propor que dificilmente as condi¢des de equilibrio
da moderna teoria de financas sdo compativeis com expectativas racionais. A
incorporacéo de elementos da psicologia na teoria econdmica levou a um processo
de introducé&o de heuristicas e vieses cognitivos como elementos decisivos na tomada
de decisdo (ROGERS; FAVATO; SECURATO, 2008).
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Sobre a crescente introducéo da psicologia na economia a Professora Vera
Rita de Melo Ferreira, uma das principais pesquisadoras sobre a psicologia econémica
no Brasil, destaca na sua Tese de Doutorado que:

Ferreira, (2007, p. 140) aponta que:

“As financas comportamentais reconhecem que: informacBes pré
concebidas, medos, excesso de confianca, aversdo ao risco, otimismo
exagerado, falta de conhecimento, ancoragem dentre outros podem sim, ter
um elevado efeito sobre as decisdes financeiras que em muitos casos nao
sdo nada racionais. Herbert Simon aprofundou os estudos em termos da
relacdo entre a psicologia e economia, o que lhe rendeu o Prémio Nobel de
economia em 1978. No que diz respeito a racionalidade, Simon contrasta os
postulados da teoria econdmica classica em torno da racionalidade perfeita,
ndo poupa criticas a economistas da escola classica e neoclassica sobre a
crenca na racionalidade ilimitada em torno da tomada de decisdo, Simon
relata ser humanamente impossivel o homem deter todas as informacgdes e
habilidades para tomar decisdes completamente racionais, as proprias
limitagdes da “maquina humana” sdo observadas em situagdes empiricas do
dia a dia no processo de tomada de deciséo, de fato decisées no mundo real
estdo sujeitas a imperfeicdes o que levou Simon a acreditar em decisbes
satisfatérias e que mais tarde veio a ser a base de sua teoria da racionalidade
limitada”. (FERREIRA,2007, p.140)

A teoria da racionalidade limitada proposta por Simon foi uma importante
referéncia para os estudos de Kahneman e Tversky, que, segundo Bessa (2016, p.45),
aprofundaram o conhecimento sobre a psicologia econdmica, tendo como base a
proposta da racionalidade limitada de Simon. Kahneman aprofunda seus estudos em
torno da cognicdo onde as decisdes rotineiras sdo guiadas pela intuicdo, o que
Kahneman chamou de sistema 1, jA& as decisbes mais elaboradas e reflexivas,
contemplando habilidades cognitivas requerendo recursos de memoérias com
capacidade limitada, lenta e serial sdo proprias do sistema 2. Para Kahneman se uma
informacéo € considerada simples ela é processada facilmente de forma intuitiva no
sistema 1, ja se a informacdo € percebida como complexa, é processada com
dificuldade e a tarefa € considerada dificil logo o sistema 1 evocara o sistema 2. O
problema levantado por Kahneman é quando tentamos resolver situacées complexas
tipicas do sistema 2, utilizando o sistema 1 (BESSA, 2016).

Dado o exposto, este trabalho tem como base teodrica a teoria da perspectiva
de Kahneman e Tversky, e com base nesta teoria partira do pressuposto de que todo
0 processo de tomada de decisdo segue uma racionalidade limitada e que os
individuos detentores de um certo grau de conhecimento em financas, em tese,
tomariam decisbes financeiras mais racionais. Porém, a despeito desta maior

racionalidade ainda estariam sujeitos a erros cognitivos, que € uma condicdo humana,
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mas ainda com um resultado melhor nas decisées financeiras do que individuos sem
conhecimento em financgas.

A pesquisa que fundamentou o artigo original de Kahneman e Tverky (1979)
parte da observacdo de que os investidores sentem muito mais a dor das perdas do
gue a satisfagcdo quando ganham, assim o medo da perda faz as pessoas tomarem
decis@es irracionais devido a questdes cognitivas que as impedem de fazer uma
analise mais aprofundada do ativo, principalmente deixando de lado as probabilidades
estatisticas, ou seja, 0 sistema 1 tomando uma decisdo que deveria ser tomada pelo
sistema 2. Com isso o objetivo do trabalho do Kahneman e Tversky (1979) era verificar
Se 0S vieses no processo cognitivo sdo observados mesmo em individuos com um
grau de instrucdo mais alta.

A pesquisa demonstrou que os resultados foram bastante semelhantes entre
os dois grupos analisados pelos autores, formados por professores e alunos
universitarios e de nivel técnico, evidenciando a presenca de vieses cognitivos e 0s
seus efeitos sobre o processo de tomada de decisdo nos dois grupos.

Também é importante destacar que néo fica claro na leitura do artigo, a forma
como essa amostra foi definida pelos autores. Por exemplo, na amostra original nem
todos os participantes responderam o questionario completo, bem como nédo sdo
identificados os pressupostos que os autores utilizaram para a escolha de professores
universitarios e alunos para responder a pesquisa.

Face ao interesse que a questdo da racionalidade na tomada de decisdes
financeiras desperta na comunidade académica, e partindo dos resultados do estudo

de Kahneman e Tversky, esta pesquisa pretende avancar na exploracédo do tema.

1.1. Problema da pesquisa

Dado o exposto propde-se o seguinte problema de pesquisa: A luz da teoria da
perspectiva de Kahneman e Tversky, pessoas efetivamente mais educadas e
informadas financeiramente tomam decisdes financeiras mais racionais do que as

menos informadas?



19
1.2. Objetivos da pesquisa
1.2.1 Objetivo Geral:

Em busca de responder o problema de pesquisa, propde-se o seguinte objetivo
geral: Identificar se pessoas mais bem informadas sobre financas no Brasil tomam
decis@es financeiras de forma mais racional do que pessoas menos informadas, a luz

da teoria da perspectiva de Kahneman e Tversky.

1.2.2 Objetivos Especificos:

e Comparar se um grupo composto por sujeitos mais bem informados sobre
financas que a média das pessoas, grupo esse, composto por profissionais
CFP, certificados para trabalhar no mercado financeiro, intencionalmente
escolhidos, tomaria decisbes financeiras mais racionais do que o0s
componentes do grupo da pesquisa original de Kahneman e Tversky de 1979.

e Comparar os resultados gerais da pesquisa original de Kahneman e Tversky
de 1979 com os resultados do grupo de professores e alunos das areas de
economia, administracdo e contabeis e do grupo publico geral da presente
pesquisa.

e |dentificar no grupo composto por profissionais certificados como planejadores
financeiros (CFP), hipoteticamente com melhor educacdo e informacéo
financeira, a relacdo entre as respostas autodeclaradas sobre o perfil de

investidor e a racionalidade no processo de tomada de decis&o financeira.

1.3. Delimitacdo do Estudo.

O estudo parte de uma amostra intencional, possui uma delimitagdo em torno
de um conjunto especifico de atores em ambito nacional, que séo os profissionais
certificados CFP’s, pelo fato destes profissionais serem reconhecidos por um grande
conhecimento em financgas, serdo o grupo parametro, hipoteticamente tomadores de
decisdo mais racional no mercado financeiro. Outra delimitagédo se d&a no nivel regional
compreendendo professores e alunos universitarios provenientes de instituicbes

publicas e privadas localizadas na regido centro sul cearense, além do publico geral.
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1.4. Justificativa.

Esta pesquisa é proposta em um momento em gue existe um grande interesse
sobre os assuntos “finangas pessoais” e “educacgao financeira” motivando a producéo
de inimeras pesquisas e publicacbes académicas, e tendo sido proposta pelo Banco
Central do Brasil, inclusive, a Estratégia Nacional de Educagéo Financeira (ENEF).
Adicionalmente a evidéncia da disciplina educacdo financeira que faz parte do
curriculo escolar desde de 2020. Apesar de ser uma iniciativa importante, existe uma
certa divergéncia entre os especialistas quanto ao modelo, principalmente devido a
auséncia de tdpicos sobre o aprendizado em relacdo a tomada de decisao.

Para Cebrasi (2019, p 165): “...uma boa educacéo financeira deveria ser
pautada em questionamentos filoséficos e em ferramentas interdisciplinares que
permita as criancas capacidade de ponderar, ou seja, capacidade de fazer boas
escolhas...”. Garantir a capacidade de ponderar a escolha, explicita a justificativa
social desta pesquisa.

Esta pesquisa podera contribuir para o avan¢o do conhecimento sobre financas
comportamentais na medida em que o estudo sera realizado com um grupo de
individuos intencionalmente escolhidos como conhecedores em finangas, a fim de
identificar se 0s representantes deste grupo s&o mais racionais no processo de
tomada de decisao financeira do que o0s outros componentes dos outros grupos de

controle.

1.5. Organizagéo do Trabalho

Além desta introducao, este trabalho conta com uma sec¢éo dedicada a reviséo
da literatura, composta inicialmente por uma revisao bibliométrica, onde foi possivel
reunir um namero expressivo de artigos que alicercaram a revisao bibliografica bem
como a explicacéo detalhada sobre a teoria da perspectiva que baliza este estudo. Na
sec¢do seguinte é apresentado o método da pesquisa, descrevendo os procedimentos
adotados, destacando a escolha do publico alvo, método de coleta, instrumento de
coleta dentre outros, findando com a andlise dos resultados seguindo a mesma
analise feita pelo artigo original de Kahneman e Tversky (1979) e as consideracdes

finais.
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1.6. Contribuicbes da Pesquisa.

A contribuicdo da pesquisa se destaca nos campos econdmico e social, em
relacdo ao campo econdmico, desperta interesse em termos de melhorias da gestao
das financas pessoais a partir da compreensao do racional na tomada de decisao
financeira. Sobre a contribuicdo no campo social, o interesse fica por conta do estudo

do comportamento sobre a tomada de deciséo sobre finangas pessoais.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Bibliometria

Com o objetivo de organizar e fundamentar a revisdo da literatura foi
desenvolvido preliminarmente um estudo bibliométrico sobre o tema que teve como
objetivo construir um banco de artigos para identificar o estado da arte das pesquisas
sobre a teoria da perspectiva a fim de identificar quem sdo os principais autores, as
principais revistas que publicam sobre esse tema, quais s&o as principais agéncias
financiadoras, quais paises publicam mais nessa area, bem como outras informacdes
e gréficos, todas essas informacdes estdo mais detalhadas no Apéndice B.

A bibliometria, foi estabelecida a partir da base Web of Science (Wo0S), entre
os meses de julho e dezembro de 2020, filtrando publicacbes de artigos, publicados
em lingua inglesa entre 2016 e 2020.

Foram utilizadas apenas revistas com fator de impacto acima de 0,2 de acordo
com Journal of Citation Reports (JCR). Segundo o critério de classificacdo do Qualis,
para que uma revista seja enquadrada nos estratos A1 ou A2 € necessario que ela
possua fator de impacto (FI) medido pelo JCR. Revistas com Fl entre 0,2 <JCR <1,0
e JCR> 1,0 séo classificadas pela CAPES como A2 e Al respectivamente (SOARES
e CASA NOVA, 2015).

Foram destacadas cinco palavras-chave para realizar a busca, pois sédo as
palavras-chaves mais utilizadas nos artigos, sao elas: Prospect Theory, Behavioral
Finance, Personal Finance, Financial Education e Behavioral Economy, conforme a
tabela 01.
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Tabela 01: Artigos por palavras chaves

Palavras chaves

Artigos Totais

Prospect Theory 4455
Behavioral Finance 731
Personal Finance 477
Finacial Education 4458
Behavioral economy 432
11798

Fonte: Elaborado pelo autor acordo com os dados do WoS

Figura 01: Artigos por palavras chaves

Palavras Chaves

4458

® Prospect Theory = Behavioral Finance = Personal Finance

Finacial Education = Behavioral economy

Fonte: Elaborado pelo autor acordo com os dados do Web of Science (WoS),

Tabela 02: Porcentagem de artigos por palavra chave

% de Artigos por palavra

chave

Prospect Theory 37,7
Behavioral Finance 6,2
Personal Finance 4

Finacial Education 37,7
Behavioral economy 3,6

Fonte: Web of Science (WoS)
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A partir da definicdo das palavras chaves, foram destacadas as sub areas
economics e business finance por terem o maior nimero de publica¢des, foi utilizada
a sub area na qual consta 0 maior numero de artigos listados por sub area, conforme
tabela 03. Optou-se por fazer a pesquisa por sub area com maior niamero de
publicacdes para evitar duplicidade de artigos, dado que o mesmo artigo poderia esta

publicado tanto na area economics como nha area business finance.

Tabela 03: Sub Areas com maior niumero de publicacées

Artigos Sub Areas com maior Artigos por sub
Palavras chaves Totais publicacdo Area
Prospect Theory 4455 Economics 758
Behavioral Finance 731 Business Finance 254
Personal Finance 477 Economics 49
Finacial Education 4458 Economics 274
Behavioral economy 432 Economics 47
11798 1624

Fonte: Elaborado pelo autor acordo com os dados do Web of Science (WoS), .

Figura 02: Namero de artigos por sub area

Numero de Artigos Por sub area.

47

= Prospect Theory/Economics = Behavioral Finance/Business Finance
Personal Finance/Economics Finacial Education/Economics

= Behavioral economy/Economics

Fonte: Elaborado pelo autor acordo com os dados do Web of Science (WoS),
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Tabela 04: Porcentagem de artigos por sub area com maior publicacdo

% de Artigos por palavra
chave
Prospect Theory/Economics 46,7
Behavioral Finance/ Business Finance 15,6
Personal Finance/ Economics 3
Finacial Education/ Economics 16,9
Behavioral economy/ Economics 3

Fonte: Web of Science (WoS)

Em relacdo a palavra-chave “Prospect Theory”, a distribuicdo dos 53 artigos
selecionados a partir do filtro realizado no WoS foi realizada a principio a partir dos
cinco autores com maior numero de publicacbes e das cinco revistas com maior
namero de artigos publicados referentes a essa palavra chave, em relacéo as revistas
foram utilizadas apenas revistas com fator de impacto acima de 0,2 de acordo com

Journal of Citation Reports (JCR).

Tabela 05: Resumo dos Parametros bibliométricos e NOmero de Artigos
utilizados para o termo prospect theory. (2016 a 2020)

Total de Hi . Soma de N° N® dg Artigos | % de Artigos
Publicagdes index de citagOes utilizados d_g fato
nesta Tese** utilizados
nesta Tese
758 20 2795 53 7

Fonte: Web of Science (WoS)
* Um indice de h significa que existem h artigos em que cada um foi citado pelo menos h vezes.
** Do total das publicages foram utilizados nesta Tese, esse nimero de artigos.

Alguns artigos selecionados tratam de forma geral da relacéo entre a Teoria da
Utilidade Esperada e a averséo ao risco no processo de tomada de decisao sob risco,

destaca-se o Efeito Reflexdo da Teoria da perspectiva. Elucida-se como a averséao ao
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risco influencia no processo de tomada de decisdo sob risco. Esse tema esta presente
nos seguintes artigos: Ahmad, et al. (2020), Walther e Munster (2020), Aggarwall e
Damoran (2020), Bouchouicha et al. (2019), Combrinl e Lew (2020), Ackert et al.
(2019), Alemanni e Uberti (2019), Mao e Yang (2019), Zilante et al ( 2019), Oliver
(2018), Xie et al (2018), Lipman e Attema (2019), Lipman et al (2019), Attema et al
(2019), Attema et al (2016), Neyse et al (2020), Bouchouicha et al (2017), Brunner et
al (2019), Balcombe et al (2019), Garbarino et al (2019), Krcal et al (2016), Sarin e
Wieland (2016), Zervoudi e Evanthia ( 2018) e Carpentier (2018).

Navarro-Martinez (2018) enfatizou a critica a teoria da utilidade esperada, nao
descrever adequadamente o processo de tomada de decisédo. O artigo realizou uma
construcédo de um modelo de escolha baseado na Teoria da Utilidade Esperada, onde
foi observado um padrdo de comportamento que viola os axiomas da Teoria da
Utilidade Esperada, em termos de racionalidade no processo de tomada de deciséo
sob risco.

Artigos que abordam os vieses que impactam no processo de tomada de
decisdo, de modo geral, evidenciam comportamentos irracionais no processo de
tomada de deciséo sob risco a partir da influéncia de vieses comportamentais que vao
desde emocionais a pré-conceitos. Nesta linha foram selecionados os artigos: Jain et
al (2020), Duxbury, et al (2020), Choi, et al (2020), Gurdgiev, et al (2020), Hamdaani,
et al (2020), Huang, et al (2019), Asbi, et al (2020), Desmoulins-lebeault, et al (2020),
Bian, et al (2018), e Nolte e Schneider (2018).

A Influéncia do Efeito Framing da Teoria da Perspectiva no processo de tomada
de deciséo sob risco é destacado nos artigos: Scholten et al (2019) e De Jaegher
(2019). Os artigos relacionados neste tema de modo geral abordam como as decistes
podem ser influenciadas a partir da forma como a informacédo € apresentada para o
agente que vai tomar a decisao.

De modo geral, os artigos selecionados sobre o Efeito Certeza da Teoria da
Perspectiva nesse tema abordam as causas do efeito certeza destacando a
“ancoragem” que: pode ser entendida como por exemplo, como uma informacao pré
estabelecida que serve como referéncia e influencia, na maioria das vezes de forma
negativa, o processo de tomada de decisdo sob risco, pode ser identificado nos
artigos: Favreau e Garvey (2020), Talpsepp et al (2019), Gao et al (2019), Hur e Singh
(2019), Vaarmets et al (2019), Shie et al (2019), Bergsma et al (2020), Eom (2018),
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Barshall et al (2018), Balkanska e Vesselinova (2018), Liu et al (2018), Cecchini et al
(2019), Braga e Favero (2017), Kohsaka et al (2017) e Jiao (2017).

Em relacéo a palavra-chave “Behavioral Finance”, a distribuicdo dos 18 artigos
selecionados a partir do filtro realizado no WoS foi realizada a principio a partir dos
cinco autores com maior namero de publicacbes e das cinco revistas com maior
namero de artigos publicados referentes a essa palavra chave, em relacdo as revistas
foram utilizadas apenas revistas com fator de impacto acima de 0,2 de acordo com

Journal of Citation Reports (JCR).

Tabela 06: Resumo dos Parametros bibliométricos e NOmero de Artigos
utilizados para o termo behavioral finance. (2016 a 2020)

o . % de Artigos
Total de . . Soma de N° N 9"? Artigos de fato
NS Hindex N utilizados -
Publicacdes de citacdes - utilizados
nesta Tese
nesta Tese
264 13 773 18 7

Fonte: Web of Science (WoS)
* Um indice de h significa que existem h artigos em que cada um foi citado pelo menos h vezes
** Do total das publica¢des foram utilizados nesta Tese, esse nimero de artigos

Sobre o tema de incertezas e comportamento de manada dos investidores, 0s
artigos: Aharon (2020), Desmoulins-lebeault et al (2020) e Bergsma et al (2020)
exploram a relag&o entre o comportamento de manada e as perdas em momentos de
incerteza.

A aversao ao risco na teoria da perspectiva € abordada nos artigos Walther e
Munster (2020), Siddiqi (2018), Colasante e Riccetti (2020), Costa (2018), Fiksenbaum
et al (2017) e Ma et al (2017). De modo geral esses artigos avaliam se os retornos das
acOes sao consistentes com a fungao de valor da teoria da perspectiva.

Os modelos de comportamento racional propdem explicar como os individuos
alocam seus recursos em uma variedade de instrumentos financeiros, O impacto dos
vieses cognitivos no processo de tomada de decisao, a identificacdo e classificagcéo
desses vieses € de modo geral tema dos seguintes artigos: Otuteye e Siddiquee
(2020), Anderson et al (2018), Kudryavtsev (2028), Statman (2017), Statman (2016),
Jain et al (2020), Bharandev e Rao (2020), e Statman (2020).
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Por fim, o papel da educacéo financeira no processo de tomada de deciséo é
abordado no artigo Fan (2018) onde coloca que a falta de educacao financeira é
freqientemente considerada a razdo para a baixa capacidade de tomada de decisdo
financeira da populagc&o. Muitos acreditam que isso pode ser consequéncia de taxas
mais baixas de alfabetizac&o financeira entre os americanos, destaca o artigo.

Em relacdo a palavra-chave “Personal Finance”, a distribuicdo dos 19 artigos
selecionados a partir do filtro realizado no WoS foi realizada a principio a partir dos
cinco autores com maior numero de publicacbes e das cinco revistas com maior
nuamero de artigos publicados referentes a essa palavra chave, em relacao as revistas
foram utilizadas apenas revistas com fator de impacto acima de 0,2 de acordo com
Journal of Citation Reports (JCR).

Tabela 07: Resumo dos Parametros bibliométricos e NUmero de Artigos
utilizados para o termo personal finance. (2016 a 2020)

o . % de Artigos
Total de . N Soma de N° N d_(_a Artigos de fato
Publicacdes Hindex de citacoes utilizados utilizados
& ¢ nesta Tese**
nesta Tese
49 6 108 19 39

Fonte: Web of Science (WoS)
* Um indice de h significa que existem h artigos em que cada um foi citado pelo menos h vezes
** Do total das publica¢des foram utilizados nesta Tese, esse nimero de artigos

Os artigos que abordam o papel da educacao financeira no processo de tomada
de decisdo, destacam de modo geral métodos de avaliacdo de alfabetizacdo
financeira entre jovens se destacam os resultados divergentes em termos da
relevancia da educacédo financeira para um processo de tomada de decisdo mais
efetivo como é observado em (CORDEIRO e PEDRAJA, 2019) e (MAMAN e
ROSENHEK, 2020). Outros artigos abordam o papel das redes sociais e aplicativos
disponiveis na internet, no processo de educacao financeira, conclui-se que o uso das
midias sociais e aplicativos para financas pessoais estava associado a resultados
financeiros positivos e a satisfagdo do usuario, o que, por sua vez, estimulou a
intencdo dos usuarios de continuar a utilizar a midia social para financas pessoais no
futuro. Essas descobertas sugerem que a midia social pode ser uma fonte legitima e
frutifera para que os individuos e o setor financeiro melhorem o bem-estar financeiro
pessoal (CAO et al, 2020) e (ANGEL, 2018).
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Outro artigo aborda a utilizacdo de consultores financeiros no processo de
educacdo financeira. O estudo coloca que a obtencdo de aconselhamento de
planejadores financeiros esta positivamente associada a propriedade de acdes. As
evidéncias deste estudo também sugerem que algumas caracteristicas pessoais,
como idade, educacgdo, tolerancia ao risco podem desempenhar um papel
fundamental na definicdo das decisdes de investimento dos investidores individuais
(LEI, 2019).

Outro estudo sugere que cursos de matematica que oferecessem aplicacdes
sistematicas e aprofundadas para financas pessoais poderiam ser particularmente
eficazes. Os resultados demonstram como o conhecimento financeiro e a confianca
melhoram significativamente apés o curso (DITURI, et al, 2019). Outro artigo aborda
a liquidez financeira das pessoas a partir da comparacdo das respostas de uma
planilha de orcamento pessoal, esse estudo constatou que poucas pessoas tém pouca
ou nenhuma liquidez (OLAFSSON e PAGEL, 2018).

A relacao entre educacéo financeira e comportamento financeiro abordada nos
artigos: Carpena e Zia (2020), Ranyard et al (2020), Mountain et al (2020), Stoddard
e Urban (2020), Nguyen et al (2019), Harvey (2019), Kim e Mountain (2019), Happ e
Foster (2019) e Marjanovic, et al (2018). Apresentam de forma geral resultados
distintos se destaca que essa relacdo entre educacao financeira e comportamento
financeiro € muito mais ligado a consciéncia e atitude do tomador de decisdo. Outra
guestao apresentada nos artigos é que os métodos de educacao financeira implicam
em resultados diferentes em termos de aprendizados.

Quanto ao tema, relacdo entre o bem-estar financeiro e educacéao financeira,
os artigos relacionados a esse tema sao L’esperance (2020), Ashtiani et al (2020) e
Barua et al (2018). Destacam que o bom gerenciamento das finangcas possui uma
relacdo direta com o bem-estar financeiro, a divisdo de tarefas € benéfica para
ampliacdo dos conhecimentos sobre financas entre os membros da familia.

Em relacéo a palavra chave “Financial Education”, a distribuigdo dos 50 artigos
selecionados a partir do filtro realizado no WoS foi realizada a principio a partir dos
cinco autores com maior numero de publicacbes e das cinco revistas com maior
nuamero de artigos publicados referentes a essa palavra chave, em relacdo as revistas
foram utilizadas apenas revistas com fator de impacto acima de 0,2 de acordo com
Journal of Citation Reports (JCR).



Tabela 08: Resumo dos Parametros bibliométricos e Nimero de Artigos
utilizados para o termo financial education. (2016 a 2020)

. % de Artigos
Total de . N Soma de N° N C!(_e Artigos de fato
o Hindex o utilizados -
Publicacdes de citacdes . utilizados
nesta Tese
nesta Tese
274 14 730 50 18
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Fonte: Web of Science (WoS)
* Um indice de h significa que existem h artigos em que cada um foi citado pelo menos h vezes.
** Do total das publica¢des foram utilizados nesta Tese, esse nimero de artigos.

As convergéncias em torno da relacéo entre educacéao financeira na escola e
na familia e o comportamento financeiro saudavel em idade adulta, destacam-se as
relacdes de género, as diferentes caracteristicas familiares dentre outros aspectos foi
tema da maioria dos artigos relacionados a palavra-chave financial education,
destacam-se os artigos Le baron et al (2020), Ammerman e Stueve (2019), Bapat
(2019), Bucciol e Zarri (2019), Chambers, et al (2019), Le Baron, et al (2018), Kim e
Torquati (2020), Allsop, et al (2020), Frisancho (2020), Kaiser e Menkhoff (2020),
Lusardi et al (2020), Urban, et al (2020), Mountain et al (2020), Robertson-rose (2020),
Sharif et al (2020), Messacar e Frenette (2019), Kalwij et al (2019), Harvey (2019),
Henager e Cude (2019), Fan e Chatterjee (2019), Tang (2019), Lubis (2020), Kaur e
Kapuria (2020), Utkarsh et al (2020), Bialowolski, et al (2020), Cui, et al ( 2019),
Mncebon, et al (2019), Agnew et al (2018) e Ergun (2018).

O papel das novas tecnologias de meios de pagamento no comportamento
financeiro foi destaque nos seguintes artigos: Zhao et al (2020), Li et al (2020), Yates,
(2020), Heo et al (2020) e Hamid e Loke (2020).

A confianga em termos de conhecimento sobre o mercado financeiro e o
impacto disso no comportamento financeiro é destacado nos artigos Atlas, et al
(2019), Kimiyagahlam, et al (2019), Horwitz, et al (2019), Wagner (2019), Johan, et al



30

(2020), Despard, et al (2020), Lind, et al (2020), Sansone, et al (2019), Wagner e
Walstad (2019), Marchant e Harrison (2020), Cude, et al (2019), Potocki e Cierpial-
wolan (2019), Sun e Park (2019), Barbic, et al (2019), e Xiao e O’nell (2018).

Em relagdo a palavra-chave “Behavioral Economy”, a distribuicdo dos 13
artigos selecionados a partir do filtro realizado no WoS foi realizada a principio a partir
dos cinco autores com maior nimero de publicacdes e das cinco revistas com maior
namero de artigos publicados referentes a essa palavra chave, em relacdo as revistas
foram utilizadas apenas revistas com fator de impacto acima de 0,2 de acordo com
Journal of Citation Reports (JCR).

Tabela 09: Resumo dos Parametros bibliométricos e Niumero de Artigos
utilizados para o termo behavioral economy. (2016 a 2020)

o . % de Artigos
Total de : " Soma de N° N q(_e Artigos de fato
s Hindex o utilizados -
Publicacdes de citagdes - utilizados
nesta Tese
nesta Tese
47 7 178 13 27

Fonte: Web of Science (WoS)
* Um indice de h significa que existem h artigos em que cada um foi citado pelo menos h vezes
** Do total das publicagdes foram utilizados nesta Tese, esse nimero de artigos

O tema vieses comportamentais em relacdo ao consumo € abordado pelos
artigos: Tena-sanches, et al (2020), Staniszewska, et al (2020), He, et al (2020) e
Dardanoni, et al (2020). De modo geral apresentam experimentos para testa como 0s
vieses comportamentais influenciam o processo de tomada de decisdo em relacdo ao
consumo, levam em consideracdo a teoria econbmica, fatores -culturais,
caracteristicas cognitivas da amostra dentre outros.

O préximo tema envolve macroeconomia e consumo, os artigos selecionados
Gabaix (2020), Naimzada, et al (2019) e Hanaki (2020) que abordam esse tema
destacam o impacto da racionalidade limitada em relacdo a politica fiscal e monetéaria
a partir de um modelo newkenesiano.

O tema racionalidade limitada e a psicologia econdmica é abordado pelos
seguintes artigos: Frerichs (2019), Braesemann (2019), Cooper, et al (2017), Aguiar e
Kimya (2019), Aguiar e Serrang (2018) e Adler (2016). De forma geral esses artigos
destacam que a economia comportamental fornece um modelo mais realista do
homem do que a economia neoclassica. Mas o "homem econdmico comportamental”

também tem suas deficiéncias. Um aspecto importante € o descaso com a
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contingéncia social. A literatura da psicologia e da economia comportamental mostram
gue a tomada de decisdo no mundo real no nivel individual é frequentemente

inconsistente com o modelo do ator racional.

2.2 A racionalidade na Literatura sobre tomada de decisao.

Segundo a professora Raquel Barbosa Ribeiro, do Departamento de Ciéncias
Sociais do Instituto Superior de Ciéncias Sociais e Politicas da Universidade de
Lisboa, autora do Livro Sociologia do Consumo, a necessidade diaria de se consumir
algo esta ligada a um processo de tomada de decisdo. Consumo € um ato mais
profundo e complexo do que uma simples compra, podendo ter uma dupla funcéo, a
de causar uma determinada impresséo e a de reafirmar a nossa prépria identidade
pessoal, inclusive, como forma subjugar, podendo ser resultante de uma decisdo
ponderada racional, mas também podendo ser resultante de interacdes subjetivas da
mente humana, ou seja, 0 consumo a partir de escolhas irracionais. (RIBEIRO, 2010)

Para falar de modelos de tomada de decisdo é importante citar os classicos,
Platéo e Aristoteles, os classicos demonstram que estudos sobre comportamento nao
sao tdo novidades do século XX como pode parecer evidenciar estudos das areas de
marketing e psicologia. O setor publico fez parte dos estudos classicos sobre tomada
de decisdo na perspectiva da acao individual ter influéncia no coletivo e enfatizando
gue a formulag&do de uma politica pablica teria que levar em consideracéo o processo
de tomada de decisdo caso contrario seria uma politica publica ineficaz que
aprofundaria desigualdades sociais e a manutencao da pobreza (PEREIRA, 2018).

A visdo dos classicos sobre a ordem social, influenciou o pensamento futuro
sobre o processo de tomada de decisdo, do iluminismo a Kahneman e até as teorias
contemporaneas como a arquitetura de escolha. Tudo isso pode ser observado em
um conjunto de pensamentos desde 0s ensaios sobre a Etica em Nicdmaco e Cicero,
passando pelo o estoicismo, a Teoria dos Sentimentos Morais de Adam Smith, a
“‘matematizacao” da racionalidade em Bernoulli, o individualismo metodoldgico de
Weber, a defesa do homem como ser racional e maximizador e egoista de Marshall,
Keynes, até Herbert Simon, que realizou a sintese e organizou teoricamente em
termos econdmicos a tomada de deciséo, destacando a racionalidade limitada no

processo de tomada de decisdo, contrapondo 0s pressupostos econdmicos classicos
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e neoclassicos, abrindo caminho para o que viria a ser a base da economia
comportamental (PEREIRA, 2018).

Na sequéncia sera apresentada a racionalidade em termos sociolégicos e
econdmico. No debate socioldgico a racionalidade é destaque em obras de autores
como Weber, nas quais a racionalidade no consumo era estudada em funcéo de
grupos de status priorizando a identidade de reconhecimento entre esses grupos.
(AMORIM, 2021)

Weber (1967) concentra os esforgos no conceito de racionalidade do
capitalismo e do Estado em torno da burocratizacdo das rela¢des sociais a fim de
explanar a dominacdo de uma classe sobre a outra. A figura do Estado ainda é tratada
como um pilar central no debate de Weber, a relacéo entre o publico e o privado ainda
seguira forte no entendimento sobre a racionalidade no processo de tomada de
decisdo, mas € importante destacar que Weber, ndo acreditava que a liberdade
humana era consequéncia da irracionalidade e questionava-se por que mesmo com
todo avanco cientifico a irracionalidade ainda dominava o processo de tomada de
decisao? (AMORIM, 2021).

A complexidade dessa resposta € enorme, mas sempre direcionada a
subjetividade da mente humana, o fator humano é imprescindivel para responder essa
guestdo. A propria natureza humana, exemplificada, pelo imediatismo, pela
velocidade imposta como as coisas devem ser resolvidas, o desprezo pela logica,
empurram o individuo para tomada de decisfes irracionais.

Para Weber um individuo dentro de uma ldgica capitalista, prioriza o ter e ndo
o ser, o acumulo material remonta a proposta de subjugar uma classe em detrimento
da outra. Neste sentido, 0 modo de vida capitalista cada vez mais baseado na
experiéncia do ter e nas relacdes efémeras impactam diretamente na irracionalidade
das decisbes, somos predestinados a comparabilidades, forcando a uma concorréncia
entre os individuos, propria de um sistema capitalista, € como se surgisse uma “ética
capitalista”, uma forma de pensamento proprio (NOGUEIRA, 2020).

De acordo com Nogueira (2020, p.10), para Weber:

“...0 capitalismo como modo de producgé&o tem na racionalidade uma condi¢&o
fundamental, devido ao objetivo fim, que é a obtencédo de lucros. A obtencéo
de lucros é que leva a racionalidade tanto por parte da empresa, quanto por
parte dos consumidores, neste caso ndo € obtencdo de lucros, mas sim a
maximizacao da utilidade” (NOGUEIRA, 2020, p. 10).
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No campo econdémico, a racionalidade é vista dentro da economia classica e
neoclassica como uma busca da otimizacao da utilidade esperada. A propria teoria da
decisdo de Adam Smith, em alguns pontos é compativel com elementos da moderna
Economia Comportamental (PEREIRA, 2018).

Em 1759, Smith lanca a Teoria dos Sentimentos Morais, onde a Etica € o ponto
de partida da analise, a teoria foca no impacto das decisdes governamentais sobre a
populacdo. Smith inova na analise, agregando novas variaveis focadas na
subjetividade, destacando o que o autor classificou como “amor préprio”, esse termo
até hoje é fonte de controvérsia devido a associacdo ao egoismo, dentre outras
variaveis analisadas por Smith, destaca-se imparcialidade, reconhecimento e
aprovacao social dentre outras variaveis de viés mais subjetivo. Segundo o autor a
analise dessas variaveis levariam a um processo de tomada de decisdo racional em
prol da maximizagao da sua satisfacdo. (PEREIRA, 2018).

Pereira (2018) destaca que a Teoria dos Sentimentos Morais, embora ofuscada
pela obra Riqueza das Nacoes, é devotada pelo préprio Smith como sua obra mais
importante, inclusive defendida pelo mesmo como muito importante para entender a
origem da riqueza das nacgdes.

Smith (2002, p. 5) destaca que mesmo com a presenca do individualismo ou
amor préprio (egoismo) como queira:

. existe alguns principios em sua natureza (homem) que o fazem
interessar-se pela sorte de outros, e considerar a felicidade deles necesséria
para si, como forma de crescimento individual impactar no crescimento da
sociedade...” (SMITH, 2002, p. 5).

A afirmacdo acima destaca o principio da simpatia na teoria de Smith. Se
colocar no lugar do outro, o que atualmente se chama de empatia. E preciso uma
interacdo social para existir empatia. A questdo € que para essa interacao existir é
necessario um sentimento de “compaixao” que néo é praticado em todas as ocasides
e é ai onde entra a irracionalidade. Smith meio que cria um ser inanimado que ele
explicita mais na obra riqueza das nagdes, a “mao invisivel” (PEREIRA, 2018).

Para Herbert Simon, a imparcialidade configura-se como a principal critica a
Teoria do Sentimento Moral de Smith, a conveniéncia é muito presente no processo
de tomada de decisdo, inclusive ela € destacada como um viés por Simon, que
explicitou varias criticas aos autores classicos e neoclassicos em termos do processo
de tomada de decisdo (PEREIRA, 2018).
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A Teoria Dos Sentimentos Morais de Smith é fonte para o que viria a ser
desenvolvido posteriormente pelo pensamento Classico e Neoclassico sobre o
processo de tomada de decisdo, a utilidade esperada, a hipotese dos mercados
eficientes, embora sejam teorias bem posteriores, sdo provenientes do que foi
estabelecido como teoria classica na economia.

Em contrapartida, o pressuposto ortodoxo classico da utilidade esperada, foi
rebatido por Keynes com destaque a critica ao principio da auto regulacédo do mercado
devido a incapacidade total do pleno emprego de recursos (DE SOUZA, 2016).

A crise de 1929 faz com que Keynes criticasse a autorregulacdo dos mercados
e a proposta de uma racionalidade ilimitada dos agentes que conduziria a otimizacao
na tomada de decisdo. Tal caracteristica do seu pensamento findara na proposicao
de politicas econdmicas intervencionistas, representa uma ruptura com o pensamento
econdmico classico. As ideias propostas por Keynes representam um enfrentamento
da realidade econbmica complexa que exige acdes intervencionistas por parte do
Estado, focadas no curto prazo, assim novas perspectivas em torno da acao do Estado
foram apresentadas (DE SOUZA, 2016).

Para Keynes, em termos de tomada de decisdo era dificil estabelecer uma
divisa entre consumo, poupanga e investimento, a decisdo entre consumir e investir
poderia ser facilmente manipulada por questdes subjetivas como o prazer, a visao de
curto prazo, a ostentacdo e a extravagancia. Mas o fator com maior poder de
influenciar a tomada de decisao seria a instabilidade bem como incerteza sobre o
retorno futuro do Capital investido, que estaria intimamente ligado as taxas de juros
praticadas (RIBEIRO, 2010). A incerteza sobre o retorno futuro do Capital investido
impacta no volume de investimento de forma irracional visto que baseia-se nas
perspectivas futuras dos investidores que ndo possuem uma base racional para a
tomada de decisao, pois néo era possivel dispor de todas as ferramentas necessarias
para uma tomada de decisdo minimamente racional, levando erroneamente a uma
preferéncia pela liquidez (RIBEIRO, 2010).

A abordagem deveria ser mais ampla do que a quantificacdo matematica, a
tomada de decisédo deve levar em consideracdo a expectativa atual e futura, onde a
expectativa futura depende do que esta acontecendo na atualidade. Mas o cenario
futuro € impossivel de ser “previsto” logo ndo pode ser expresso em termos
matematicos. A analise Keynesiana sempre destacara a incapacidade cognitiva plena
(GALLO, 2021).
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O fato € que todas as decisfes baseadas em probabilidades também poderdo
estar sujeitas a falhas, independentemente do tamanho da amostra, nenhum
experimento conseguira resultados totalmente satisfatorios, isso pode ser observado
até mesmo nos experimentos do Kahneman e Tversky de 1979. Fica latente que,
primeiro, existe incerteza devido a impossibilidade de prever eventos futuros
catastroficos e totalmente imprevisiveis, o que Taleb chamou de “cisnes negros”, e
segundo, € impossivel tomar decisbes baseados em eventos passados, terceiro,
técnicas probabilisticas ndo captam mudancas estruturais (GALLO, 2021).

Nesse aspecto a Economia Comportamental também considera que a incerteza
€ um agravante para a escolha racional dos individuos, implicando na necessidade de
adotar parametros para a inferéncia dos possiveis resultados futuros de cada
alternativa presente (CASONATO, et al, 2020). O futuro infelizmente ndo pode ser
analisado, mas apenas uma inferéncia psicologica acerca dele baseada no
conhecimento presente. Logo, a teoria de Keynes é compativel com a proposta da
heuristica da Economia Comportamental na medida em que na Teoria Geral de
Keynes os agentes usam atributos de simplificacdo para tentar entender o futuro. Ou
seja, valem-se de atalhos mentais para decidir com relagcdo a um ambiente incerto
(CASONATO, et al, 2020).

Herbert Simon trabalhou economicamente o conceito de racionalidade
chegando a uma proposta de racionalidade limitada baseada na complexidade do
processo de tomada de deciséo sob incerteza. O trabalho de Simon, avangca em
relacdo a Keynes, visto que o conceito de racionalidade limitada é factivel, é objetivo
e realista ao contrario do enfoque de Keynes na incerteza, que é valido, mas nao era
suficiente, para explicar o processo de tomada de decisdo (STEINGRABER e
FERNANDES, 2013).

Simon destacou que a racionalidade absoluta é impossivel e que um processo
de tomada de decisdo baseado em uma racionalidade limitada € mais plausivel. A
racionalidade limitada proposta por Simon é baseada em todas as variaveis subjetivas
gue podem influenciar o processo de decisdo e que 0 agente econdmico Nn&o possui
controle sobre essas variaveis. E um processo de comparagdo entre as variaveis
findando em uma decisdo apenas satisfatéria a partir de simplificacdes devido a
capacidade mental limitada do agente (PEREIRA, 2019).

A proposta heterodoxa de racionalidade limitada de Simon influenciou estudos

na area de microeconomia, mais especificamente, destacando a teoria da firma,
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estudos sobre o processo de tomada de decisdo nas organizagdes ganharam forca a
partir de experimentos que consideravam o ambiente e suas intera¢cfes dentro de um
processo de tomada de decisdo (STEINGRABER e FERNANDES, 2013).

Ao longo do tempo foram desenvolvidos modelos de tomada decisdo nas
organizagcbes destacam-se o0s modelos racional, Carnegie, incrementalista,

desestruturado, processual, anarquico e politico (PEREIRA, 2019).

Quadro 01: Modelos de tomada de decisdo nas organizacdes

Modelo Descricao

E um modelo burocratico, estruturado
em regras e procedimentos pré-
Racional definidos, para atingir o0s objetivos

definidos.

E um modelo utilizado quando é
impossivel o gestor ter acesso a todas as
opcOes de acao devido a informacoes
Carnegie limitadas. Uma acdo baseada em
informagdes limitadas com resultados

limitados.

Neste modelo, é levado em
Incrementalista consideracao varias alternativas
“corretas”, selecionadas por avaliacdes,
assim os erros sao corrigidos sem muita
demora ao longo do processo de tomada
de decisdo, a partir de incrementos
dessas alternativas, assim o processo de
correcdo se da de forma amena, sem

grandes rupturas e retrabalhos.

Baseado em decisdes necessarias, mas
nao programadas, devido ao pouco

conhecimento sobre o problema e as
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Desestruturado

alternativas de resolucéo. Caracterizado
como um modelo de tomada de decisao
dindmico e intervencionista, com
possiveis danos maiores do que o

modelo incrementalista.

Processual

E um modelo mais focado nas fases que
subsidiam o processo de tomada de
decisdo. E importante na situagdo em
gue o0s objetivos sao claros, mas o0s
métodos e as técnicas para alcanca-los

nao sao tao claros.

Anarquico

Quando nem os objetivos e nem os
métodos para a tomada de deciséo sao
claros, assim a tomada de decisdo é
realizada de forma inadvertidamente,
com procedimentos ndo muito bem

definidos.

Politico

Um modelo em que a decisdo é muito
mais politica do que técnica, onde a
posicao e a influéncia sao determinantes
no processo de tomada de decisdo,
invariavelmente levando a uma deciséo

pouco racional.

Fonte: Pereira (2019)

E importante ressaltar que o processo de tomada de decisdo em uma

organizacao € uma situacéao cotidiana e que para alcancar uma decisao minimamente

racional, ou satisfatoria como destacava Simon, o ambiente na organizacédo deve ser

propicio. Todo processo ndo é simples, muitos gestores, muitas ideias, influencias

internas e externas, dentre outros (PEREIRA, 2019). Os aspectos subjetivos para lidar

com todas essas questdes que envolvem o processo de tomada de decisdo foram

bem explicitados na Teoria da Perspectiva, proximo item desta revisdo da literatura

deste trabalho.
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2.3 Teoria da Perspectiva.

A psicologa Vera Rita de Melo Ferreira, um dos principais nomes da psicologia
econdmica no Brasil, destaca no seu livro “Psicologia Econémica — estudo sobre
comportamento econdmico e tomada de decisdo” (2008), que a Psicologia Econémica
estuda o comportamento econdmico dos individuos e que durante muito tempo a
porcao irracional do individuo em torno do processo de tomada de deciséo foi deixada
de lado pela Economia, que se baseava na racionalidade ilimitada em termos de
tomada de decisdo. Assim 0s sentimentos, crencas, atitudes e expectativas individuais
nunca foram levadas em consideracdo pela a economia classica no processo de
tomada de decisdo, mas os psicélogos, ao contrario dos economistas, que desprezam
as anomalias, fazem delas seu objeto de estudo privilegiado (FERREIRA, 2008).

A Psicologia econémica em algum momento fomenta o ramo da economia
conhecido como Economia Comportamental, onde os vieses comportamentais sao
incorporados nas explicacdes sobre as decisdes econdémicas. No primeiro momento
a necessidade da interdisciplinaridade e a desconfianca marcaram o nascedouro da
economia comportamental (FERREIRA, 2008).

Finangas Comportamentais (FC) j& s&o consideradas um desdobramento da
psicologia econdmica e da economia comportamental, as FC sdo mais focadas no
comportamento em torno da tomada de decisdo no mercado financeiro. O modelo
moderno de financas vigente é impactado pelas FC, e os trabalhos dos pesquisadores
israelenses Amos Tversky e Daniel Kahneman foram responsaveis mais diretos por
esse impacto no modelo moderno de financas. Os trabalhos dos dois pesquisadores,
gue consolidaram as bases da teoria das finangcas comportamentais, ndo negam por
completo a teoria classica econdmica, mas a complementa para melhor explicar as
decisdes financeiras dos investidores (FERREIRA, 2008).

No artigo que publicaram, em 1979, na Revista Econométrica, Kahneman e
Tversky criticaram a teoria da utilidade esperada (TUE) por considerarem que ndo era
um modelo adequado para descrever as decisdes sob incerteza dos individuos.
Segundo o0s pesquisadores, regras basicas do mercado financeiro séo

constantemente negligenciadas por investidores, inclusive por investidores
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experientes, isto porque utilizam regras simples para a tomada de suas decisdes
complexas sob condicdes de risco. Esses estudos da década de 70 ficaram um pouco
dispersos, até pela incredulidade que eles despertaram, mas na década de 90
ganharam forga com os estudos do economista Richard Thaler que destacava as
falhas do modelo racional de tomada de deciséo baseado na racionalidade ilimitada
presente na teoria da utilidade esperada (TUE) (CORTES.; KLOTZLE, 2008).

A Psicologia Econdmica tem se tornado tdo importante que levou estudos sobre
o tema a receberem o Prémio Nobel de Economia por quatro vezes, sendo 3 nos

ultimos 20 anos, conforme o quadro 02 abaixo.

Quadro 02: Prémios Nobel de Economia na area de Psicologia Econémica

PESQUISADORES TEMAS/ANO

Herbert Simon Teoria da racionalidade limitada
(1978)

Daniel Kahneman e Amos Tversky (in | Heuristicas e vieses na Teoria da

memoriam) perspectiva. (2002)

Robert Shiller Mercado financeiro e bolhas (2013)

Richard Thaler Economia comportamental “Nudge”
(2017)

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Ferreira (2008)

Antes mesmo da teoria da perspectiva, muitas teorias fundamentaram o que
hoje conhecemos como teorias modernas de finangas muito utilizadas pela Escola de
Chicago. Essas teorias fundamentaram o pensamento econémico liberal e neoliberal
durante todo século XX. De fato, as teorias modernas de finangas tiveram e continuam
a ter um papel relevante nos estudos sobre financas no século XXI.

A teoria do portfélio de Markowitz foi um marco importante, em 1952, Markowitz
elaborou a Teoria do Portfélio, baseada em muita estatistica, a teoria afirmava que a
composicdo de uma cesta de produtos financeiros, cuja principal caracteristica era a
diversificacdo de produtos, era benéfica para minimizar o risco, visto que se o
investidor estava a perder em um determinado ativo, em um outro ativo ele poderia

estar a ganhar, e assim equilibra-se o rendimento da carteira, de acordo
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evidentemente com o0 peso de cada ativo, inclusive este termo carteira de
investimentos, surgiu na teoria do portfélio. Assim, a volatilidade da carteira € menor
do que a volatiidade meédia dos papeis inseridos naquela carteira, logo a
diversificacdo passa a ser um mantra no mercado financeiro. Essa teoria rendeu um
Nobel de economia a Markowitz e marcou o inicio das finangas modernas, baseada
na racionalidade absoluta dos investidores e a maximizacdo da utilidade esperada
(RIBEIRO, 2010).

A questédo € que pela Teoria da Utilidade Esperada, desenvolvida por Bernoulli
(1851), as pessoas sao completamente racionais no processo de tomada de decisao,
processam as informacdes de forma objetiva e possuem acesso a todas as
informacbes para embasar a escolha. A Teoria da utilidade esperada também se
baseava na eficiéncia do mercado, onde é necesséria a racionalidade dos agentes e
estes devem possuir o mesmo numero de informagdes e expectativas homogéneas.
O problema é que é uma teoria que se desenvolve em um modelo de concorréncia
perfeita, mas nada disso se verifica no lado real da economia (RIBEIRO, 2010).

Fama (1970) no artigo “Efficient Capital Markets: a review of theory and
empirical work” no Journal of Finance, realizou uma adaptacdo da Teoria das
Expectativas Racionais, onde a hipotese dos mercados eficientes defende que o prego
de um ativo financeiro corresponde as informacdes disponiveis, assim se um preco
de um determinado ativo ficar em desequilibrio, operacdes de arbitragem terdo que
ser implementadas para o preco voltar ao equilibrio, para isso acontecer todos 0s
investidores teriam que ser racionais e ter acesso a todas as informacgdes disponiveis
no mercado (CORTES, F. M.; KLOTZLE, 2008).

Todo esse pensamento é fundamentado em um modelo de concorréncia
perfeita onde os investidores sao racionais em busca de maximizar seus retornos a
partir de informacdes e ativos homogéneos. Vejamos, se o mercado financeiro fosse
esse mundo idealizado pelos economistas neoclassicos. Como explicar as crises
mundiais no mercado financeiro? E possivel que as respostas para essas perguntas
estejam nos estudos sobre a irracionalidade no processo de tomada de deciséo a
partir da teoria da perspectiva.

Se observarmos, como exemplo, a crise financeira internacional de 1997/1998,
as operagOes de arbitragem implementadas com lastro na hipotese de eficiéncia do

mercado mostraram-se limitadas. Neste contexto a chamada teoria das Financas
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comportamentais surge como uma op¢ao a teoria das Finangas modernas (MILANEZ,
2001).

Herbert Simon, foi um dos primeiros economistas a investigar os limites da
racionalidade no processo de tomada de decisdo. Os estudos empiricos e
experimentais tém mostrado que existem inimeras situagées em que 0s agentes nao
se comportam segundo a racionalidade prevista pela teoria neoclassica. Por esta
razao, 0s economistas comportamentais substituem o principal pressuposto da teoria
neoclassica, racionalidade ilimitada, pelo principio da racionalidade limitada
(MILANEZ, 2001).

Conforme Ferreira (2014, p. 10):

“A teoria da racionalidade limitada (bounded rationality) proposta por Herbert
Simon vencedor do Prémio Nobel em Economia de 1978, considerada a
matriz dos desenvolvimentos posteriores da area no estudo da tomada de
deciséo e, em particular, das anomalias e erros sistematicos. Toda esta linha
de pesquisa |he seria tributaria, pois Simon define as limitacdes da
racionalidade em funcéo da insuficiente competéncia cognitiva humana no
gue se refere ao processamento das informacgdes. Ele parte da premissa de
que, de um lado, o mundo é demasiado complexo, o que inviabiliza as
tentativas de otimizacao, ja que, por outro lado, a mente também néo é capaz
de responder adequadamente a tal demanda excessiva por “esforgos
computacionais”. Dessa forma, além da impossibilidade de obter-se todos os
dados necessarios para tomar decisdes 6timas, em funcdo da escassez de
tempo e outros recursos, incluindo-se ai os financeiros, tampouco o0s
individuos seriam capazes de processa-los adequadamente, caso aquilo se
mostrasse viavel. No que diz respeito a racionalidade, Simon (1978) contrasta
0s postulados da teoria neoclassica de racionalidade perfeita. Assim, o
maximo a que se pode almejar sdo decisbes que o autor descreve como
satisficing, ou “suficientemente satisfatorias”.(FERREIRA, 2014, p.10)

Na sequéncia os estudos de Kahneman e Tversky vencedores do Prémio Nobel
de economia em 2002 com a Teoria da Perspectiva aprofundam os trabalhos sobre a
racionalidade limitada na tomada de decisdo sob risco. O Nobel creditado aos
pesquisadores refere-se ao mérito de combinar com sucesso Psicologia Cognitiva e
Ciéncia Econdmica no artigo “Prospect Theory: An analisys of decision under risk’,
publicado por Kahneman e Tversky em 1979, é considerado uma obra muito
importante e atual na construgcédo da argumentacéo sobre decis&o sob risco. A Teoria
da Perspectiva proposta pelos autores é colocada como uma segunda via a Teoria da
Utilidade Esperada (BESSA, 2016).

A base para chegar na teoria da perspectiva, sdo os estudos de Kahneman e
Tversky sobre heuristicas e vieses, presentes nos artigos de 1973 e 1974. A leitura
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previa desses artigos é fundamental para o entendimento da teoria da perspectiva
destacada no artigo de Kahneman e Tversky de 1979 e explicada, mais
detalhadamente no livro Rapido e devagar (2012). A leitura destes artigos de 1973 e
1974 é tdo importante que esses artigos estdo inseridos como apéndices do livro
Rapido e Devagar.

Os autores destacam que as decisfes se baseiam na probabilidade do evento
acontecer, mas a questao é que elas séo tomadas a partir de um numero limitado de
heuristicas, as regras de bolso ou atalhos mentais, que ndo sdo suficientes para
avaliar a complexidade, em que envolve a probabilidade do evento acontecer ou néo,
assim o0s erros sistematicos acontecem no processo de tomada de decisdo. As
heuristicas podem funcionar em determinados casos para tomada de decisdo, mas
ndo se pode basear toda decisdo nelas, pois no momento em que a situacdo é
complexa podem acontecer vieses no processo de tomada de decisédo (FERREIRA,
2008).

Existem trés grandes grupos de heuristicas, a primeira é a heuristica da
representatividade: onde é avaliado a probabilidade de um objeto ou evento pertencer
a uma determinada classe a partir de caracteristicas comuns nos acontecimentos. As
pessoas ordenam as situagbes pela probabilidade e pela similaridade. Essa
abordagem de julgamento da probabilidade leva a graves erros, pois a similaridade
ou representatividade, ndo é influenciada por diversos fatores que decerto afetaram o
julgamento de probabilidade. Vejamos um exemplo: Linda tem 31 anos, € solteira,
articulada e muito inteligente. Ela estudou filosofia e durante a faculdade,
preocupava-se com questdes de discriminacao e justica social e também participava
de marchas pela paz. O que € mais provavel? Linda ser caixa de banco ou linda ser
caixa de banco e ativa e movimentos feministas.

E mais provéavel que linda seja sé caixa de banco pois a probabilidade é maior
de ser caixa de banco do que ser caixa e ativista a0 mesmo tempo, mas a grande
maioria das pessoas responderam que linda seria caixa e ativista. Os autores
ponderam que nao se deve responder pelas informacfes colocadas e sim pela
probabilidade, grandes quantidades de informacdes irrelevantes podem induzir a
erros. Um dos vieses comuns na heuristica de representatividade é a ilusdo de
validade, corresponde a um excesso de confianca inabalavel produzida por uma
combinacéao perfeita entre o resultado previsto e a informacéo recebida. As pessoas

manifestam grande confiangca na previsdo de que uma pessoa € uma bibliotecaria a
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partir do momento em que veem uma descri¢cdo de sua personalidade que combine
com o estereotipo de bibliotecarios (FERREIRA, 2008).

Ainda em Tversky e Kahneman (1974) a segunda heuristica corresponde a
heuristica da disponibilidade onde o que vai levar ao erro sistematico € a memaria da
frequéncia dos acontecimentos.

As pessoas estimam a frequéncia de uma classe ou a probabilidade de um
evento pela facilidade com que 0s casos ou ocorréncias podem ser trazidos a mente.
Vejamos um exemplo: Qual o animal mais mortifero para o ser humano? Muitas
pessoas responderiam tubardo, mas o animal mais mortifero para o ser humano é o
mosquito que mata tanto que nao é noticia e logo ndo é lembrado pelas pessoas. As
pessoas respondem mais o que esta mais fresco e marcante na memoéria. Por isso
acidentes de avido embora mais raros do qué acidente de carro sdo mais lembrados
por que geram noticia que se inserem na mente das pessoas, logo as pessoas tendem
a achar que o avido € mais perigoso do que o carro, 0 que estatisticamente ndo é
verdade. Um dos vieses comuns na heuristica da disponibilidade € o viés de memoria,
guanto mais facilmente se lembrar de eventos de uma categoria, mas cresce a
avaliacado subjetiva de probabilidade futura daquele evento acontecer (FERREIRA,
2008).

A terceira heuristica conforme Tversky e Kahneman (1974) corresponde ao
ajustamento ou ancoragem, onde um parametro ou estimulo previamente colocado,
influéncia nas decisdes.

Em muitas situacdes as pessoas fazem estimativas que comeca a partir de um
valor inicial que é ajustado para produzir uma resposta final. Esse valor inicial pode
ter sido sugerido ou resultado de um calculo parcial. Tanto num caso como no outro,
ajustes séo tipicamente insuficientes, ou seja, diferentes pontos de partida produzem
diferentes estimativas, que sédo enviesadas na direcao dos valores iniciais. Exemplo:
Se é perguntado a quantidade de paises africanos membros da ONU e se é colocado
um numero de referéncia para as respostas, as pessoas responderdao um numero
aproximado ao numero que foi colocado como referéncia, mesmo essa referéncia que
ndo possui validade nenhuma, essa resposta corresponde a um viés de ajuste
insuficiente (FERREIRA, 2008).

A questdo é que ao tratar de situacdes simples, as heuristicas funcionam bem

para tomada de decisdo, mas em situacdes complexas, essas regras de bolso
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representadas pelas heuristicas podem levar a erros no processo de tomada de
decisdo. A avaliacao parcial de situacdes complexas leva a erros sistematicos.

Para explicar como os vieses cognitivos afetam a tomada de decis&o sob risco,
a Teoria da perspectiva de Kahneman e Tversky (1979) identifica uma racionalidade
bastante limitada em termos do processo de tomada de decisédo, onde 0s vieses
cognitivos podem resultar em erros neste processo, este enviesamento resulta em
trés efeitos detectados. Efeito certeza, efeito reflexdo ou aversdo a perda e por fim
efeito isolamento ou framing (ROGERS; FAVATO; SECURATO, 2008).

O “efeito certeza” destaca a preferéncia das pessoas por eventos onde o
resultado é certo, violando assim o principio que as utilidades devem ser ponderadas
a partir das probabilidades de ocorréncia de cada um dos possiveis resultados
(ROGERS; FAVATO; SECURATO, 2008).

Na sequéncia apresentamos um exemplo do efeito certeza (CORTES;
KLOTZLE, 2008).

* Questéo 1) Qual das duas alternativas vocé prefere?

+ Alternativa A

33% de chances de ganhar $2500
66% de chances de ganhar $2400
1% de chances de ganhar $0

+ Alternativa B
100% de chances de ganhar $2400
Resposta racional: 0,33(2.500) + 0,66(2.400) 0,01 (0) > 1(2.400)

2.409 > 2.400 (CORTES; KLOTZLE, 2008).

Ja no “efeito reflexdo” ou “aversdo a perda” os individuos apresentam um
comportamento de aversao a risco quando ganham, diante de possibilidades de
ganho com a mesma utilidade esperada, e de propensédo a risco no dominio das
perdas, com as mesmas possibilidades (ROGERS; FAVATO; SECURATO, 2008).
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Na sequéncia apresentamos um exemplo do efeito reflexdo (CORTES;
KLOTZLE, 2008).

* Questdo 3. Qual das duas alternativas vocé prefere?

+ Alternativa A

80% de chances de ganhar $4000

20% de chances de ganhar $0

» Alternativa B
« 100% de chances de ganhar $3000

Resposta racional: 0,8(4.000) + 0,2(0) > 1(3.000) = 3.200 > 3.000

* Questéo 9. Qual das duas alternativas vocé prefere?
» Alternativa A

80% de chances de perder $4000

20% de chances de perder $0

+ Alternativa B
» 100% de chances de perder $3000

Resposta racional: 0,8(4.000) + 0,2(0) > 1(3.000) =

- 3.200 Perdas maior que - 3.000

Alguns artigos presentes na revisao bibliométrica destacavam especificamente
o efeito reflexdo. Bouchouicha, et al (2019) destaca os efeitos de género na tomada
de decisado sob risco, e identifica que a aversao a perda € mais presente nas mulheres
do que nos homens, em outro estudo que envolve o género.

Sarin e Wieland (2016) a partir de resultados preliminares, consideram que as
mulheres possuem maior aversao ao risco do que homens, entdo nesse artigo
investigam se essa descoberta se estende a decisbes sob incerteza - onde as

probabilidades ndo sdo fornecidas e os individuos podem atribuir diferentes
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probabilidades ao mesmo evento, registraram que para decisdes sob incerteza,
homens e mulheres valorizam as apostas da mesma forma, em que nao existe
diferenca relacionada ao fator género.

Combrink e Lew (2019) investigaram a relacdo entre excesso de confianca e
propensdo a risco entre investidores com diferentes niveis de risco, os resultados
indicaram um nivel de confianca semelhante entre os investidores independentemente
do nivel de risco de seus investimentos.

Ackert, et al (2020) investigaram se a inteligéncia cognitiva (quociente de
inteligéncia [QIl]) e a inteligéncia emocional (quociente emocional [EQ]) se
correlacionam significativamente com a preferéncia de risco, os individuos com alto
QE estdo menos sujeitos a correr riscos e 0s individuos com alto QI tendem a exibir
preferéncias que se ajustam a maximizacao da utilidade esperada, mais propensos
ao risco.

Brunner, et al (2019) afirmam em seu artigo que empiricamente seu modelo
proposto com as preferéncias da teoria do prospecto faz uma previsdo melhor de
ganhos por parte dos leiloeiros do que um modelo de utlidade esperado
correspondente, de modo que a receita esperada do leildo excede o preco de varejo
atual em 25,46%. Os autores ilustram e confirmam empiricamente uma implicagao
gerencial de como um leiloeiro pode aumentar a receita ao alterar os detalhes do
design do leildo, abrem-se caminhos para novos estudos em torno da arquitetura de
escolha.

O Efeito isolamento ou framing tenta justificar processos decisorios contrarios
a utilidade esperada, argumenta-se que os individuos tendem a simplificar o processo
de escolha entre alternativas, desconsideram-se os componentes idénticos sobre, em
gue sao valorizados os componentes que diferenciam as escolhas. Este fendmeno
leva os agentes a simplificar o processo de decisdo, evidenciando inconsisténcias
(ROGERS; FAVATO; SECURATO, 2008).

Quando a mesma escolha € apresentada de formas diferentes, o que lhes
permitiu desenvolver a teoria do “enquadramento” (“framing”), segundo a qual
alteracOes significativas de percepcao e julgamento podem ser provocadas a partir de
mudancas na forma como as informacgdes sdo apresentadas (FERREIRA, 2008).

Bessa (2016) propBe o seguinte exemplo: Imagine que um pais esta se
preparando para enfrentar uma doencga grave incomum, com estimativa de morte de

600 pessoas.
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Cenario I:
Ha dois planos de agdo possiveis para tentar combaté-la:
1. Se o programa A for adotado, 200 pessoas seréo salvas.
2. Se o programa B for adotado, a probabilidade é de 1/3 de que 600 sejam salvas
e de 2/3 de probabilidade de que ninguém se salve.

Qual vocé escolheria?

Cenario Il
Ha dois planos de acéo possiveis para tentar combaté-la:
1. Se o programa C for adotado, 400 pessoas morreriam.
2. Seoprograma D for adotado, a probabilidade é de 2 de que ninguém morra
e de 2/3 de que 600 morram.

Qual vocé escolheria?
Fonte: (BESSA, 2016).

Em um cenario de ganho certo (cenario 1), as pessoas sao conservadoras, a
maioria marcaria a alternativa A aversao a perda, no momento em que a perspectiva
€ positiva de ganho. No cenario Il a perspectiva é negativa, de perda, embora as
alternativas sejam iguais nos dois cenérios, dependendo da forma como o problema
€ apresentado (framing), em que as respostas mudam, comprova-se a inconsisténcia
(FERREIRA, 2008).

As opcbes A e C sao idénticas, em ambas 200 pessoas serdo salvas ou 400
serdo vitimados. A diferenca € que enquanto alternativa A é formulada de forma
positiva (200 pessoas serdo salvas) a alternativa C, é apresentada de forma negativa
(400 pessoas morreram). Se as pessoas nado sofreram influéncia do framing, seria de
se esperar que a mesma proporcao de respondentes escolhesse as alternativas A e
C (BESSA, 2016). Ao serem confrontadas com situagdes matematicamente
equivalentes, as pessoas tomam decisdes diferentes com base na maneira como as
alternativas sdo descritas (FERREIRA, 2008).

Para ser consistente, deveria: Escolher alternativa A no cenario | e escolher
alternativa C no cenario Il, ou escolher a alternativa B no cenario | e escolher a

alternativa D no cenéario Il.
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Na revisao bibliométrica o trabalho de De Jaegher (2019) é apresentado um
modelo de inducdo de demanda persuasiva, onde clientes tem que decidir sobre duas
opcOes semelhantes a partir de referéncias diferentes, o resultado € que as escolhas
mudam conforme muda as referéncias, em que segue a aversao a perda.

Na teoria da utilidade esperada a avaliacdo do risco é baseada na riqueza
gerada, bem racional do ponto de vista do investidor, isso € um preceito importante
do modelo moderno de financas, onde o investidor é totalmente racional, mas para as
financas comportamentais o parametro € diferente, pois Kahneman e Tvesky
defendiam que os agentes econdmicos sentem mais a dor da perda do que a
satisfacdo dos ganhos, logo a curva de utilidade tinha que ser assimétrica, como
explica Rogers; Favato e Securato (2008).

Segundo Rogers; Favato; Securato (2008, p.05):

“O investidor, segundo as Financas Comportamentais, avalia o risco de um
investimento com base em um ponto de referéncia a partir do qual, mede
ganhos e perdas. Kahneman e Tversky (1979) sugerem uma nova curva de
risco-utilidade, que seria justamente a representacdo da maneira
comportamental de se avaliar o risco de um investimento. Esta curva tem
como principais caracteristicas a descontinuidade na origem e o declinio da
curva apos esse ponto (representando que os investidores sentem mais dor
a perda do que o prazer do ganho). Diferentemente da teoria da utilidade
esperada, em que utilidades positivas e negativas possuem pesos simétricos,
na teoria prospectiva, para um mesmo valor monetario, a percepc¢ao de dano
gerado por uma perda é cerca de 2,5 vezes maior do que a sensacao de
beneficio produzido pelo ganho.” (ROGERS; FAVATO; SECURATO, 2008, p.
05)

A funcéo de valor é definida entre ganhos e perdas, cdncava no dominio dos
ganhos e convexa no dominio das perdas e consideravelmente mais abrupta para as
perdas do que para os ganhos. A aversdo a perda explica a relutancia das pessoas
em apostar em uma moeda imparcial para prémios iguais: a atratividade do ganho
possivel ndo esta nem perto de ser suficiente para compensar pela aversividade da
perda possivel (KAHNEMAN, 1983).

Esses erros cognitivos que sao cometidos frequentemente, sejam no processo
de tomada de decisdo mais simples, ou mais complexos sdo descritos na teoria da
perspectiva como um processo de tomada de deciséo formulados a partir do Sistema
1 e Sistema 2, a fim de desmistificar algumas relacdes errbneas sobre essas
nomenclaturas, é importante salientar que sistema 1 e 2 ndo tem nenhuma relagéo
com os lados do cérebro, como foi descrito fantasiosamente em algumas publicacdes.

O Sistema 1 é responsavel por operacdes rapidas, como saber o resultado de

2+2=4, operacbes que ndo exigem esforcos mentais, resolucdes a partir de senso
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comum, conhecimentos previamente estabelecidos, € um modo muito limitado de
tomada de deciséo, eficaz em situacdes simples e de curto prazo. Ja no sistema 2 a
necessidade de raciocinio o torna lento e menos utilizado pois demanda sequéncias
programadas, representagdes conceituais dentre outras caracteristicas especificas
gue o tornam um sistema de decisdo mais complexo (FERREIRA, 2014).

Kahneman (2012) descreve algumas ac¢des tipicas do sistema 1 como: detectar
gue um objeto estd mais distante que outro; orientar em relacéo a fonte de um som
repentino; compreender sentengas simples, todas sdo acdes que ndo demandam um
nivel de atencdo muito alto, sdo feitas quase que automaticamente, sem demandar
muito raciocinio. J& as acfGes do sistema 2 demandam um nivel de atencédo e
raciocinio maior como exemplo: manter-se no lugar para o tiro de largada numa
corrida; sondar a memoéria para identificar um som surpreendente. Sdo acbes que
demandam atencdo; e um certo grau de organizacdo mental. O sistema 2 segue
regras e passos como uma programacao computacional. O problema se da no
momento em que algumas situacdes proprias do sistema 1 podem gerar situacdes
mais complexas que apenas o raciocinio tipico do sistema 2 poderia resolver e mesmo
assim a decisao € tomada, leva-se em consideracdo apenas os preceitos do sistema
1, nessa situagdo, invariavelmente o processo de tomada de decisdo sera
contaminado com o0s vieses cognitivos levando a uma decisdo pouco racional
(KAHNEMAN, 2012).
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Um dos primeiros passos de todas pesquisas € a pesquisa bibliogréfica, a partir
da revisao bibliométrica, desenvolvida com base em material j4 elaborado, constituido
principalmente de livros e artigos cientificos. A principal vantagem da pesquisa
bibliografica reside no fato de permitir ao investigador a cobertura de uma gama de
fendmenos muito mais ampla do que aquela que poderia pesquisar diretamente (GIL,
2002).

A pesquisa bibliografica é o ponto de partida de toda pesquisa, ou seja, a
revisao de literatura. No presente trabalho a reviséo de literatura foi realizada com
base nos textos académicos publicados em livros, teses e artigos, apoiada na
pesquisa bibliométrica destacada em sec¢do 2.1 e complementada no anexo 02
(DALFOVO, M. S.; LANA, R. A.; SILVEIRA, 2008).

3.1. Abordagem da Pesquisa.

Quanto a abordagem do problema, a presente pesquisa sera quantitativa, que
envolve mensuracéo, classificacdo e analise utilizando-se de técnicas estatisticas.
Segundo Diehl (2004) a escolha do método se da pela natureza do problema, bem
como de acordo com o nivel de aprofundamento. A pesquisa quantitativa usa da
guantificacdo, tanto na coleta quanto no tratamento das informacdes, utilizando-se
técnicas estatisticas, objetivando resultados que evitem possiveis distorcdes de
analise e interpretacdo, possibilitando uma maior margem de seguranca (DALFOVO,
M. S.; LANA, R. A.; SILVEIRA, 2008).

3.2. Tipo de Pesquisa.

Quanto ao objetivo esta pesquisa € de natureza experimental, que € um tipo de
pesquisa bastante utilizado para avaliar mudancas de comportamento. E um método
quantitativo adequado para verificar relacdo de dependéncia entre causa e efeito. E
utilizado em muitas pesquisas sobre a influéncia no processo de tomada de decisao
de gestores e investidores, bem como encontrar regularidades no comportamento
desses atores utilizando teorias capazes de explicar tais regularidades (AGUIAR,
2017).



Quadro 03: Vantagens e Desvantagens da utilizacdo do método experimental

Vantagens

Desvantagens

Empregar rigor légico que controle
de

qual pode ser mais dificil de alcancar

fontes invalidade, 0

por meio de outros métodos (Babbie,
2010).

isolar e controlar efeitos de influéncias

Experimentos podem

estranhas que limitam ou enviesam as
de

que se possa atribuir mudancas na

observacoes, tal modo

variavel dependente ao estimulo
experimental (Shadish et al., 2002;
Babbie, 2010).

Destaca-se a artificialidade, jA que
tarefas experimentais criadas em
laboratorio podem nao
necessariamente

ambiente social (Babbie, 2010).

ocorrer em

Podem ser replicados com a utilizagéo
de de

sujeitos, contextos e

diferentes grupos
diferentes
utiizando formas alternativas de

mensuragao das variaveis
dependentes e independentes, o0 que
contribui para fortalecer a validade de
construto e a validade externa dos
resultados da pesquisa (Shadish et

al., 2002; Babbie, 2010).

Experimentos estéo sujeitos a vieses
de quem conduz a pesquisa, no
de
o teste de teorias que nao reflitam
de

maneira que inferéncias de causa

sentido ser impossivel

preferéncias do pesquisador,

e generalizacoes
equivocadas (Shadish et al., 2002).

podem  ser

Os resultados obtidos, pelo menos em
parte, sdo relativos as suposicdes e
contextos tedricos e
podem mudar quando diferentes
suposicoes e contextos sao utilizados

(Shadish et al., 2002).

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Aguiar, (2017).
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O pesquisador que adota o0 método experimental ndo prioriza o realismo das
variaveis como nas pesquisas observacionais e nem a representatividade das
amostras, como nas pesquisas que utilizam surveys. A pesquisa experimental envolve
manipulacéo de aspectos do mundo real com o intuito de identificar as relacdes entre
duas ou mais variaveis, com a adocao de estratégias de aleatorizacdo e mediante a
identificacdo da probabilidade com que os resultados possam ser explicados
(PEREIRA, 2010).

3.2.1. Procedimentos e Coleta de Dados

A pesquisa é delineada como um levantamento e foi realizada com base em
um instrumento adaptado do questionario original da pesquisa de Kahneman e Tvesky
(1979) ao qual foi adicionado um bloco para identificagdo do perfil sécio econémico.
Enviado via google form para os profissionais CFP’s e aplicado presencialmente e via
google form para os demais grupos pesquisados, tal instrumento da pesquisa esta

apresentado no Apéndice A.

3.2.2. Validacéo do Instrumento de Coleta de Dados

O instrumento utilizado ja era validado, pois trata-se do mesmo questionario
utilizado na pesquisa original do Kahneman e Tvesky (1979) mas também foi validado

com um grupo de referéncia durante o pré-teste.

3.3. Participantes da Pesquisa

A pesquisa de campo sera desenvolvida a partir da selecdo de amostras

intencionais, composta por quatro grupos com subdivisoes:

a) O primeiro grupo foi formado em &ambito nacional por profissionais
certificados CFP’s (Certified Financial Planner), que foram intencionalmente
escolhidos como grupo de sujeitos que possui maior conhecimento em
financas.

b) O segundo grupo foi formado por dois sub grupos de sujeitos de pesquisa

com um perfil muito parecido com a amostra do trabalho original de
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Kahneman e Tversky, de 1979: um sub grupo formado por professores
universitarios e outro sub grupo formado por alunos universitarios da area
de Administracdo e economia e contabeis de Universidades publicas e
privadas inseridas na regido centro sul cearense, esse grupo representando
um perfil hipotético com razodvel conhecimento em finangas, ou seja, nesse
grupo pode existir individuos em tese com e sem conhecimento em
financas.

c) O terceiro grupo é formado por um sub grupo de professores e outro sub
grupo formado por alunos universitarios de cursos de ciéncias sociais,
enfermagem e psicologia de Universidades publicas e privadas inseridas na
regido centro sul cearense, hipoteticamente sem conhecimento em

financas, contrastando diretamente com o primeiro grupo.

d) O quarto grupo é formado por um publico geral, composto por atores

localizado na regido centro sul do Estado do Ceara.

A escolha de profissionais certificados CFP’s como grupo com reconhecido
conhecimento em finangcas se deu pelo fato de que os Planejadores Financeiros
CFP® (Certificado Financial Planner) possuem elevada qualificacdo para o exercicio
da atividade de planejador financeiro pessoal, além de que s&o proibidos de indicar
investimentos, eliminam-se, assim, conflitos de interesse.

Conforme o site da Planejar que é a associagdo que congrega os CFP’s no
Brasil, esses profissionais certificados auxiliam as pessoas no processo de
planejamento financeiro para atingir as metas financeiras propostas por meio do
gerenciamento adequado dos seus recursos financeiros. Sao detentores de uma
gualificag&o internacional e certificados no Brasil pela Planejar — Associacéo Brasileira
de Planejadores Financeiros, afiliada ao Financial Planning Standards Board — FPSB.
O FPSB ¢ a entidade responsavel pelo gerenciamento, desenvolvimento e promocao
da marca CFP® no mundo. A Certificacdo CFP® ou a credencial CERTIFIED
FINANCIAL PLANNER ¢é a mais respeitada certificacdo global para os profissionais
gue atuam com planejamento financeiro. Para obtencdo da Certificacdo CFP® o
profissional devera ser aprovado no exame que abrange seis areas de conhecimento:
planejamento financeiro e ética, gestdo de investimentos, planejamento da

aposentadoria, gestao de riscos e seguros, planejamento fiscal e por fim planejamento
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sucessorio além de ter que comprovar a experiéncia profissional no atendimento direto
com cliente pessoa fisica por 03 anos ou por 01 ano por experiéncia profissional
supervisionada, aderir ao Cédigo de conduta ética e responsabilidade e comprovar
possuir curso de nivel superior.

Para manutencdo da certificacdo ativa, é necessario o cumprimento de 3
passos: educacdo continuada, pagamento da anuidade e adesdo ao cédigo de ética.
Caso um ou mais dos trés passos nao sejam cumpridos apos seis meses do periodo
de renovacdo, a certificacdo sera suspensa; ap0s mais seis meses, se o profissional
nao regularizar sua situacao, ela sera cancelada.

No momento em que recebe sua certificagdo CFP®, todo profissional da inicio
ao seu Programa de Educacao Continuada. Este programa tem a duracdo de dois
anos e, no final deste prazo, o profissional certificado devera ter cumprido um nimero
minimo de aquisicdo de créditos para poder ter sua certificacdo renovada. A cada
renovacéao da certificacdo, é reiniciado um novo programa de Educacdo Continuada.
O profissional CFP® que deixar de apresentar ou ndo atingir o minimo de crédito do
Programa de Educacéo Continuada no prazo final de seu programa perdera sua
certificacdo e, consequentemente, o direito de usar as marcas CFP®.?

Hipoteticamente os sujeitos com certificacdo CFP seriam mais bem formados
e informados financeiramente do que os grupos de professores estudados por
Kahneman e Tvesky.

Em tempo, o célculo da amostra do grupo CFP’s se deu a partir da quantidade
de CFP’s que possuem o perfil aberto com namero de telefone no site da Planejar,
pois 0 contato com esses profissionais sera via telefone ou rede social Linkedin para
solicitar a permissao para enviar o questionario para os mesmos. O total de CFP’s
com perfil aberto no site da planejar era de 2166 profissionais até o més de marco de
2021, considerando um erro amostral de 5% um nivel de significancia de 95%, a
amostra corresponde a 221 questiondarios. Para os demais grupos iremos utilizar o
namero de 100 questionarios que € um numero semelhante ao utilizado por

Kahneman e Tvesky no trabalho original de 1979.

1 https://www.planejar.org.br/planejador-financeiro/
https://www.planejar.org.br/certificacao/
https://www.planejar.org.br/exames/como-manter-certificacao/


https://www.planejar.org.br/certificacao/educacao/
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A escolha do grupo “B” formado por professores e alunos universitarios de
economia, contabeis e administracdo de universidades publicas e privadas da regido
centro sul cearense, visou o alinhamento a amostra que fundamentou a pesquisa e
artigo original de Kahneman e Tvesky (1979). Hipoteticamente seria um grupo hibrido
formado por sujeitos com ou sem informagé&o sobre finangas.

A escolha do grupo “C” formado por professores e alunos universitarios de
ciéncias socias, enfermagem e psicologia de universidades publicas e privadas
localizadas na regido centro sul cearense, visou compor um grupo que
hipoteticamente teria nenhum conhecimento em finangas, contrastando com o grupo
“A”. Hipoteticamente seria um grupo formado por sujeitos menos informados
financeiramente.

A escolha do grupo de D, formado por um publico geral, foi uma solicitagdo da
banca de qualificacdo e prontamente atendido, segue o0 mesmo delineamento regional
tal qual foi utilizado nos grupos B e C, mas com a patrticipacdo de atores que nao
necessariamente estéo inseridos dentro do contexto da universidade. Hipoteticamente
seria um grupo menos informados sobre finangas.

Foi utilizado o questionario da pesquisa original do Kahneman e Tvesky (1979)
além de um questionario socio econémico, o instrumento esta destacado no Apéndice
A.

3.3.1. Pré-teste do Instrumento

Durante os meses de novembro e dezembro de 2020 foi realizado um pré-teste
do questionario. Foi enviado via google form a uma fracdo dos grupos amostrais
listados anteriormente. Recebemos a devolutiva de 41 respostas, e embora a proposta
fosse utilizar o mesmo questionario da pesquisa original, o que nao permitiria grandes
alteracdes, esse exercicio foi valioso no sentido de reconhecer algumas falhas no
bloco de perfil s6cio econdémico e corrigi-las.

Identificamos algumas necessidades de melhorias no texto de apresentacéo,
pois alguns feedbacks levantaram a questdo da necessidade da apresentacdo do
pesquisador bem como seus vinculos institucionais.

Outra necessidade foi em relagdo a melhoria no enunciado de algumas
questbes, como no caso da pergunta sobre o tempo de trabalho no mercado
financeiro, algumas pessoas responderam o tempo que elas trabalharam no mercado

financeiro no passado, mas queremos filtrar com essa pergunta somente as pessoas
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gue atualmente trabalham no mercado financeiro, tanto que essa pergunta é exclusiva
para profissionais CFP’s.

A necessidade da retirada e da inclusédo de outras questdes também foi
perceptivel a partir desse exercicio, principalmente devido as observacdes deixadas
pelos respondentes a respeito da pesquisa. Decidiu-se incluir uma questao extra,
complementar ao questionario original do Kahneman e Tversky (1979) sobre
percepcdo autodeclarada dos profissionais CFP’s sobre a racionalidade deles no
processo de tomada de decisao financeira.

O teste revelou que 92,7% dos respondentes entenderam o objetivo da
pesquisa presente no texto de apresentacdo do questionario. Em relacdo ao tempo
necessario para preenchimento 51,2% levaram em torno de 10 minutos para concluir

0 questionario, revelou-se um tempo bastante curto para as respostas.
3.4. Tratamento e Andlise

A anélise do objetivo geral e dos objetivos especificos 1 e 2, seguem a mesma
metodologia descrita no artigo original do Kahneman e Tversky (1979), baseado em
analise probabilistica a partir de prospectos apresentados de forma a identificar se as
perguntas foram respondidas utilizando métodos racionais baseados em
probabilidade ou respondidos de forma aleatéria, sem muito esforco mental.

Em relacdo ao objetivo especifico trés, foi realizada uma analise mais
guantitativa com a utilizacdo de softwares e métodos quantitativos. Com a utilizacao
do software R, a andlise foi realizada pelo método Homogeneity Analysis by Means of
Least Square (HOMALS), para comprovar o objetivo especifico nimero dois deste
trabalho, sendo que o HOMALS é um tipo de Andlise de Correspondéncia Multipla
(ACM).

O método HOMALS busca identificar grupos homogéneos a partir das
caracteristicas reveladas pelas categorias das variaveis. O uso desse método visa
entender e correlacionar as caracteristicas dos individuos. Por exemplo: a correlacao
entre a auto declaracéo de totalmente racional nas decisGes de investimentos e do
perfil de investidor com os resultados dos prospectos do questionério do Kahneman e
Tvesky, correspondente ao objetivo especifico nimero dois.

Segundo Silva (2017) a vantagem desse método € o tratamento da composicao

populacional inerente a elaboracéo dos indicadores. Para Greenacre e Pardo (2006)
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0 método é utilizado para analise de varidveis categéricas, busca identificacdo de
grupos homogéneos a partir das caracteristicas reveladas pelas categorias das
variaveis.

Desse modo, o critério de comparacao entre duas categorias quaisquer je k é
dado pela distancia entre ambas:

g2 = (nj + 1y — 2nyy)
J.K (nknj)
n

onde nj, € a frequéncia bruta dos individuos que apresentaram simultaneamente a

categoria j e a categoria k, n; é a frequéncia bruta de individuos que apresentaram a

categoria j; n, € a frequéncia bruta de individuos que apresentaram a categoria k.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Conforme a metodologia utilizada neste trabalho, esta pesquisa foi dividida

inicialmente em quatro grupos amostrais, COmpostos por:

Figura 03: Diagrama da composi¢cao dos grupos amostrais

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 10: Tamanho da Amostra

CFP total 161
Subgrupo CFP auto declarado 58 de 161
totalmente racionais
Prof. & Alunos EAC 255
Pub. Geral 126
Prof. & Alunos EPCS 149
Total 691

Fonte: Elaborado pelo autor.

A secdo de resultados e discussdo é iniciada com a apresentacdo dos

resultados agregados conforme instrumento de coleta apresentado no Apéndice A,

em seguida, realizou-se uma analise dos resultados de cada objetivo em formato de

bloco.

Tabela 11: Resultados agregados dos prospectos em porcentagem

CFP PROF e
P1 Kahlr;(;rgnan CFP Totallmente ALUNOS GPleera.l PROFEeP,éIéUNOS
racional EAC
18 49 62 34* 18* 21*
82* 51 38 66* 82* 79*
P2 CFP Prof e AL Prof e AL EPCS
Kahneman Totalmente EAC Pub.
1979 CFP | racional Geral
83* 55 48 44* 43 54*
17 45 52 56* 57 46*
P3 CFP Prof e AL Prof e AL EPCS
Kahneman Totalmente EAC Pub.
1979 CFP racional Geral
20 35* 48 25* 21* 15*
80* 65* 52 75* 79* 85*
P4 CFP Prof e AL Prof e AL EPCS
Kahneman Totalmente EAC Pub.
1979 CFP | racional Geral
65* 50 34* 47 41 55%
35 50 66* 53 59 45*
P5 CFP Prof e AL Prof e AL EPCS
Kahneman Totalmente EAC Pub.
1979 CFP | racional Geral
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22 30% 41 31* 28* 36*
78* 70* 59 69* 72* 64*
P6 CFP Prof e AL Prof e AL EPCS
Kahneman Totalmente EAC Pub.
1979 CFP | racional Geral
67* 38 38 45 36* 52
33 62 62 55 64* 48
P7 CFP Prof e AL Prof e AL EPCS
Kahneman Totalmente EAC Pub.
1979 CFP | racional Geral
14 22* 26* 19* 25* 46*
86* 78* 74* 81* 75* 54*
P8 CFP Prof e AL Prof e AL EPCS
Kahneman Totalmente EAC Pub.
1979 CFP racional Geral
73* 61 34* 62* 54 71*
27 39 66* 38* 46 29*
P9 CFP Prof e AL Prof e AL EPCS
Kahneman Totalmente EAC Pub.
1979 CFP | racional Geral
92* 81* 52 79* 89* 78*
8 19* 48 21* 11* 22*
P10 CFP Prof e AL Prof e AL EPCS
Kahneman Totalmente EAC Pub.
1979 CFP | racional Geral
42 52 59 51 48 40*
58 48 41 49 52 60*
P11 CFP Prof e AL Prof e AL EPCS
Kahneman Totalmente EAC Pub.
1979 CFP | racional Geral
92* 68* 64* 66* 71* 48*
8 32* 36* 34* 29* 52*
P12 CFP Prof e AL Prof e AL EPCS
Kahneman Totalmente EAC Pub.
1979 CFP | racional Geral
30 40 43 52 44 37*
70* 60 57 48 56 63*
P13 CFP Prof e AL Prof e AL EPCS
Kahneman Totalmente EAC Pub.
1979 CFP | racional Geral
20 60 53 59 60 47*
80* 40 47 41 40 53*
P14 CFP Prof e AL Prof e AL EPCS
Kahneman Totalmente EAC Pub.
1979 CFP | racional Geral
22 38* 48 28* 22% 20*
78* 62* 52 72* 78* 80*




60

P15 CFP Prof e AL Prof e AL EPCS
Kahneman | CFP | Totalmente EAC Pub.
1979 geral| racional Geral
16 42 50 27* 30* 23*
84* 58 50 73* 70* 77*
P16 CFP Prof e AL Prof e AL EPCS
Kahneman | CFP | Totalmente EAC Pub.
1979 geral| racional Geral
69* 62* 62* 67* 71* 69*
31 38* 38* 33* 29* 31*

Fonte: Elaborado pelo autor.
Observacao: Resultados percentuais marcados com * possuem significancia ao nivel de 1% utilizando

o teste Qui-Quadrado

Na sequéncia apresentamos os resultados do objetivo geral e dos trés objetivos

especificos em bloco.

4.1. Analise dos resultados do objetivo Geral

Obijetivo geral da pesquisa € identificar se pessoas mais bem informadas sobre

financas no Brasil tomam decisdes financeiras de forma mais racional do que pessoas

menos informadas, a luz da teoria da perspectiva de Kahneman e Tversky.

Figura 04: Diagrama da andlise do objetivo geral.

Fonte: Elaborado pelo autor.




Tabela 12: Resultados das analises do objetivo geral

P1 CFP PrOEfAeCAL g‘e’gl Prof e AL EPCS
49 34* 18* 21*
51 66* 82* 79*
P2 Prof e AL Pub. Prof e AL EPCS
CFP EAC Geral
55 44* 43 54*
45 56* 57 46*
P3 Prof e AL Pub. Prof e AL EPCS
CFP EAC Geral
35* 25* 21* 15*
65* 75* 79* 85*
P4 Prof e AL Pub. Prof e AL EPCS
CFP EAC Geral
50 47 41 55*
50 53 59 45%
P5 Prof e AL Pub. Prof e AL EPCS
CFP EAC Geral
30* 31* 28* 36*
70* 69* 72* 64*
P6 Prof e AL Pub. Prof e AL EPCS
CFP EAC Geral
38 45 36* 52
62 55 64* 48
P7 Prof e AL Pub. Prof e AL EPCS
CFP EAC Geral
22% 19* 25% 46*
78* 81* 75*% 54*
P8 Prof e AL Pub. Prof e AL EPCS
CFP EAC Geral
61 62* 54 71*
39 38* 46 29*
P9 Prof e AL Pub. Prof e AL EPCS
CFP EAC Geral
81* 79* 89* 78*
19* 21* 11* 22*
P10 Prof e AL Pub. Prof e AL EPCS
CFP EAC Geral
52 51 48 40*
48 49 52 60*
P11 Prof e AL Pub. Prof e AL EPCS
CFP EAC Geral
68* 66* 71* 48*
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32* 34* 29* 52*
P12 Prof e AL Pub. Prof e AL EPCS
CFP EAC Geral
40 52 44 37*
60 48 56 63*
P13 Prof e AL Pub. Prof e AL EPCS
CFP EAC Geral
60 59 60 47*
40 41 40 53*
P14 Prof e AL Pub. Prof e AL EPCS
CFP EAC Geral
38* 28* 22* 20*
62* 72* 78* 80*
P15 Prof e AL Pub. Prof e AL EPCS
CFP geral EAC Geral
42 27* 30* 23*
58 73* 70* 77*
P16 Prof e AL Pub. Prof e AL EPCS
CFP geral EAC Geral
62* 67* 71* 69*
38* 33* 29* 31*
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Fonte: Elaborado pelo autor

Observacao: Resultados percentuais marcados com * possuem significancia ao nivel de 1% utilizando
o teste Qui-Quadrado

Os resultados percentuais descritos no quadro acima, ndo revelam uma
distorcdo significativas entre as respostas dos grupos analisados. Em relacéo a
constatacdo do primeiro efeito descrito na Teoria da Perspectiva, o efeito certeza, no
gual os individuos tendem a preferéncia a prospectos que possuem grande
possibilidade de ocorrer em detrimento da utilidade esperada. Na andlise das
respostas dos prospectos de 1 a 8, a maximizacao dos ganhos € renegada em prol
da certeza de um ganho mesmo que menor.

As gquestbes de 9 a 12 sao referentes ao campo das perdas, correspondente
ao segundo efeito, o efeito reflexdo, onde a aversdo a perda € constatada nas
decisdes, aqui os individuos sdo avessos ao risco quando existe possibilidade de
ganho e tomadores de risco quando existe possibilidade de perdas. Isso acontece
segundo Kahneman e Tversky (1979) devido que a perda de uma unidade monetaria
impacta negativamente e somente sera compensada pelo ganho duas vezes maior.
Assim a aversao a perda baseia-se na situacdo em que a dor da perda € maior do que

0 prazer do ganho.
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Mesmo com resultados um pouco mais equilibrados o efeito reflexdo é
observado na analise das questdes de 9 a 12 em todos 0s grupos, evidenciando uma
atitude de evitar a dor da perda a todo custo mesmo que pra isso, faca escolha por
prospectos mais arriscados. Este fato € observado na analise dos resultados das
guestbes 3 e 9, que possuem 0 mesmo enunciado, mas a questdo 3 pergunta em
termos de ganho e questdo 9 em termos de perda, as respostas foram opostas,
demonstrando a aversao a perda.

Os prospectos de niumero 13 ao 16 correspondem ao terceiro efeito da teoria,
efeito isolamento, onde o conteddo das perguntais sdo iguais, mas a forma como sao
apresentados sédo diferentes, isso pode ser observado nas questdes 4 e 14. A simples
formulacao diferente do mesmo conteldo, leva a uma modificacdo do comportamento
devido a negligéncia no uso de técnicas probabilisticas para a tomada de deciséo.

Assim o efeito isolamento também é observado na analise dos quatro grupos
de individuos, constatando a presenca dos trés efeitos descritos na teoria do

prospecto de Kahneman e Tversky reforcando o que preconiza a teoria do prospecto.

4.2. Andlise dos resultados do objetivo Especifico nUmero um

Comparar se um grupo composto por sujeitos mais bem informados sobre
financas que a média das pessoas, grupo esse, composto por profissionais CFP,
certificados para trabalhar no mercado financeiro, intencionalmente escolhidos,
tomaria decisdes financeiras mais racionais do que os componentes do grupo da
pesquisa original de Kahneman e Tversky de 1979.

Figura 05: Diagrama da analise do objetivo especifico nimero um

Fonte: Elaborado pelo autor




Tabela 13: Resultados das analises do objetivo especifico nimero um

P1 Kahneman 1979 CFP CFP Totalmente racional
18 49 62
82* 51 38

P2 Kahneman 1979 CFP CFP Totalmente racional
83* 55 48
17 45 52

P3 Kahneman 1979 CFP CFP Totalmente racional
20 35* 48
80* 65* 52

P4 Kahneman 1979 CFP CFP Totalmente racional
65* 50 34*
35 50 66*

P5 Kahneman 1979 CFP CFP Totalmente racional
22 30* 41
78* 70* 59

P6 Kahneman 1979 CFP CFP Totalmente racional
67* 38 38
33 62 62

P7 Kahneman 1979 CFP CFP Totalmente racional
14 22* 26*
86* 78* 74*

P8 Kahneman 1979 CFP CFP Totalmente racional
73* 61 34*
27 39 66*

P9 Kahneman 1979 CFP CFP Totalmente racional
92* 81* 52
8 19* 48

P10 Kahneman 1979 CFP CFP Totalmente racional
42 52 59
58 48 41

P11 Kahneman 1979 CFP CFP Totalmente racional
92* 68* 64*
8 32* 36*

P12 Kahneman 1979 CFP CFP Totalmente racional
30 40 43
70* 60 57

P13 Kahneman 1979 CFP CFP Totalmente racional
20 60 53
80* 40 47

P14 Kahneman 1979 CFP CFP Totalmente racional
22 38* 48
78* 62* 52

P15 Kahneman 1979 CFP geral CFP Totalmente racional
16 42 50

64
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84* 58 50

P16 Kahneman 1979 CFP geral CFP Totalmente racional
69* 62* 62*
31 38* 38*

Fonte: Elaborado pelo autor

Observacao: Resultados percentuais marcados com * possuem significancia ao nivel de 1% utilizando
o teste Qui-Quadrado

Na analise dos resultados referentes aos grupos de individuos listados em torno
do objetivo especifico nimero 1 deste trabalho, o grupo formado por profissionais
CFP, composto por 161 participantes, foi desmembrado em um sub grupo formado
por 58 profissionais CFP que no questionario, em pergunta especifica para CFP, se
auto declararam serem totalmente racionais no processo de tomada de deciséo.

Em comparagédo com os resultados agregados do artigo original do Kahneman
e Tversky (1979), observou-se alguns contrastes interessantes em relacdo a
respostas desses profissionais CFP, considerados aqui nessa pesquisa como 0 grupo
amostral com maior formagéo e conhecimento sobre finangas.

Em relagdo ao efeito certeza, foi observado um certo equilibrio em torno das
respostas dos CFP geral, mas as respostas fornecidas pelo grupo de CFP
autodeclarados como totalmente racionais, divergem das respostas coletadas no
artigo original de 1979. Mesmo nédo apresentando significancia ao nivel de 1% em
todas as respostas, das questdes 1 a 8, € possivel observar a quase inexisténcia do
efeito certeza no grupo especifico de 58 CFP autodeclarados como totalmente
racionais, esse resultado € muito interessante, até para fomentar futuras pesquisas
com esse publico especifico. Como explicar esse resultado em torno do efeito certeza
neste publico especifico?

Quanto ao efeito reflexdo, os resultados coletados tanto do grupo CFP quanto
do grupo CFP totalmente racional, sdo relativamente semelhantes aos resultados
apresentados na pesquisa original de 1979. Nao é possivel identificar
comportamentos divergentes entre 0os grupos analisados. A mesma leitura pode ser
constatada para o efeito isolamento.

Mesmo com esse resultado divergente quanto ao efeito certeza, ndo é possivel
afirmar de forma definitiva que os CFP autodeclarados totalmente racionais tomam
decisf@es financeiras de forma mais racional, visto que € possivel identificar a presenca
dos efeitos reflexdo e isolamento nas suas respostas. Fato € que tiveram um

desempenho melhor do que o agregado, mas nao é possivel ser conclusivo.
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4.3. Analise dos resultados do objetivo especifico Numero Dois

Comparar os resultados gerais da pesquisa original de Kahneman e Tversky
de 1979 com os resultados do publico geral e os resultados do grupo formado por
professores e alunos das areas da economia, administracao e contabeis da presente

pesquisa.

Figura 06: Diagrama da analise do objetivo especifico numero dois

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 14: Resultados das analises do objetivo especifico numero

dois

P1 Kahneman 1979 Prof e AL EAC Pub. Geral
18 34* 18*
82* 66* 82*

P2 Kahneman 1979 Prof e AL EAC Pub. Geral
83* 44* 43
17 56* 57

P3 Kahneman 1979 Prof e AL EAC Pub. Geral
20 25* 21*
80* 75* 79*

P4 Kahneman 1979 Prof e AL EAC Pub. Geral
65* 47 41
35 53 59

P5 Kahneman 1979 Prof e AL EAC Pub. Geral
22 31* 28*
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78* 69* 72*

P6 Kahneman 1979 Prof e AL EAC Pub. Geral
67* 45 36*
33 55 64*

P7 Kahneman 1979 Prof e AL EAC Pub. Geral
14 19* 25*
86* 81* 75*%

P8 Kahneman 1979 Prof e AL EAC Pub. Geral
73* 62* 54
27 38* 46

P9 Kahneman 1979 Prof e AL EAC Pub. Geral
92* 79* 89*
8 21* 11*

P10 Kahneman 1979 Prof e AL EAC Pub. Geral
42 51 48
58 49 52

P11 Kahneman 1979 Prof e AL EAC Pub. Geral
92* 66* 71*
8 34* 29*

P12 Kahneman 1979 Prof e AL EAC Pub. Geral
30 52 44
70* 48 56

P13 Kahneman 1979 Prof e AL EAC Pub. Geral
20 59 60
80* 41 40

P14 Kahneman 1979 Prof e AL EAC Pub. Geral
22 28* 22%
78* 72* 78*

P15 Kahneman 1979 Prof e AL EAC Pub. Geral
16 27* 30*
84* 73* 70*

P16 Kahneman 1979 Prof e AL EAC Pub. Geral
69* 67* 71*
31 33* 29*

Fonte: Elaborado pelo autor
Observacao: Resultados percentuais marcados com * possuem significAncia ao nivel de 1%
utilizando o teste Qui-Quadrado

Esse objetivo especifico nimero dois envolve a comparac¢ao dos resultados da

amostra original do Kahneman e Tversky (1979) com os resultados de dois grupos

com hipoteticamente pouco ou nenhum conhecimento em financgas.

Os resultados nao evidenciam nenhuma divergéncia mais significativa em

relacdo aos resultados da pesquisa original, ou seja, observa-se a presenca dos trés

efeitos da teoria do prospecto nos resultados dos grupos amostrais analisados. Sendo
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gue os resultados do grupo amostral publico geral estdo mais alinhados com os

resultados da pesquisa original.

4.4. Analise dos resultados do objetivo Especifico Namero Trés

Identificar no grupo composto por profissionais certificados como planejadores
financeiros (CFP), hipoteticamente com melhor educacao e informacéo financeira, a
relacdo entre as respostas autodeclaradas sobre o perfil de investidor e a
racionalidade no processo de tomada de deciséo financeira.

Figura 07: Diagrama da analise do objetivo especifico numero Trés

Fonte: Elaborado pelo autor

4.4.1. Analise HOMALS para CFP auto declarados com racionalidade limitada e CFP
auto declarados totalmente racionais

Analise HOMALS para CFP auto declarado racionalidade limitada

A primeira aplicacdo a partir da adaptacdo do questionario original de
Kahneman e Tversky de 1979, foi realizada para os questionario CFP auto declarados
racionalidade limitada, composta por uma amostra de 103 CFP, para andlise dos

individuos que afirmaram ter racionalidade limitada.
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QUESTIONARIO APLICADO — Racionalidade limitada

Item 1. Sexo
1-( ): Masculino

0 - ( ): Feminino:

Item 2: Idade

1-(): Entre 23 a 28 anos
2 - ( ): Entre 29 a 34 anos
3 - ( ): Entre 35 a 50 anos
4 - ( ): Mais de 51 anos

Item 3: Nivel de escolaridade (Apenas uma opc¢ao)
1 - ( ): Graduando

2 —( ): Graduado

3 —( ): Especialista/MBA

4 —( ): Mestre

5—( ): Doutor

Item 4: Nivel de renda individual.
1—( ): Até um salario minimo (SM).
2—()Dela3sSM
3—():De4a6SM

4—( ). De7a9SM

5—( ): Acima de 10 SM

Item 5: Questao especifica para profissionais certificados que trabalham atualmente
no mercado financeiro. Tempo de trabalho no mercado financeiro.

1-( ): Menosdelano

2—( ): Dela3anos.

3—( ): De 4 a 6 anos.

4 — ( ): Acima de 7 anos de trabalho no mercado financeiro.
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Item 6: Questdo especifica para profissionais certificados que trabalham atualmente

no mercado financeiro. Possui mais de uma certificacdo para atuar no mercado

financeiro?
1—-(): Sim
2—( ):Néao

Item 7: Questao especifica para profissionais certificados que trabalham atualmente
no mercado financeiro. Qual é o seu perfil como investidor?

1—( ): Agressivo

2 — ( ): Moderado

3 —( ): Conservador

Pesquisa Prospectos

Item 8 (P1): Qual das duas alternativas vocé prefere?

A —( ): 33% de chances de ganhar $2500 ; 66% de chances de ganhar $2400; 1% de
chances de ganhar $0.

B — ( ): 100% de chances de ganhar $2400

Item 9 (P2): Qual é a sua escolha?
A —( ):32% de ganhar $2500; 68% de ganhar $0.
B —( ): 34% de ganhar $2400; 66% de ganhar $0.

Item 12 (P3): Das duas alternativas. Vocé tem preferéncia por?
A —( ): 81% de chances de ganhar $4000: 19% de chances de ganhar $0.
B —( ): 100% de ganhar $2500.

Item 13 (P4): Qual das duas alternativas vocé prefere?
A — (): 20% de chances de ganhar $4000; 80% de chances de ganhar $0.

B — ( ): 25% de chances de ganhar $3000; 75% de chances de ganhar $0.

Item 14 (P5): Qual das duas alternativas vocé prefere?
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A —( ): 50% de chances de ganhar uma viagem de trés semanas para UK, Franca e
Italia;50% de chances de ndo ganhar nada.

B — ( ): 100% de chances de ganhar uma viagem de uma semana para UK.

Item 15 (P6): Qual das duas alternativas vocé prefere?

A — ( ): 5% de chances de ganhar uma viagem de trés semanas para UK, Franca e
Italia; 95% de chances de n&o ganhar zero.

B — ( ): 11% de chances de ganhar uma viagem de uma semana para EUA; 89% de

chances de nao ganhar zero.

Item 16 (P7): Vocé prefere?
A —( ): 45% de ganhar $6000; 55% de ganhar $0.
B —( ):89% de ganhar $3000; 11% de ganhar zero.

Item 17 (P8): Vocé escolhe?
A —( ): 0,1% de chances de ganhar $6000; 99,9% de chances de ganhar $0.
B — (): 0,2% de chances de ganhar $3000; 99,8% de chances de ganhar $0.

Item 18 (P9): Vocé escolhe?
A —( ): 81% de chances de perder $4000; 19% de chances de perder zero.
B — ( ): 100% de chances de perder $2500.

Item 19 (P10): Qual das duas alternativas vocé prefere?
A —( ): 20% de chances de perder $4000; 80% de chances de perder $0.
B — ( ): 25% de chances de perder $3000; 75% de chances de perder $0.

Item 20 (P11): Sua escolha?
A —( ): 45% de perder $6000; 55% de perder zero.
B—( ):90% de perder $3000; 10% de perder zero.

Item 21 (P12):Vocé prefere?
A —( ): 0,1% de perder $6000; 99,9% de chances de perder zero.
B —( ): 0,2% de chances de perder $3000; 99,8% de perder zero.
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Item 22 (P13): 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 o prémio do seguro, vocé ndo encontra uma clara preferéncia entre a opcao
de adquirir o seguro e a op¢do de deixar o imovel sem seguro. Porém, chama-lhe a
atencdo que a 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, se o acidente ocorre em um
dia impar, vocé paga a outra metade do prémio e tem as perdas ressarcidas. Se o
acidente ocorre em dia par, entdo a seguradora Ihe devolve o prémio pago e as perdas
ndo sdo cobertas. Lembre-se de que o prémio do seguro tradicional € tal que vocé
avalia que o seguro praticamente equivale ao seu custo. Sob estas circunstancias,
vocé prefere comprar o Seguro Probabilistico?

1-(): Sim.

2 —( ): Néo.

Item 23 (P14): 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. 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?

A — (): 80% de chances de ganhar $4000; 20% de chances de ganhar $0.

B — ( ): 100% de chances de ganhar $2500.

Item 24 (P15): Além dos recursos que vocé possui, vocé recebeu mais $1000. Agora,
vocé deve escolher entre as alternativas a seguir.

A —(): 50% de chances de ganhar $2000; 50% de ganhar $0.

B —( ): 100% de ganhar $400.

Item 24 (P16): Além dos recursos que vocé possui, vocé recebeu mais $1000. Agora,
vocé deve escolher entre as alternativas a seguir.
A —(): 50% de perder $2000; 50% de chances de perder zero.
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B — ( ): 100% de chances de perder $400.

A Tabela 15 apresenta o total da variancia explicada para as sete primeiras
dimensdes, donde o valor da variancia acumulada soma 71,7% do total das variaveis
originais.

Tabela 15: Variancia explicada para as sete primeiras dimensdes

Dimenséao Autovalor . \(a.riéncia Variancia
individual (%) | acumulada (%)
1 0.023504 23.5 23.5
2 0.013909 13.9 37.4
3 0.009756 0.8 47.2
4 0.008632 8.6 55.8
5 0.006524 6.5 62.4
6 0.005559 5.6 67.9
7 0.003814 3.8 71.7

Fonte: elaborado pelo autor

Para explicar 70% do modelo, como determina a metodologia do HOMALS,
utilizou-se sete dimensdes. Pode-se notar que entre todas as dimensdes, nenhuma
apresentou autovalor acima de uma unidade. Além disso, nota-se que as duas
primeiras dimensdes apresentam maior percentual de explicacdo. A primeira
dimensdo com maior percentual de explicacdo (23.5%) seguido pela segunda
(13.9%). De modo decrescente para as demais. Isso explica a forte correlacdo da
dimenséo 1 e 2 com a maioria dos itens devido a maior variancia individual das
dimensdes 1 e 2, por isso tem maior poder de explicacdo.

A Tabela 16 apresenta a medida de discriminacao das variaveis por dimensao
de acordo com as caracteristicas do individuo de racionalidade limitada. O quality ou
glt indica a qualidade total da variavel e mostra o total da variancia das variaveis que
somou para gerar as novas dimensdes, isto €, a analise como um todo. Os valores de
K indicam a dimensdo, logo tem-se k = {1,2,3,4,5,6,7}>. Nessa coluna temos a
correlacdo que essa dimenséo vai ter com as variaveis, ela pode ter peso em todas
as dimensdes do sistema como um todo, e a soma dessas correlagdes € justamente

igual ou aproximada ao qlt.

2 No exercicio da discriminacdo das variaveis por dimens&o, foram utilizadas apenas as 7 primeiras
dimensdes, dado o poder do método e a facilitagdo da interpretacéo.
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Tabela 16: Medida de discriminacdo das variaveis por dimenséo —

caracteristicas e perfil do investidor com racionalidade limitada

Variavel Correlacao Total
k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k=6 k=7 glt
Item 1 257,0 | 77,0 131,0 [221,0 69,0 70,0 |50 830,0
ltem2 [19,0 1525 | 106,5 19,0 85,5 95,0 | 78,5 | 556,3
Item 3 16,3 1615 | 1148 37,5 1240 | 92,0 | 65,8 | 611,3
Item 4 55,6 249,4 80,6 80,4 86,0 92,4 | 65,0 | 709,2
Item 5 22,3 235,0 | 108,3 103,5 69,5 45,5 3,0 | 586,8
Item 6 277,0 | 201,0 2,0 87,0 0 51,0 | 28,0 | 646,0
Item 7 162,7 | 114,3 7,7 12,3 1950 | 31,0 | 52,3 575,0
Item 8 628,0 33,0 0 18,0 15,0 23,0 | 119,0 | 835,0
Item 9 304,0 | 200,0 | 1210 76,0 17,0 | 1150 | 3,0 | 835,0
Item 10 628,0 81,0 3,0 89,0 4,0 35,0 2,0 |8410
Item 11 298,0 | 143,0 | 112,0 | 164,0 | 106,0 | 32,0 2,0 | 858,0
Item 12 358,0 | 209,0 60,0 5,0 0 24,0 | 57,0 | 713,0
Item 13 163,0 | 227,0 89,0 184,0 84,0 8,0 37,0 | 792,0
Item 14 324,0 32,0 77,0 65,0 129,0 8,0 33,0 | 667,0
ltem 15 141,0 | 108,0 7,0 463,0 38,0 91,0 2,0 | 850,0
ltem 16 159,0 | 107,0 | 387,0 | 1340 3,0 24,0 3,0 | 817,0
Item 17 212,0 53,0 236,0 49,0 10,0 | 116,0 | 4,0 | 680,0
Item 18 189,0 | 127,0 | 236,0 93,0 1,0 18,0 | 18,0 | 682,0
Item 19 375,0 | 1240 | 118,0 4,0 16,0 66,0 40 | 707,0
Item 20 3,0 261,0 88,0 104,0 2,0 150,0 | 17,0 | 625,0
Item 21 696,0 4,0 8,0 105,0 2,0 12,0 40 | 8300
Item 22 769,0 11,0 10,0 4,0 7,0 6,0 | 1110 | 917,0
Item 23 340,0 31,0 331,0 23,0 19,0 1,0 1,0 | 745,0

Fonte: elaborado pelo autor.

Dado a configuracdo das caracteristicas apresentada na Tabela 16, se torna

possivel fazer analise das dimensfes. Por meio da inércia, a variancia que se tem em

um determinado ponto, isto €, o percentual de variancia que esta representado pela

categoria, por exemplo a categoria sexo do item 1 contribui com 1,8% feminino e 1,4%

masculino da variancia. O sexo dos respondentes é altamente correlacionado com a

dimenséo 1, assim, o0 sexo € importante no processo de tomada de decisdo para a

dimenséao 1.

Ja no item 2 (Idade), com 2,2% as pessoas que tem entre 22 a 28 anos de

idade, 1,5% entre 29 a 34 anos, entre 35 a 49 anos sdo 1,5% e com mais de 50 anos

2,3%. JA& em relagdo a questdo especifica para profissionais certificados que

trabalham atualmente no mercado financeiro. Qual € o seu perfil como investidor?

1,3% representam agressivo, 1,8% moderado e 2,2% conservador. Para além disso,



75

tem-se também a contribuicdo das categorias. Por meio do Figura 08, tem-se a
guantificacdo das categoriais das variaveis de caracteristicas e perfil do investidor.
Dentre as caracteristicas principais destaca-se um grupo com caracteristicas
similares. Além disso, h& de destacar um grupo de outliers com caracteristicas mais
jovens como e menos experientes. Em graduacdo no nivel de escolaridade, o nivel de
renda de até um salario-minimo e de 1 a 3 SM, e, por fim, menos de 1 ano de tempo
de trabalho no mercado financeiro. De modo geral o grupo mais experiente, com mais

renda e estdo alinhados a um grande grupo.

Figura 08: Quantificacdo das categoriais das variaveis de caracteristicas e
perfil do investidor
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Fonte: elaborado pelo autor.

Outro subgrupo que aumenta a dimensao 1 sao individuos que tem como
principal objetivo do seu investimento o curto prazo. Consideram no momento do
investimento, a rentabilidade passada do investimento e a liquidez do investimento.

Além disso, consideram que os ultimos resultados das aplica¢des financeiras foram
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muito ruins (perderam tudo) e ruim. Além disso a principal fonte de informacgdes sobre
investimentos no mercado financeiro foram cursos na internet e redes sociais de
influenciadores digitais. Esses individuos com estas caracteristicas tém tempo como
investidor de menos de 1 ano e idade inferior a 23 anos.

J& as caracteristicas que reduzem a dimensdo 1 sdo individuos que no
momento do investimento, leva em consideracdo se a empresa ou fundo é solida(o)
e, também, os dividendos. As caracteristicas deles sdo, em sua maioria homens, com
idade entre 23 e 27 anos, que consideram os ultimos resultados das aplicacdes
financeiras bons, com tempo de investidor entre 3 e 4 anos. E a principal fonte de
informacdes sobre investimentos no mercado financeiro sdo relatérios de casas de
analises e mais isoladamente tem individuos que no momento do investimento, leva
em consideracdo a gestdo da empresa ou fundo, mas ndo necessariamente essa
Ultima caracteristica faca parte, dado que pelo mapa de dispersado, ela esta mais
afastada. Esse resultado também reduz a dimensao 2, o que leva a crer que esse
perfil € mais correlacionado com outra dimensao.

Portanto, em termos de dimenséo, o subgrupo que aumenta tanto a dimensao
1 quanto a 2, tem maior retorno no investimento, por outro lado, ha de considerar
outras dimensdes, assim o subgrupo que reduz tanto a dimenséo 1 quanto a dimensao

2 ainda tem um retorno de investimento considerado por eles bom.

Andlise para os CFP auto declarados totalmente racionais
A segunda aplicacdo foi realizada para os questionarios CFP totalmente
racional, composta por uma amostra de 58 CFP, para analise dos individuos que se

declararam totalmente racionais.

QUESTIONARIO APLICADO — Totalmente Racionais

ltem 1: Sexo
1-( ): Masculino

0 - ( ): Feminino:

Item 2: Idade
1-( ): Entre 22 a 28 anos
2-( ): Entre 29 a 34 anos
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3-( ): Entre 35 a 49 anos
4 - ( ): Mais de 50 anos

Item 3: Nivel de escolaridade (Apenas uma op¢ao)
1—( ): Graduando

2 — ( ): Graduado

3 —( ): Especialista/MBA

4 — ( ): Mestre

5—( ): Doutor

Item 4: Nivel de renda individual.

1 —( ): Até um salério minimo (SM).
2—():Dela3SM
3-():Ded4abSM
4—().De7a9SM

5—( ): Acima de 10 SM

Item 5: Questdo especifica para profissionais certificados que trabalham atualmente
no mercado financeiro. Tempo de trabalho no mercado financeiro.

1-( ): Menos de 1 ano

2—():Dela3anos.

3—( ): De 4 a 6 anos.

4 — ( ): Acima de 7 anos de trabalho no mercado financeiro.

Item 6: Questao especifica para profissionais certificados que trabalham atualmente

no mercado financeiro. Possui mais de uma certificagdo para atuar no mercado

financeiro?
1—(): Sim
2—( ): Néao

Item 7: Questdo especifica para profissionais certificados que trabalham atualmente
no mercado financeiro. Qual é o seu perfil como investidor?

1—( ): Agressivo

2 —( ): Moderado
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3 —( ): Conservador

Pesquisa Prospectos

Item 8 (P1): Qual das duas alternativas vocé prefere?

A — (1 ): 33% de chances de ganhar $2500 ; 66% de chances de ganhar $2400; 1% de
chances de ganhar $0.

B — ( ): 100% de chances de ganhar $2400

Item 9 (P2): Vocé prefere?
A — (): 33% de ganhar $2500; 67% de ganhar $0.
B —( ): 34% de ganhar $2400; 66% de ganhar zero.

Item 12 (P3): Sua escolha?
A — (): 81% de ganhar $4000: 19% de ganhar $0.
B —( ): 100% de ganhar $4000.

Item 13 (P4): Vocé prefere?
A —( ): 20% de chances de ganhar $4000; 80% de chances de ganhar $0.
B — ( ): 25% de chances de ganhar $3000; 75% de chances de ganhar $0.

Item 14 (P5): Qual das duas alternativas vocé prefere?
A — ( ): 50% de chances de ganhar uma viagem de trés semanas para UK, Franca e
Italia;50% de chances de ndo ganhar nada.

B — ( ): 100% de chances de ganhar uma viagem de uma semana para UK.

Item 15 (P6): Qual das duas alternativas vocé prefere?

A — ( ): 4% de chances de ganhar uma viagem de trés semanas para UK, Franca e
Italia; 96% de chances de n&o ganhar nada.

B — ( ): 10% de chances de ganhar uma viagem de uma semana para Australia; 90%

de chances de nao ganhar zero.

Item 16 (P7): Vocé escolhe?

A —():45% de ganhar $6000; 55% de chances de ganhar zero.
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B — ( ): 90% de chances de ganhar $3000; 10% de ganhar zero.

Item 17 (P8): Vocé prefere?
A —( ): 0,1% de chances de ganhar $6000; 99,9% de ganhar zero.
B —():0,2% de ganhar $3000; 99,8% de ganhar zero.

Item 18 (P9): Vocé escolhe?
A —( ): 80% de chances de perder $4000; 20% de perder $0.
B —( ): 100% de perder $2500.

Item 19 (P10): Qual das duas alternativas vocé prefere?
A —( ): 20% de chances de perder $4000; 80% de perder zero.
B — ( ): 25% de chances de perder $3000; 75% de perder zero.

Item 20 (P11): Qual das duas alternativas vocé prefere?
A — (): 45% de chances de perder $6000; 55% de chances de perder $0.
B — ( ): 90% de chances de perder $3000; 10% de chances de perder $0.

Item 21 (P12): Vocé prefere?
A —():0,1% de chances de perder $6000; 99,9% de perder zero.
B — ( ): 0,2% de chances de perder $3000; 99,8% de perder zero.

Item 22 (P13): 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 o prémio do seguro, VOcé nao encontra uma clara preferéncia entre a opgao
de adquirir o seguro e a opgdo de deixar o imovel sem seguro. Porém, chama-lhe a
atencdo que a 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, se o acidente ocorre em um
dia impar, vocé paga a outra metade do prémio e tem as perdas ressarcidas. Se 0

acidente ocorre em dia par, entdo a seguradora lhe devolve o prémio pago e as perdas
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ndo sdo cobertas. Lembre-se de que o prémio do seguro tradicional é tal que vocé
avalia que o seguro praticamente equivale ao seu custo. Sob estas circunstancias,
vocé prefere comprar o Seguro Probabilistico?

1-(): Sim.

2 —( ): Néo.

Item 23 (P14): 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. 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?

A —( ): 80% de chances de ganhar $4000; 20% de ganhar zero.

B — (): 100% de ganhar $2500.

Item 24 (P15): Além dos recursos que vocé possui, vocé recebeu mais $1000. Agora,
vocé deve escolher entre as alternativas a seguir.

A — (): 50% de chances de ganhar $1000; 50% de ganhar zero.

B — ( ): 100% de ganhar $450.

Item 24 (P16): Além dos recursos que vocé possui, vocé recebeu mais $1000. Agora,
vocé deve escolher entre as alternativas a seguir.

A —( ): 50% de chances de perder $1000; 50% de perder zero.

B —( ): 100% de perder $500.

A Tabela 17 apresenta o total da variancia explicada para as cinco primeiras
dimensdes, donde o valor da variancia acumulada soma 71,2% do total das variaveis
originais. Apenas 5 dimensdes ja explicam 70% das correlacdes, isso demonstra uma
diferenca entre o grupo autodeclarado com racionalidade limitada e o grupo totalmente
racional. O grupo totalmente racional é mais parecido entre si, mais homogéneo, do

que o grupo com racionalidade limitada.
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Tabela 17: Variancia explicada para as cinco primeiras dimensdes

Dimenséao Autovalor . \(a_riéncia Variancia
individual (%) | acumulada (%)
1 0.038633 29.0 29.0
2 0.025754 19.3 48.4
3 0.012532 9.4 57.8
4 0.010060 7.6 65.3
5 0.007876 5.9 71.2

Fonte: elaborado pelo autor.

Pode-se notar que entre todas as dimensdes, nenhuma apresentou autovalor
acima de uma unidade. Além disso, nota-se que as duas primeiras dimensdes
apresentam maior percentual de explicacdo. A primeira dimensdo com maior
percentual de explicacdo (29.0%) seguido pela segunda (19.3%) e de modo
decrescente para as demais. Isso explica a forte correlacdo da dimenséo 1 e 2 com a
maioria dos itens devido a maior variancia individual das dimensdes 1 e 2, por isso
tem maior poder de explicacdo. Na dimensdo 1 as caracteristicas mais comuns séo
os itens 5 a 23 excetuando os itens 16 e 18. Ja na dimens&o 2, os itens com maiores
caracteristicas comuns foram: 2, 3, 4, 5, 6, 9, 11, 12, 15, 18, 19 e 20.

A Tabela 18 apresenta a medida de discriminagdo das variaveis por dimenséo
de acordo com as caracteristicas do individuo de racionalidade limitada. O quality ou
glt indica a qualidade total da variavel e mostra o total da variancia das variaveis que
somou para gerar as novas dimensodes, isto €, a analise como um todo. Os valores de
K indicam a dimenséo, logo tem-se k = {1,2,3,4,5}3. Nessa coluna temos a correlacdo
gue essa dimenséo vai ter com as variaveis, ela pode ter peso em todas as dimensdes
do sistema como um todo, e a soma dessas correlacdes € justamente igual ou

aproximada ao qlt.

3 No exercicio da discriminacéo das variaveis por dimens&o, foram utilizadas apenas as 5 primeiras
dimensdes, dado o poder do método e a facilitagdo da interpretacéo.
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Variavel Correlacao Total
k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 glt
Item 1 69,5 56,5 62,0 257,5 148,0 593,5
Item 2 37,5 313,0 1115 50,0 1425 654,5
Item 3 76,6 289,8 39,6 113,8 64,2 584,0
Item 4 35,8 306,8 29,6 61,0 156,6 589,8
Item 5 153,8 364,5 32,5 56,8 21,3 628,5
Item 6 305,5 420,0 39,0 17,0 145,0 927,0
Item 7 280,3 7,3 113,7 18,3 19,3 439,0
Item 8 344,5 8,5 72,5 205,0 7,0 637,5
Item 9 285,0 196,5 199,0 31,0 30,0 742,0
Item 10 740,5 16,0 43,0 9,5 8,0 817,0
Item 11 185,5 394,5 273,5 69,5 0,0 923,0
Item 12 573,0 201,0 4,0 57,0 17,5 852,0
Item 13 173,0 27,0 534,0 1,0 5,0 740,0
Item 14 727,0 49,0 62,0 1,0 3,0 842,5
Item 15 103,5 370,0 23,0 204,0 55,0 756,0
Item 16 30,5 9,0 440,0 343,5 17,0 839,5
Item 17 535,5 10,5 3,0 27,0 143,5 719,5
Item 18 11,5 235,5 23,0 235,0 99,0 603,5
Item 19 676,5 1115 7,0 10,0 29,0 834,0
Item 20 358,0 104,5 180,0 42,5 25,0 709,0
Item 21 837,0 0,0 61,5 27,5 3,0 930,0
Item 22 703,5 8,0 87,0 91,0 4,0 893,0
Item 23 378,0 15,5 148,0 125,5 103,5 770,5

Fonte: elaborado pelo autor com base nos resultados.

Dado a configuracdo das caracteristicas apresentada na Tabela 18, se torna
possivel fazer andlise das dimensfes. Por meio da inércia, a variancia que se tem em
um determinado ponto, isto é, o percentual de variancia que esta representado pela
categoria, por exemplo a categoria sexo do item 1 contribui com 1,8% feminino e 1,4%
masculino da variancia.

Ja no item 2 (Idade), com 2,2% as pessoas que tém entre 22 e 28 anos de
idade, 1,5% entre 29 e 34 anos, entre 35 e 49 anos séo 1,5% e com mais de 50 anos
2,3%. JA4 em relagdo a questdo especifica para profissionais certificados que
trabalham atualmente no mercado financeiro: qual € o seu perfil como investidor?
1,3% representam agressivo, 1,8% moderado e 2,2% conservador. Para além disso,
tem-se também a contribuicdo das categorias. Por meio do Figura 09, tem-se a

guantificacao das categoriais das variaveis de caracteristicas e perfil do investidor.



83

Observa-se que esses individuos se concentram em um grande grupo na area
central do mapa de dispersdo. Além disso, h& caracteristicas que aumenta
consideravelmente a dimenséo 1 (dimensdo de maior percentual de explicacdo das
caracteristicas), como é o caso da escolaridade dos individuos que sao formados com
especializacdo/MBA. Outra carateristicas mais dispersas do grande grupo e que
aumentam a dimensdo 1 séo individuos com escolaridade no nivel de mestre,
individuos com idade acima dos 50 anos e individuos que responderam para a
guestao especifica (profissionais certificados que trabalham atualmente no mercado
financeiro): tempo de trabalho no mercado financeiro séo acima de 7 anos de trabalho,
Ou seja, mais experientes.

Por outro lado, os “outliers” que aumentam tanto a dimensdo 1 quanto a
dimenséo 2 sao individuos que estao se graduando e que tem de 1 a 3 anos de tempo
de trabalho mercado financeiro. Além disso, apresentam nivel de renda individual de
até um salario-minimo (SM). Paralelamente, individuos que tem idade entre 22 e 28
anos reduzem a dimensdo 1 e aumentam a dimensdo 2. Ja a caracteristica de
resposta que mais reduziu as dimensdes foi a de nivel de renda individual acima de
10 SM.

Figura 09: Quantificacdo das categoriais das variaveis de caracteristicas e
perfil do investidor
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O problema de pesquisa com foco na teoria da perspectiva deu-se a partir do
interesse em investigar um publico especifico, formado por profissionais do mercado
financeiro, Profissionais certificados como planejadores financeiros CFP,
hipoteticamente com maior conhecimento em financas, assim, a luz da teoria da
perspectiva de Kahneman e Tversky, pessoas efetivamente mais educadas e
informadas financeiramente tomam decisdes financeiras mais racionais do que as
menos informadas?

Em busca de responder o problema de pesquisa, foi proposto o seguinte
objetivo geral: Identificar se pessoas mais bem informadas sobre financas no Brasil
tomam decisdes financeiras de forma mais racional do que pessoas menos
informadas, a luz da teoria da perspectiva de Kahneman e Tversky.

Para responder esse objetivo foi desenvolvida uma analise seguindo a mesma
metodologia empregada por Kahneman e Tversky em 1979, a partir dos resultados
dos prospectos dos grupos amostrais: CFP, professores e alunos das areas de
economia, administracdo e contabeis, professores e alunos das é&reas de
enfermagem, psicologia e ciéncias sociais e, por fim, do grupo amostral composto por
um publico geral.

Os resultados evidenciaram a presenca dos trés efeitos da teoria da
perspectiva em todos 0s grupos amostrais, inclusive no grupo formado por
profissionais CFP, demonstrando que o fato de serem conhecedores de finangas néo
os livrou de cometerem 0s mesmos erros cognitivos dos demais grupos amostrais.
Esse resultado foi importante pois ele endossa a concluséo original de Kahneman e
Tversky de 1979 de que 0s vieses cognitivos exercem uma influéncia muito maior no
processo de tomada de decisao racional sobre finangas do que o conhecimento em
financas propriamente dito.

Mas quando o grupo amostral formado pelos profissionais CFP é subdividido
em um grupo autodeclarado CFP totalmente racional os resultados apresentaram um
maior equilibrio e um resultado surpreendente.

O objetivo especifico nimero um, foca ha comparagdo se um grupo composto

por sujeitos mais bem informados sobre financas que a média das pessoas, grupo



85

esse, composto por profissionais CFP, certificados para trabalhar no mercado
financeiro, intencionalmente escolhidos, hipoteticamente esse grupo tomaria decisdes
financeiras mais racionais do que os componentes do grupo da pesquisa original de
Kahneman e Tversky de 1979.

A concluséo foi que o efeito certeza da teoria ndo foi observado de forma
contundente entre os membros do subgrupo CFP totalmente racional. Este fato
isoladamente néo pode creditar a esse subgrupo formado por CFP autodeclarado
totalmente racional que os mesmos tomam decisdes de forma mais racional do que
0S outros grupos, visto que a existéncia dos outros dois efeitos da teoria, efeitos
reflexdo e isolamento, foi confirmada no grupo formado por CFP totalmente racionais.

Esse subgrupo foi muito bem em relagdo ao efeito certeza, mas cometeu os
mesmos erros cognitivos em relacéo aos efeitos reflexao e isolamento que os demais
grupos. Mais uma vez a teoria do Kahneman e Tversky é comprovada, ndo importa o
conhecimento ou ndo em financas, o processo de tomada de decisdo é muito mais
influenciado pela subjetividade.

A sugestdo para futuros trabalhos € focar na investigacdo deste grupo
especifico de profissionais certificados para trabalhar no mercado financeiro, visto que
a forma como eles atuam no mercado financeiro pode influenciar diretamente a
tomada de decisdo final de seus clientes em corretoras e bancos. E importante
investigar a fim de avancar no conhecimento sobre como esse grupo especifico foi tao
bem em relacdo a um dos efeitos da teoria da perspectiva, mas ao mesmo tempo
cometeu 0s mesmos erros cognitivos referentes aos efeitos reflexdo e isolamento da
teoria da perspectiva como os demais grupos analisados.

Quanto ao objetivo especifico nUmero dois, ao comparar os resultados gerais
da pesquisa original de Kahneman e Tversky de 1979 com os resultados do grupo de
professores e alunos das areas de economia, administragéo e contabeis e do grupo
publico geral da presente pesquisa. Nao foi observado nenhum resultado contrastante
ao resultado da pesquisa original de 1979, assim como no objetivo geral os resultados
ratificaram o0s preceitos da teoria da perspectiva de Kahneman e Tversky,
evidenciando a presenca dos trés efeitos da teoria.

O objetivo especifico nimero trés constitui um avanco em relagdo ao artigo
original na perspectiva de identificar no grupo composto por profissionais certificados

como planejadores financeiros (CFP), hipoteticamente com melhor educacdo e
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informacéo financeira, a relacdo entre as respostas autodeclaradas sobre o perfil de
investidor e a racionalidade no processo de tomada de decisao financeira.

Para tanto a utilizacdo da metodologia HOMALS como forma de identificar as
correlagdes entre as respostas dos CFP autodeclarados com racionalidade limitada e
dos CFP autodeclarados totalmente racionais, mostrou resultados interessantes e
instigantes para fomentar novas pesquisas.

A constatacdo pelo HOMALS de que o grupo CFP autodeclarado totalmente
racional ser um grupo mais coeso, ou seja, com caracteristicas mais semelhantes,
nao é determinante e suficiente para explicar o fato deste grupo ter um resultado
menos irracional do que as demais amostras analisadas. Esta constatacdo pode ser
um ponto de partida para novas pesquisas.

Esta Tese reforca que a Teoria da Perspectiva continua relevante,
principalmente em relagdo aos seus desdobramentos como a Teoria da Arquitetura
de Escolha, que sera o caminho natural de futuras pesquisas poOs tese deste

pesquisador.
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Apéndice A - QUESTIONARIO*

Questionario sobre processo de tomada de
decisao financeira racional.

Eu Pedro Reboucas, matricula 17839 USCS. Gostaria de solicitar sua colaboracdo em minha
pesquisa de doutorado em Administracao na Universidade Municipal de Sdo Caetano do Sul-
SP USCS. O objetivo da pesquisa é compreender o processo de tomada de decisédo financeira
racional a luz da teoria da perspectiva de Kahneman e Tversky (1979). A pesquisa é de
natureza académica e as respostas serdo tratadas de forma agregada, garantindo-se que
nenhuma informacéo sera divulgada de forma individualizada.

1. Perfil sociodemografico

1.10sr(a) e? *

Professor(a) universitario das areas de economia e administracao .

Aluno(a) universitario da area de economia e administracao.

Professor(a) universitario das areas de ciéncias sociais, enfermagem e psicologia.
Aluno(a) universitario das areas de ciéncias sociais, enfermagem e psicologia.

Profissional certificado para trabalhar no mercado financeiro.

1.2 Sexo *

Masculino

Feminino

1.3 Idade *

1.4 Qual seu Estado da federacao? *
1.5 Nivel de escolaridade. *
Graduando

Graduado
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Especialista/MBA

Mestre

Doutor

P6s Doutor

1.6 Nivel de renda individual. *
Até um salario minimo (SM).

De 1 a3 SM.

De 4 a 6 SM.

De 7 a9 SM.

Acima de 10 SM.

1.7 Questao especifica para profissionais certificados que trabalham atualmente
no mercado financeiro. Tempo de trabalho no mercado financeiro.

Menos de 1 ano

De 1 a 3 anos.

De 4 a 6 anos

Acima de 7 anos de trabalho no mercado financeiro.

1.8. Questdo especifica para profissionais certificados que trabalham
atualmente no mercado financeiro. Possui mais de uma certificacdo para atuar
no mercado financeiro?

Sim

N&o

1.9 Questao especifica para profissionais certificados que trabalham atualmente
no mercado financeiro. Qual é o seu perfil como investidor?

Conservador
Moderado
Agressivo

1.10 Questdo especifica para profissionais certificados que trabalham
atualmente no mercado financeiro. Como considera a forma como toma
decisOes financeiras no mercado financeiro?

Totalmente racional
Racionalidade limitada

Totalmente irracional

2 Questodes de Perspectivas
2.1. Qual das duas alternativas vocé prefere?



Alternativa A

33% de chances de ganhar $2500
66% de chances de ganhar $2400
1% de chances de ganhar $0

Alternativa B
100% de chances de ganhar $2400

2.2. Qual das duas alternativas vocé prefere?

Alternativa A
33% de chances de ganhar $2500
67% de chances de ganhar $0

Alternativa B
34% de chances de ganhar $2400
66% de chances de ganhar $0

2.3. Qual das duas alternativas vocé prefere?

Alternativa A
80% de chances de ganhar $4000
20% de chances de ganhar $0

Alternativa B
100% de chances de ganhar $3000

2.4. Qual das duas alternativas vocé prefere?

Alternativa A
20% de chances de ganhar $4000
80% de chances de ganhar $0

Alternativa B
25% de chances de ganhar $3000
75% de chances de ganhar $0

2.5. Qual das duas alternativas vocé prefere?

Alternativa A

50% de chances de ganhar uma viagem de trés
semanas para a Inglaterra, Franca e Italia.

50% de chances de ndo ganhar nada.

Alternativa B
100% de chances de ganhar uma viagem de uma
semana para a Inglaterra

2.6. Qual das duas alternativas vocé prefere?
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Alternativa A

5% de chances de ganhar uma viagem de trés
semanas para a Inglaterra, Franca e Italia.
95% de chances de nao ganhar nada

Alternativa B

10% de chances de ganhar uma viagem de uma semana
para a Inglaterra.

90% de chances de ndo ganhar nada.

2.7. Qual das duas alternativas vocé prefere?

Alternativa A
45% de chances de ganhar $6000
55% de chances de ganhar $0

Alternativa B
90% de chances de ganhar $3000
10% de chances de ganhar $0

2.8. Qual das duas alternativas vocé prefere?

Alternativa A
0,1% de chances de ganhar $6000
99,9% de chances de ganhar $0

Alternativa B
0,2% de chances de ganhar $3000
99,8% de chances de ganhar $0

2.9. Qual das duas alternativas vocé prefere?
Alternativa A
80% de chances de perder $4000
20% de chances de perder $0

Alternativa B
100% de chances de perder $3000

2.10. Qual das duas alternativas vocé prefere?
Alternativa A
20% de chances de perder $4000
80% de chances de perder $0
Alternativa B
25% de chances de perder $3000
75% de chances de perder $0

2.11. Qual das duas alternativas vocé prefere?
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Alternativa A
45% de chances de perder $6000
55% de chances de perder $0

Alternativa B
90% de chances de perder $3000
10% de chances de perder $0.

2.12. Qual das duas alternativas vocé prefere?

Alternativa A
0,1% de chances de perder $6000
99,9% de chances de perder $0

Alternativa B
0,2% de chances de perder $3000
99,8% de chances de perder $0

2.13. Suponha que vocé esteja considerando a possibilidade de segurar um
imovel contra algum dano, como por exemplo, incéndio ou roubo. Depois de
examinar os riscos e o prémio do seguro, vocé ndo encontra uma clara
preferéncia entre a op¢cao de adquirir o seguro e a opcao de deixar o imovel
sem seguro. Porém, chama-lhe a atencdo que a seguradora esta 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, se o acidente
ocorreem um diaimpar, vocé paga a outra metade do prémio e tem as perdas
ressarcidas. Se o acidente ocorre em dia par, entdo a seguradora lhe devolve
0 prémio pago e as perdas nao sao cobertas. Lembre-se de que o prémio do
seguro tradicional é tal que vocé avalia que o0 seguro praticamente equivale
ao seu custo. Sob estas circunstancias, vocé prefere comprar o Seguro
Probabilistico?

SIM ou NAO

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

Alternativa A
80% de chances de ganhar $4000
20% de chances de ganhar $0
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Alternativa B
100% de chances de ganhar $3000

2.15. Além dos recursos que vocé possui, vocé recebeu mais $1000. Agora,
vocé deve escolher entre as alternativas a seguir.

Alternativa A
50% de chances de ganhar $1000
50% de chances de ganhar $0

Alternativa B
100% de chances de ganhar $500

2.16. Além dos recursos que vocé possui, vocé recebeu mais $1000. Agora,
vocé deve escolher entre as alternativas a seguir.

Alternativa A
50% de chances de perder $1000
50% de chances de perder $0

Alternativa B

100% de chances de perder $500

*(ROGERS, SECURATO e FAVATO, 2008) corresponde ao questionario original
presente no trabalho do (KAHNEMAN, D.; TVERSKY, 1979).
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A partir dos filtros citados identificou-se que a palavra-chave Prospect Theory

esta relacionada a um total de 4455 artigos onde a sub area com o maior niamero de

artigos é a Economics com 758 artigos.

O valor do h-index dos 758 artigos relativos a sub area “Economics” foi de 20.

Um indice de h significa que existem h artigos em que cada um foi citado pelo menos

h vezes. A média de citacdes por item foi de 3,69. A “soma do numero de citacbes” e

“sem citagdes”. A soma do numero de citagdes é de 2795, realizada desde de 2016.

Quando subtraido as autocita¢des, a nova soma é de 2458. A contagem de artigos

que fizeram citacdes, foi de 2357, eliminando os artigos sem autocitacao, este total é

de 2160.

Tabela 19: Parametros bibliométricos termo prospect theory

Total de publicagdes [] f-index

758 Analisar 20

““I Média de citagies por tem

001 0 3 ) 69

Fonte: Pesquisa bibliométrica WoS.

Soma do nimera de citagGes

2193

semautocitagdes

2458

Artigos que fizeram a citagdo

2-357 Analisar

sem autocitagdes

2.160 Analisar
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Destes 758 artigos o ano de 2019 conta com 0 maior numero de artigos
publicados com um total de 197 artigos que representam 27,4% da producdo,

conforme grafico 01.

Figura 10: Niamero de artigos publicados por ano
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Fonte: Elaboragédo propria

A Universidade que mais publicou foia ERASMUS UNIVERSITY ROTTERDAM
com um total de 27 artigos que representam 3,75% da publicacdo total. A agéncia
financiadora que mais financiou pesquisas relacionadas ao tema Prospect Theory foi
a NATIONAL NATURAL SCIENCE FOUNDATION OF CHINA com o total de 44
pesquisas financiadas que representam 6,1% das pesquisas financiadas com esse

tema.

O autor que mais publicou neste periodo de 2016 a 2020 sobre esse tema foi
ATTEMA AE com um total de 10 artigos que representam 1,4% das publicacdes no
periodo. Esses 10 artigos foram citados 56 vezes no periodo de 2016 a 2020, onde a
média de citacdes por ano foi del14 citagbes de acordo com o filtro realizado pelo WoS.
Segue abaixo os parametros de citacées do autor quadro 03 e o gréafico 02 de nimero

de citacbes por ano.

A revista que mais publicou sobre esse tema foi a JOURNAL OF ECONOMIC
BEHAVIOR & ORGANIZATION com um total de 29 artigos publicados que
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representam 3,75% do total de artigos publicados. Esses 29 artigos foram citados 115
vezes no periodo de 2016 a 2020, com média de 23 citacdes por ano, de acordo com
o filtro realizado no WoS. Por fim, o pais que mais publicou sobre o tema foi os EUA

com um total de 215 artigos que representam 30% do total de 719 artigos publicados.

Behavioral Finance

A partir dos filtros citados identificou-se que a palavra chave Behavioral Finance
esta relacionada a um total de 731 artigos onde a sub area com o maior nimero de

artigos € a Business Finance com 264 artigos.

O valor do h-index foi de 13. Um indice de h significa que existem h artigos em
qgue cada um foi citado pelo menos h vezes. A média de cita¢des por item foi de 2,93.
A “soma do numero de citagcdes” e “sem citagcdes”. A soma do numero de citagdes €
de 773, realizada desde de 2016. Quando subtraido as autocita¢des, a nova soma &
de 745. A contagem de artigos que fizeram citacdes, foi de 704, eliminam-se os artigos

sem autocitacéo, este total é de 680, conforme quadro abaixo.

Tabela 20: Parametros bibliométricos termo behavioral finance

Total de publicacBes L h-index 0 Soma dondmero de citagges 0 Artigos que fizeram a citagio 0

264 Analisar 13 773 704 Analisar

||‘|I Média de citagdes poritem sem autocitagdes sem autocitagdes
ml u0 2,93 745 680  Analser

Fonte: Pesquisa bibliométrica WoS

Destes 264 artigos 0 ano de 2018 conta com o maior nimero de artigos
publicados com um total de 65 artigos que representam 24,6% da produgao, como

pode ser observado no gréafico 02.
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Figura 11: Namero de artigos publicados por ano
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Fonte: Elaboragéo propria.

As Universidades que mais publicaram foram as CALIFORNIA STATE
UNIVERSITY SYSTEM e a SANTA CLARA UNIVERSITY, ambas americanas, com
um total de 7 artigos que representam 2,6% da publicacdo total. A agéncia
financiadora que mais financiou pesquisas relacionadas ao tema Behavioral Finance
foi novamente a NATIONAL NATURAL SCIENCE FOUNDATION OF CHINA com o
total de 8 pesquisas financiadas que constituem 3% das pesquisas financiadas com
esse tema. O autor que mais publicou neste periodo de 2016 a 2020 sobre esse tema
foi STATMAN M com um total de 5 artigos que fazem parte de 1,9% das publicacdes.
A revista que mais publicou sobre esse tema foi a JOURNAL OF BEHAVIORAL
FINANCE com um total de 30 artigos publicados que representam 11% do total de
artigos publicados. Por fim, o pais que mais publicou sobre o tema foi os EUA com um

total de 92 artigos que constituem 35% do total de 264 artigos publicados.
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Personal Finance

A partir dos filtros citados identificou-se que a palavra chave Personal Finance
esta relacionada a um total de 477 artigos onde a sub area com o maior nimero de

artigos é a Economy com 49 artigos.

O valor do h-index foi de 6. Um indice de h significa que existem h artigos em
gue cada um foi citado pelo menos h vezes. A média de citaces por item foi de 2,2.
A “soma do numero de citagdes” e “sem citagdes”. A soma do numero de citacbes &
de 108, realizada desde de 2016. Ao subtrair as autocitacdes, a nova soma é de 107.
A contagem de artigos que fizeram citagbes, foi de 107, eliminam-se os artigos sem

autocitacao, este total € de 106, conforme o quadro 04.

Tabela 21: Parametros bibliométricos termo personal finance

Total de publicaghes i frindex e Soma do ndmer de citagBes o Artigos que fizeram a citacdo 0

49 Analisar 108 107 Analisar

“l“ Media e citagGes portem sem autocitaghes sem autoctagdes
,2 107 106 Analisar

nl nm 2

Fonte: Pesquisa bibliométrica WoS.

Destes 49 artigos os anos de 2019 e 2020 contam com o maior numero de
artigos publicados com um total de 11 artigos cada ano, que representam 22,4% da

producéao.
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Figura 12: Niomero de artigos publicados por ano
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Fonte: Elaboragéo propria

A Instituicdo que mais publicou foi o MINISTRY OF EDUCATION SCIENCE OF
UKRAINE com um total de 2 artigos que formam 4% da publicacdo total. A agéncia
financiadora que mais financiou pesquisas relacionadas ao tema Personal Finance foi
a CROATIAN SCIENCE FOUNDATION com o total de 2 pesquisas financiadas que
representam 4% das pesquisas financiadas com esse tema. O autor que mais
publicou neste periodo de 2016 a 2020 sobre esse tema foi LOKE YJ com um total de
2 artigos que representam 4% das publicacdes. A revista que mais publicou sobre
esse tema foi a JOURNAL OF FINANCIAL COUNSELING AND PLANNING com um
total de 4 artigos publicados que constituem 8% do total de artigos publicados. Por
fim, o pais que mais publicou sobre o tema foi os EUA com um total de 10 artigos que

formam 20% do total de 49 artigos publicados.

Financial Education

A partir dos filtros citados identificou-se que a palavra chave Financial
Education esta relacionada a um total de 4458 artigos onde a subarea com o maior
numero de artigos € a Economics com 274 artigos.

O valor do h-index foi de 14. Um indice de h significa que existem h artigos em
gue cada um foi citado pelo menos h vezes. A média de citacdes por item foi de 2,66.

A “soma do numero de citagdes” e “sem citagdes”. A soma do numero de citagdes é
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de 730, realizada desde de 2016. Quando subtraido as autocita¢des, a nova soma é
de 703. A contagem de artigos que fizeram citacdes, foi de 681, eliminam-se os artigos
sem autocitacédo, este total € de 664, conforme o quadro fornecido pelo WoS conforme
quadro abaixo.

Tabela 22: Parametros bibliométricos termo financial education

[l

Total de publicacies w Jindex 0 Soma do ndmero de citacfes ﬂ Artigos que fizeramacitacio ﬂ

274 Analisar 14 730 681 Analsar

““l Wédia de itages poritem sem autoctagdes sematfoctagies

il m 2,66 703 664 Analisar

Fonte: Pesquisa bibliométrica WoS.

Destes 274 artigos o ano de 2019 conta com 0 maior numero de artigos
publicados com um total de 72 artigos representando 26% da producédo, conforme o

gréfico abaixo.

Figura 13: Namero de artigos publicados por ano

~
~
~
n o
n
© ©
q ||| q

2020 2019 2018 2017 2016



114
Fonte: Elaboragéo propria.

A agéncia financiadora que mais financiou pesquisas relacionadas ao tema
Financial Education foi a NATIONAL NATURAL SCIENCE FOUNDATION OF CHINA
com o total de 6 pesquisas financiadas que representa 2,2% das pesquisas
financiadas com esse tema. O autor que mais publicou neste periodo de 2016 a 2020
sobre esse tema foi ASONGU SA com um total de 7 artigos que representa 2,5% das
publicacdes. A revista que mais publicou sobre esse tema foi a JOURNAL OF
FINANCIAL COUNSELING AND PLANNING com um total de 23 artigos publicados
gue representa 8,4% do total de artigos publicados. Por fim, o pais que mais publicou
sobre o tema foi os EUA com um total de 51 artigos que constituem 18,6% do total de

274 artigos publicados.

Behavioral Economy

A partir dos filtros citados identificou-se que a palavra chave Behavioral
Economy esta relacionada a um total de 432 artigos onde a sub area com o maior

numero de artigos € a Economics com 47 artigos.

O valor do h-index foi de 7. Um indice de h significa que existem h artigos em
que cada um foi citado pelo menos h vezes. A média de cita¢des por item foi de 3,79.
A “soma do numero de citagdes” e “sem citagdes”. A soma do numero de citacées é
de 178, realizada desde de 2016. Quando subtraido as autocitacGes, a nova soma é
de 178. A contagem de artigos que fizeram citacdes, foi de 176, eliminam-se os artigos

sem autocitacao, este total € de 176.

Tabela 23: Parametros bibliométricos termo behavioral economy

r

L Tvindex 0 Soma donimero de citagdes o Artigos que fizeram a citacéio 0

47 Analisar 7 178 176 Analisar

II“I Média de citaces poritem sem autocitagdes sem autocitagdes

001 blul] 3,79 178 176 Analisar
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Fonte; Pesquisa bibliométrica WoS

Destes 47 artigos o ano de 2019 conta com o0 maior niumero de artigos

publicados com um total de 15 artigos que representa 32% da producao.

Figura 14: Niomero de artigos publicados por ano
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Fonte: Elaboracéo propria.

A Universidade que mais publicou foi a UNIVERSITY OF CALIFORNIA
SYSTEM com um total de 4 artigos que representa 8,5% da publicacdo total. A
agéncia financiadora que mais financiou pesquisas relacionadas ao tema foi a
AGRICULTURE AND FOOD RESEARCH INITIATIVE NATIONAL INSTITUTE FOR
FOOD AND AGRICULTURE USDA com o total de 1 pesquisas financiadas que
constitui 2% das pesquisas financiadas sobre esse tema. O autor que mais publicou
neste periodo de 2016 a 2020 sobre esse tema foi HOWITT R com um total de 2
artigos que formam 4,2% das publicacdes. A revista que mais publicou sobre esse
tema foi a ENERGY POLICY com um total de 4 artigos publicados que representa
8,5% do total de artigos publicados. Por fim, o pais que mais publicou sobre o tema
foi os EUA com um total de 15 artigos r que representa 32% do total de 47 artigos

publicados.



