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RESUMO

A administracdo financeira utiliza algumas ferrataenmatematicas para lidar com o risco
envolvido na alocagéo de recursos excedentes. Egsasientas foram construidas tendo como
base agentes econdmicos estritamente racionaiguggam sempre a maximizagao dos retornos
esperados. No entanto, pesquisas em financas camaotais tém verificado que em
determinadas situagfes envolvendo decisOes firascas agentes econdmicos afastam-se de
escolhas racionais, contrariando as teorias vigeristas decisbes andmalas sdo ocasionadas
pelo uso de heuristicas enviesadas, atalhos meputaipodem distorcer o processo decisorio do
administrador financeiro. Este trabalho buscou fiear se tais anomalias, ja testadas nos
mercados financeiros, também ocorrem na econoraiaagpecificamente no polo moveleiro do
municipio de Lagoa Vermelha-RS.

Palavras-chave:Tomada de Decisdo. Financas Comportamentais. &ps\vDecisorios. Falhas
Cognitivas. Armadilhas Psicologicas.
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INTRODUCAO

A administracao financeira preocupa-se com a afra@ps recursos de maneira a
maximizar os retornos e minimizar as perdas. Acal®s recursos excedentes o gestor pode
optar basicamente por ativos reais ou ativos fie@occonforme Bodie, Kane e Marcus (2000)
ativos reais sdo aqueles utilizados para prodeis @ servigos, enquanto ativos financeiros sao
direitos sobre os ativos reais.

Via de regra, a alocacao de recursos, seja emsatdas ou em ativos financeiros,
envolve risco, pois se investe hoje com expectatvaetornos futuros. Neste contexto Assaf
Neto (2010, p.183) explica que “é imprescindive? ge introduza a variavel incerteza como um
dos mais significativos aspectos do estudo dasdas.

Nesse sentido foram desenvolvidas algumas ferramenatematicas para ajudar o
administrador a enfrentar a complexidade e o riseente aos investimentos. Essas ferramentas
foram construidas levando-se em conta agentes ewoo® estritamente racionais, tomando
decisbes conforme previsto por Von Neumann e Matgen (1944) ao darem um tratamento
axiomatico a “Teoria da Utilidade Esperada” de Beth (1735). Estes estudos abriram caminho
para muitas das teorias que embasam a tomada déetelinanceiras até os dias de hoje, tais
como: ‘Portfolio Selection Markowitz (1952), ‘Capital Asset Pricing Model - CAPMsharpe
(1964), ‘Efficient Markets Hipothesidama (1970), entre outras.

No entanto, verifica-se que em determinadas sigaggénvolvendo risco, 0s
tomadores de decisdo podem ser afetados por deswo#tivos que afastam suas escolhas da
maximizacdo da utilidade esperada, conforme prevista teoria classica. Para Hammond,
Keeney e Raiffa (2004) estes equivocos decisOos taizes nas chamadas “Armadilhas
Psicolégicas”, anomalias que conforme Mosca (2008)tam a racionalidade dos agentes
econdmicos.

Para estudar tais anomalias surgiram as Financasp@tamentais (Behavioral
Finance), uma abordagem que, segundo Ferreira ,(20089), “estuda o comportamento dos
mercados financeiros de modo a incluir aspectasolggjicos em suas analises, sem, contudo,
abandonar diversos pressupostos da teoria econénaicional”.

A Behavioral Finance tenta mostrar, ndo s6 a margg@mo 0s agentes econdémicos
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tomam suas decisdes no dia-a-dia, mas também, toedaque distorcem a racionalidade
idealizada e que limitam a capacidade do investdodeterminadas situagoes.

Ainda incipiente no Brasil, trata-se de uma area wgm ganhando forca no cenario
internacional, no qual diversos estudos vém senaldugidos nos Ultimos anos, proporcionando,
inclusive, dois Prémios Nobel de Economia aos pesgguisadores, sendo o primeiro a Herbert
Simon em 1978Rounded Rationalijye o mais recente, em 2002, dividido por Danigiaman
(Prospect Theofye por Vernon L. SmithStudy of Alternative Market Mechanigms

Conforme ressaltado por Ferreira (2008) Financampg@otamentais tratam da
tomada de decisOes de investimentos nos mercauwkscéiros, principalmente no mercado de
acOes, que € onde se concentra grande parte dasigassda area no Brasil. No entanto, é
possivel notar que, ao incorrerem em decisfesvdstimentos envolvendo risco, os gestores da
chamada economia real, podem sofrer de muitas tdsrgbes cognitivas verificadas nos
mercados financeiros.

Um bom exemplo de distor¢do que afeta o processsd® de ambos é conhecido
por “custo afundado” sunk cogt assim denominado por Arkes e Blumer (1985), sdgun
Macedo Jr. (2003) trata-se da dificuldade que eshdor tem de aceitar uma perda, pois teria
gue reconhecer que estava errado, assim, acal@d@ashais dinheiro na tentativa de salvar o
investimento mal feito.

Portanto, € de extrema importancia que o admidistrinanceiro tenha consciéncia
das anomalias do processo decisério a que estaciateente exposto, pois a longevidade do

empreendimento esta diretamente relacionada adqdalidas suas decisdes:

O processo de tomada de decisdes reflete a ess@ématanceito de administracéo.
Reconhecidamente, administrar é decidir, e a coidnle de qualquer negécio depende
da qualidade das decisbes tomadas por seus adadoiEs nos varios niveis
organizacionais. (ASSAF NETO, 2010, p. 3)

N&o diferente dos demais setores da economia,c@$s80 empresarial de tomada de
decisbes de investimentos no ambito do polo maeelé Lagoa Vermelha-RS também pode
estar sujeito a existéncia de equivocos sistensaioo parte dos gestores financeiros.

A industria de moveis esta entre 0s mais importasggmentos da industria de
transformacao do Brasil. Formada por de cerca duilldmpresas teve um faturamento de R$ 19
bilhdes em 2009, conforme dados da Associacdo |Brasidas Industrias do Mobiliario -
ABIMOVEL. O Rio Grande do Sul possui aproximadaneer,7 mil empresas do ramo

moveleiro, o estado responde por 18% do faturantetdabe por 28% das exportacdes brasileiras
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no setor, segundo dados da Associa¢cao das Indldé&ikloveis do Estado do Rio Grande do Sul
- MOVERGS.

De grande relevancia regional o polo moveleiro dgda Vermelha é formado por 57
empresas de pequeno e médio porte gerando apraimeate 1300 empregos diretos, conforme
dados da Camara de Industria, Comércio, Agricukusrvicos de Lagoa Vermelha — CICAS.

Sendo assim, surge a seguinte pergunta: As dist®rgdgnitivas verificadas pelas
Financas Comportamentais, normalmente associadamewados financeiros, também afetam a
tomada de decisdo dos gestores financeiros dagesaspido pélo moveleiro de Lagoa Vermelha?

E objetivo geral do presente trabalho: verificanseadministradores financeiros das
empresas do polo moveleiro de Lagoa Vermelha sétadds por distorcdes cognitivas ao
tomarem decisdes de investimento.

S&o objetivos especificos deste trabalho:

- Estudar as distor¢des cognitivas que afetam o psocgecisorio.

- Analisar a tomada de decisdo dos gestores das sasselecionadas frente a
situacdes hipotéticas.

- Verificar se os gestores financeiros da industwaeteira de Lagoa Vermelha,
sdo afetados por distor¢cdes cognitivas ao tomareais@kes em situacdes
hipotéticas.

Este trabalho justifica-se, uma vez que, as tedinasceiras foram majoritariamente
construidas tendo como base decisbes econdmicdisneshte racionais. Por essa Otica os
responsaveis pela tomada de decisdo buscam serapimipar a utilidade esperada, no entanto,
estudos tém demonstrado que o ser humano é af@@addatores psicolégicos que em
determinadas situacdes o afastam de uma deciséa, @i seja, de uma decisdo que maximize o
retorno esperado.

Esses equivocos cognitivos sdo amplamente estudsml@ambito dos mercados
financeiros pelas financas comportamentais, poeg&istem poucas pesquisas no Brasil aplicadas
a economia real. Nesse sentido, o presente traliattva ao verificar se os administradores
financeiros das empresas do setor moveleiro do aipioi de Lagoa Vermelha — RS estdo
sujeitos as distorcbes cognitivas do processo @@ojsconforme estudado em financas
comportamentais.

Além da introducdo e das consideracdes finaishmalkina esta estruturado em outros
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trés capitulos. No primeiro serdo revisados os @tog que dardo sustentacdo tedrica a este
estudo. No segundo serdo apresentados os procedsnmetodologicos utilizados na aplicacao e
avaliagao do instrumento de coleta de dados. Nmiter serdo estudados e apresentados 0s
resultados desta pesquisa.
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1 DECISOES DE INVESTIMENTOS

Neste capitulo sera feita uma revisdo dos pringipanceitos envolvidos na tomada
de decisbes de investimentos, iniciando pelos msahistoricos da administracdo financeira,
passando pelas criticas a Moderna Teoria de Finamg@hegando até as principais distor¢des
cognitivas que afetam o processo decisorio na bpslzamaximizacao dos retornos. Com isso

pretende-se dar fundamentacéao tedrica aos temedadis ao longo deste estudo.

1.1 MODERNA TEORIA DE FINANCAS

A moderna teoria de financas nasceu dentro dagmgmlades em meados do século
XX, segundo Macedo Jr. (2003), naquela época, deatia recebia forte influéncia da Teoria
dos Jogos de Von Neumann e Morgenstern (1944) gapugeram agentes econdmicos
(jogadores) estritamente racionais. Conforme Ctsif2003) Von Neumann e Morgenstern
deram em sua obrarheory of games and economic behdviom tratamento axiomatico a
“Teoria da Utilidade Esperada” de Bernoulli (173%gundo a qual o valor de um item n&o pode
ser mensurado simplesmente pelo seu preco, mastpielade que proporciona.

As teorias racionalistas foram fundamentais pasumgimento da moderna teoria
financeira, oferecendo a esta o0 arcabouco necespara apresentar-se como uma ciéncia
positiva, conforme Barbedo e Camilo-da-Silva (20@ pressupostos racionalistas embasaram
importantes estudos que marcaram a histéria deendas e da tomada de decisdo de
investimentos, tais comoPbrtfolio Selectiohh Markowitz (1952), ‘Capital Asset Pricing Model
- CAPM' Sharpe (1964) eEfficient Markets HipothesisFama (1970), que serdo brevemente

apresentadas a seguir.
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1.1.1 Modelo de Markowitz — Teoria do Portfélio

Harry Max Markowitz publicou o artigo Portfolio Selection” no “Journal of
Finance” em 1952. Segundo Azevedo (2007) o trabfilhpioneiro na area de otimizacéo de
carteiras de investimentos.

Naquela época, o investidor que buscasse maxindzaduncratividade de suas
aplicagOes, utilizando as teorias financeiras \tegndeveria concentrar o investimento no ativo
de maior retorno esperado, no entanto nao era agsrcorria de fato. Markowitz verificou que
os investidores ao aplicarem seus recursos naedevam conta somente o retorno, mas também
o risco envolvido. Na prética os investidores ogtaypor uma carteira diversificada pelo fato de
gue a maxima satisfacdo, ndo necessariamente, gonhvo com maior retorno esperado, mas
daguele que maximizasse a melhor relagdo aceiéte risco e retorno.

Com o intuito de explicar o porqué de os investdoabrirem méao de uma
expectativa maior de retorno, Markowitz formulow $eodelo. Conforme exposto por Securato
(2001, p. 31) “Markowitz quantificou o retorno atés da média esperada para o retorno de cada
ativo, e o risco através da variancia esperadangssnos retornos”.

“A teoria desenvolvida por Markowitz colocou algumsstematizacdo na forma
desorganizada com a qual os investidores estavastramdo seus portfolios” (BERNSTEIN,
2000 apud METTE, 2009, p. 42). O pioneirismo de Rdaitz na otimizacdo de carteiras de
investimentos abriu espago para outro importaateatho na érea financeira o CAPM de Sharpe
(1964).

1.1.2 CAPM — Modelo de Aprecamento de Ativos de Capital

Em 1964 Willian F. Sharpe publicou o artig@dpital Asset Prices: A theory of
market equilibrium under conditions of risko “Journal of Financg neste estudo demonstrou
seu modelo de precificacdo de ativos financeiroscemdi¢cdes de risco. Segundo Azevedo

(2007) o CAPM decomp®e o risco de uma carteira gstd especifico” e “risco sistémico”.
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Gitman (2004) explica que o risco especifico € Bjassociado a causas aleatérias e pode ser
eliminado através da diversificacdo da carteiratdes. J& o risco sistémico esta ligado a fatores
de mercado e nao pode ser eliminado por divergiica

Sharpe (1964) atribuiu ao risco sistémico uma needithmada de “coeficiente beta”,
conforme Gitman (2004) o “beta” mede o risco naeediificavel, sendo um indicador da
variabilidade do retorno de um ativo frente a urmaag¢ao do retorno do mercado.

Segundo Azevedo (2007, p.93) o CAPM mostra “quetarno esperado de uma acgao
€ igual ao retorno do ativo livre de risco, adieido ao beta do portfélio e multiplicado pelo
excesso de retorno esperado do mercado”. O rewwnmercado é a carteira perfeitamente
diversificada, ou seja, a carteira formada por samoativos negociados no mercado. No caso dos
mercados financeiros utiliza-se o indice que mehepresente o mercado como um todo, na
BM&F Bovespa, por exemplo, poderiamos utilizar @QNBEESPA.

Ross, Westerfield e Jordan (2008, p. 306) explicam® o CAPM depende de trés
coisas: a) “valor puro do dinheiro no tempo” medieda taxa livre de risco; b) “Recompensa por
assumir riscos sistematicos” medido pelo prémio newo de mercado e c) “Nivel de risco
sistematico” medido pelo beta.

O CAPM foi construido a partir do modelo de Markavassumindo, portanto, suas
hipéteses e admitindo outras, conforme Macedd®?003) destacam-se: a) todos os investidores
possuem o mesmo horizonte de um periodo; b) alitaeade risco € a mesma para todos; c) a
informacdo é livre e instantaneamente disponivabdos e d) todos os investidores tém
expectativas homogéneas. Sharpe salienta que aghipateses sdo pouco realistas, mas
justifica dizendo que simplificacdes sdo necessara construcdo de modelos, conforme suas
préprias palavras:

Trabalhamos com versdes estilizadas que n&o coasidenuitas caracteristicas
importantes como os impostos, custos de transatéidsto equivale a situacdo em que
introduzimos alguns principios da fisica, presurnirad hipétese de inexisténcia de
atritos. A justificativa estd baseada no fato de gwentendimento dos mercados reais é
possivel desde que se considere o conjunto dastedsticas mais simples. (SHARPE,
2008, p. 5)

Na prética, para estudar sistemas complexos, ¢am® ©®s mercados financeiros, se
faz necessério a adocdo de algumas hipédteses ecaride das variaveis menos relevantes,
contudo, as principais criticas ao CAPM vem justamede algumas dessas simplificacbes
utilizadas na construcdo do modelo.
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1.1.3 Hipotese dos Mercados Eficientes - HME

Segundo Shiller (1999) a expressdao “Hipotese doscddes Eficientes” foi
apresentada inicialmente por Harry Roberts em 186 &ntanto seu artigo nunca chegou a ser
publicado, assim o mérito geralmente é atribuiGeeald Fama.

Conforme a “Hip6tese dos Mercados Eficientes”, F&t®¥0), doravante HME, o0s
agentes econbmicos sao sempre racionais em swdisassbduscando, em suas interagées com o0s
mercados, maximizar oS ganhos e minimizar as peflassuas decisées de investimentos e
desinvestimentos utilizam todas as informa¢cbevaetes disponiveis em determinado momento,
sendo assim, a HME preconiza que os mercadosemaflebm precisdo o valor dos ativos neles
negociados, impossibilitando, portanto, ganhosaexdlinarios.

Ross, Westerfield e Jordan (2008) dizem que em wrcddo Eficiente o investidor
recebe exatamente aquilo pelo qual esta pagandmdqucompra ativos, assim como, as
empresas ao venderem seus titulos, recebem oogateto por suas agdes e obrigacdes. Gitman
(2004) explica que Mercados Eficientes sdo formgumsinvestidores racionais que reagem
rapida e objetivamente a novas informacoes. A gqealqnomento, os precos dos titulos refletem
toda a informacéo disponivel.

Conceitualmente existem trés formas de eficiéneimdrcado. De acordo com o grau
de eficiéncia sao classificados em: “Eficiente narta Fraca”, onde o valor do ativo reflete, pelo
menos, o seu valor passado, “Eficiente na Forma-®eta”, onde o valor do ativo reflete toda a
informagédo publicamente disponivel ou “EficienteFmama Forte”, onde o valor do ativo reflete
todas as informagdes, inexistindo, portanto, infgdes confidenciais (Ross, Westerfield e
Jordan, 2008, p. 283).

Conforme Assaf Neto (2010) € comum que varios nosdskjam construidos com
base na HME, com o intuito de facilitar a realizadas testes empiricos dos modelos, porém, na
pratica, somente mercados de capitais apresentamctexdsticas que se aproximam de um
mercado eficiente, ainda assim com restrigoes.

O alvo das principais criticas as teorias raciegtedi (entre elas a HME e seus

pressupostos) é justamente a diferenca existetre@modelos tedricos e a realidade verificada
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nos mercados reais onde inUmeras variaveis, exsludds modelos testados empiricamente,

podem influenciar o valor dos ativos negociados.

1.1.4 Critica aos Modelos Racionalistas

Na mesma época em que a moderna teoria de finfoigdssenvolvida o estudo da
psicologia era dominado pelo Behaviorismo (compoetatalismo). Conforme Goodwin (2005)
os behavioristas entendiam que o comportamento foneaa explicado pelas relagbes de
estimulo-respostaS({imulus-Respongeou seja, todo o comportamento era uma resposta a
estimulo externo especifico e observavel empiricaee

Burrhus Frederic Skinner, grande expoente destalagsentendia que “as decisdes
gue nao levassem em consideracdo a razao seriddapwom estimulos negativos. Assim, 0s
estimulos negativos induziriam os humanos a utilzeaz&o para tomar decisdes” (SKINNER,
1957 apud MACEDO JR., 2003, p. 5).

As teorias vindas da Psicologia Behaviorista vinteanencontro dos modelos de
tomada de decisdo da Moderna Teoria de FinancaémPariticas aos modelos racionais nédo
tardaram a aparecer. Segundo Macedo Jr. (2003)sajzgicologos influentes da época estavam
insatisfeitos com a maneira como o0s behavioristaslicionais explicavam alguns dos
comportamentos humanos. Essas criticas deram eppeg@ma nova area de estudo conhecida

como psicologia cognitiva. A transicao de uma espara outra fica claro no trecho a seguir:

N&o resta duvida que na década de 60 havia maSl@gos experimentais interessados
no estudo dos processos cognitivos nos Estadosoflrdd que nas duas décadas
anteriores e que, a excecao de alguns redutosesidnns renitentes, o behaviorismo
comecou a perder sua forga a partir dai. (GOODW0OQ5, p.487)

A psicologia cognitiva vai além do behaviorismoestudar os processos mentais que
estdo por trds do comportamento. Entre outras ,&eeaigdla a maneira como se da a tomada de
decisdo em seres humanos. Psicélogos Cognitivos di&monstrado que em determinadas
situacdes 0s seres humanos violam os principigadi@nalidade ao tomarem decisdes (Macedo
Jr., 2003). Hammond, Keeney e Raiffa (2004) explicque o cérebro cria mecanismos

inconscientes para lidar com as situacdes comphkxaka-a-dia. Esses mecanismos, conhecidos



21

por “heuristicas”, podem afetar a tomada de decisdo, afastandoengesgecondmicos de uma
deciséo racional.

As criticas aos modelos racionais fomentaram digeestudos unindo diferentes
areas do conhecimento, um deles conhecido por ¢asarfComportamentaisBéhavioral
Financg busca explicar a maneira como ocorre a tomaddedsoes financeiras, levando em
conta fatores psicoldgicos que podem afetar o tomde decisdodgcision makgrafastando-o
de um julgamento que maximize o retorno dos inwestios.

Cabe ressaltar, neste ponto, que o termo “compertati continuou a ser utilizado
em muitos estudos, mesmo nao estando restrito ampGrtamentalismo”. Em alguns trabalhos

utiliza-se o termo “psicolégico” para diferir dogbaviorismo”.

1.2FINANCAS COMPORTAMENTAIS (BEHAVIORAL FINANCE)

A érea de Financas Comportamentais desenvolveyasdiadas criticas aos modelos
racionalistas, surgindo como uma abordagem compitmeéd moderna teoria de financas.
Necessariamente multidisciplinar, estuda o procdsstomada de decisdes financeiras, levando
em conta os fatores comportamentais que podenrahstas escolhas dos tomadores de decisao.

Ainda incipiente no Brasil, trata-se de uma area wgm ganhando forca no cenario
internacional, no qual diversos estudos vém senaldugidos nos Ultimos anos, proporcionando,
inclusive, dois Prémios Nobel de Economia aos pesguisadores, sendo o primeiro a Herbert
Simon em 1978Rounded Rationalijye o mais recente, em 2002, dividido por Danigiéaman
(Prospect Theofye por Vernon L. SmithStudy of Alternative Market Mechanigms

1.2.1 Racionalidade Limitada (Bounded Rationality)

Em 1978 Herbert A. Simon foi agraciado com o PréNnbel de Economia por suas

pesquisas sobre cognicdo e processo decisorio. nSi(h®57) propds um modelo de
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“racionalidade limitada” Bounded Rationalily alternativo ao modelo de racionalidade plena,
com decisfes Otimas proposto por Von Neumann e éhstgrn (1944). Ele definiu as decises
humanas como sendedtisficing, algo como “o mais satisfatorio possivel” ou ‘isigntemente
satisfatorio”, Ferreira (2008).

Simon argumenta que o ser humano ao tomar decisie® totalmente racional,
sofrendo de limitacdes ao processar as informag@gsndividuos fazem o melhor que lhes é
possivel, dadas as limitacbes a que estéo suj@ioon, 1957 apud Lupe e De Angelo, 2010,
p.84). Conforme Macedo Jr. (2003) isso ocorre fa@lo de os seres humanos, normalmente,
terem dificuldades para selecionar e avaliar tedaspcOes envolvidas em um problema.

Segundo Ferreira (2008), a racionalidade limitadagéela que n&o implica na
onisciéncia, uma vez que nao envolve todas asatteas possiveis, pois 0s seres humanos nao
analisam todas as op¢0es existentes e ao encomuana alternativa satisfatoria param a busca.

O fato de existirem inUmeras variaveis envolvidasdecisdes complexas, faz com
gue os humanos criem modelos simplificados e iddais para lidarem com os problemas do
mundo real. Segundo Lupe e De Angelo (2010), essedelos dependem de algumas
propriedades psicoldgicas, como percepcédo, pensaraaprendizagem. Sendo assim ndo existe
uma decisdo Otima que satisfaca a todos os indisidu

Bazerman (2004) explica que a teoria de Simon gralede valor ao demonstrar que
as decisOes afastam-se da racionalidade idealirad@ntanto, ela ndo demonstra a maneira
como isso ocorre, quais 0s vieses que distorcenheaisdes humanas, o que sé veio ocorrer

alguns anos mais tarde.

1.2.2 Teoria da Perspectiva Prospect Theory)

Em 1979 Daniel Kahneman e Amos Tverski, dois psmdd cognitivos, publicaram
o principal estudo em Financas Comportamentaistinear do pressuposto da teoria da
“Racionalidade Limitada” de Simon (1957), mas iradém, Kahneman e Tverski propuseram a
“Teoria da Perspectiva’Pfospect Theory)onde demonstram como as estruturas mentais,

denominadas heuristicas, podem interferir nas desido dia-a-dia. Em seus testes encontraram
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varias situacdes onde as decisfes contrariavanora téa utilidade esperada, ou seja, ndo
maximizavam os retornos esperados.

Heuristicas sdo atalhos mentais que nos ajudandaa Gom a complexidade
envolvida na tomada de decisdo. Na maioria dassvelzs sdo inofensivas e até mesmo bem
vindas. Por exemplo, ao decidir se atravessamosaouuma rua, estamos utilizando uma
heuristica bastante simples e facil de entendém&sos a distancia, a velocidade e o tempo que
temos antes que o carro se aproxime perigosanparie jsto basta olharmos para o veiculo e a
decisdo € quase automatica.

No entanto, a claridade pode influenciar na pe@epge distancia, quanto mais
nitido um objeto, mais préximo ele parece estareipo em horarios de pouca luminosidade ou
em situacdes de baixa visibilidade, uma distaneia superestimada e, dessa forma, 0 uso desta
heuristica pode trazer problemas.

Kahneman e Tverski descrevem em seus trabalhohénd@ssticas: “Heuristica da
Representatividade”, “Heuristica da Disponibilidade “Heuristica da Ancoragem”, e as
distorcdes associadas a cada uma delas. ConforrakerTé Sunstein (2009), a Teoria da
Perspectiva ficou, também, conhecida como “Abordade Heuristicas e Vieses do Estudo do
Julgamento Humano”.

A “Teoria da Perspectiva”’ proporcionou a Kahnenmemn, 2002, o prémio Nobel de
Economia, este prémio é considerado o segundo ram¢as Comportamentais. Tverski falecido
em 1996, ndo foi agraciado com o referido prémimauvez que este ndo é concedido

postumamente.

1.3FALHAS DO PROCESSO DECISORIO

Algumas falhas conhecidas do processo deciséridesdobramentos enviesados das
trés heuristicas fundamentais estudadas por Katmenfaerski na “Teoria da Perspectiva”. A

seguir sdo apresentadas algumas destas falhas.
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1.3.1 Custo Afundado (sunk cost)

A falha conhecida por “custo afundadasufk cost refere-se a dificuldade que o
investidor tem de aceitar perdas nas quais estfadiente envolvido, seja financeiramente, seja
emocionalmente, pois teria que reconhecer que a&starado, assim, acaba gastando mais
dinheiro na tentativa de salvar o investimento fieiad, somente para mostrar que estava certo.

Conforme Hammond, Keeney e Raiffa (2004, p. 194ndemos a fazer escolhas de
forma a justificar decisdes anteriores, ainda cpi@sga ndo parecam mais validas”, no entanto as
decisbes passadas geram custos irrecuperaveisjWwgdo5, p. 297) os classifica como sendo
“um custo que ja ocorreu e que nao pode ser readpérsendo assim, 0s custos passados
deveriam ser irrelevantes para uma decisdo racmnpiesente, uma vez que independentemente
da opcéo escolhida o gasto ndo seré recuperado.

Barbedo e Camilo-da-Silva (2008) explicam que seampreendimento ndo tem
perspectiva de rentabilidade futura, todo o custvolido até o momento deve ser
desconsiderado do processo decisorio. Assim unsp@eiva de lucro, ou de prejuizo deveria
ser analisada independentemente do custo passadeja) se a previsdo atual for de ganho o
ativo deve ser mantido, do contrario vendido.

O viés do custo afundado é tipico de empresériosestidores. Em uma empresa,
por exemplo, o gasto com o conserto e manutencaon@emaquina no passado ndo pode ser
recuperado no momento da sua alienacdo. No medmadapitais, essa falha pode ser verificada
em periodos de quedas no valor das a¢fes, quandweestidores tém dificuldades de vender as
acOes perdedoras, entre outros motivos, para a@ahecer que estavam errados ao compra-la,
em alguns casos optando por aumentar a particigh;abvo na carteira para reduzir 0 seu prego
médio.
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1.3.2 Ancoragem (Anchoring)

by

Ancoragem refere-se a tendéncia que temos de devaneia demasiada a
informacdes recentemente recebidas. Segundo M2806&)(a ancora serve de ponto de partida
guando precisamos fazer uma estimativa.

A ancora pode ser, ainda, um fato ocorrido no plssaormalmente as pessoas
utilizam dados do passado para estimar valoresitaoof em muitas situagdes essa atitude gera
boas estimativas, mas ndo sempre, principalmertedguestamos lidando com dados aleatorios.
No exemplo do investidor que tem dificuldades deesfazer da acdo que ndo para de cair, um
outro motivo para tal atitude seria o fato delareahcorado ao preco passado dessa acéo, o valor
pelo qual a adquiriu.

Em uma empresa estimar as vendas do préximo anensemtilizando dados do
passado pode ser bastante arriscado, uma vezdjgposicdo de consumo dos clientes depende

de inumeros fatores.

1.3.3 Efeito Disposicao Disposition Effect)

Outro principio estudado em financas € o “Efeiteddsicdo” segundo o qual, as
pessoas sao muito mais sensiveis a informacdetvasgdo que informacdes positivas, isto gera
um desencontro quando precisamos tomar decisGssaal@s. SOmos muito mais propensos a

correr risco em situacdes de perda, do que entégade ganho.

Devido a percepcdo de o dano gerado pela perdanaier do que a sensacao de
beneficio produzido pelo ganho, Kahneman e Tverhkkgam a um novo formato de
funcdo utilidade. A nova curva é céncava no domé@l@a@anhos e convexa no dominio
das perdas. Isso significa que sdo avessas aostidre ganhos e propensas ao riscos
sobre perdas. (BARBEDO e CAMILO-DA-SILVA, 2008, %)

Por exemplo, “o efeito disposicdo faz com que @gstidores se tornem muito mais
propensos a vender agBes com boa performance geeeatmanter agées com performance
mediocre” (Odean 1998, Barber e Odean 2000, Shefia0 apud Macedo Jr. 2003, p. 69).

Segundo Peterson (2008, p. 133), quando estéo m@midinheiro os investidores “tendem a ver
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um futuro incerto e perigoso para a fortuna quacigmularam” e quando estdo perdendo “eles
percebem o futuro como uma chance de recuperardagsofridas”.

Em tese o investidor racional deveria tolerar omwesisco tanto em condicdes de
ganho, como em condi¢des de perda. No entantaasstém demonstrado que as pessoas ficam
mais insatisfeitas quando incorrem em perdas dagtigfeitas com ganhos. Conforme Barbedo
e Camilo-da-Silva (2008, p. 32), “por conta disa®,pessoas estdo mais dispostas a se arriscar
guando sofrem uma eventual perda financeira”.

E evidente que existem pessoas que toleram um mizielr de risco do que outras,
mas essa tolerancia aparece em qualquer situac@oe © “efeito disposicdo” nos mostra é um
desencontro entre situacdes de ganho e de perdadgeincoeréncias no julgamento e no

processo decisorio.

1.3.4 Efeito Enquadramento (Framing Effect)

Um ponto importante levantado por Kahneman e Tveligkespeito a maneira como
0os problemas sdo apresentados, eles chamam istendaadramento” f(aming), conforme
Ferreira (2008, p. 169) “alteracbes significativds percepcao e julgamento podem ser
provocadas a partir de mudancga na forma como agnaf;des sdo apresentadas”.

Hammond, Keeney e Raiffa (2004) explicam que a imaneomo se faz uma
pergunta pode influenciar profundamente a resppstase recebe. Na tomada de decisbes se 0
problema for mal enquadrado (mal apresentado, mesimaeja bem formulado) € bem provavel
gue nao se encontre a melhor solugcdo. Uma mesrgamparproposta de forma diferente traz
respostas diferentes.

Ao explicar o “efeito enquadramento” Hammond, KeeadRaiffa (2004) utilizam a

seguinte anedota:

Um jovem padre perguntou a seu bispo: “Posso fienguanto rezo?” A resposta foi
um enfatico: “Nao!” Mais tarde, ao encontrar um neachais idoso dando baforadas no
cigarro enquanto orava, o jovem o repreendeu: ‘“‘@h@endo devia fumar enquanto
reza! Eu perguntei ao bispo e ele me disse quéieueveria fazer isso.” “é estranho”,
replicou o padre mais velho. “Eu perguntei a el@agia rezar enquanto fumava, e o
bispo respondeu que era bom rezar a qualquer moth¢HAMMOND, KEENEY e

RAIFFA, 2004, p. 195-196).
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Este exemplo ilustra como o enquadramento, ou aaj@neira como o problema é
apresentado, influi diretamente na percepcao eseguentemente no julgamento desse problema.
Muitas vezes, achamos que uma alternativa tenhaeuescolhida por termos a impresséo de
gue € a que nos traz o melhor resultado, no entangsa escolha é consequéncia da maneira

como as coisas nos foram apresentadas.

1.3.5 Contabilidade Mental (Mental Accounting)

O viés comportamental conhecido como “Contabilidsi@atal” (mental accounting
ou simplesmente “contas mentais” € uma tendéngairdbividuos de separar o patrimoénio em
partes incomunicaveis, conforme Barbedo e Cami&itle (2008), gerando inconsisténcias no
processo decisorio. Muitas pessoas, por exemplotémadinheiro em poupanga ao mesmo
tempo em que pagam juros no cartdo de créditocheque especial.

Outro problema relacionado a “contas mentais” @cqurando um valor é recebido de
forma extraordinaria. Muitos individuos utilizamwvalor inesperado de maneira diferente do
restante do dinheiro, estando disposto, inclusiveprrer mais risco ao investi-lo ou a gasta-lo
com bens supérfluos. Essa situacdo foi classifipmdarhaler (1990) como efeito “dinheiro da
banca” house mondyque deriva da expressdo usada nos cassinos, @uriogador esta
disposto a aumentar a aposta e o risco ap6s urdeggamho, Peterson (2008).

Segundo a teoria econdmica o dinheiro é fungiviehlér e Sunstein (2009), ou seja,
o dinheiro da poupanca € igual ao dinheiro da nmargéerecida pelo cheque especial, sendo
assim, optar por utilizar de forma diferente o valecebido inesperadamente ou pagar juros
tendo dinheiro em poupanca, seria uma decisdo gogacia a racionalidade esperada dos
agentes econdmicos.

Dentro das empresas também ocorrem distor¢besadasvde contas mentais. Thaler
e Sunstein (2009) explicam que em algumas empnesstas vezes 0 valor que sobra do
orcamento de um setor ndo € utilizado para supra necessidade extraordinaria de outro setor.
Esse tipo de situacdo pode interferir no bom and&ordas atividades do setor com dificuldades

de caixa e poderia ser evitado simplesmente tnandteinternamente o excedente de um para



28

suprir a caréncia do outro. O problema pode sevagrquando falamos em or¢camentos de

diferentes filiais de uma mesma empresa.

1.3.6 Falacia da Conjuncéao

A “falacia da conjuncéo” deriva da heuristica dacsiagem proposta por Kahneman
e Tversky (1974), segundo Bazerman (2004) uma ngafu (unido de duas ou mais variaveis
independentes) ndo pode ser mais provavel do qakugr uma de suas varidveis tomadas
individualmente. No entanto, existe uma tendéncias dndividuos superestimarem a
probabilidade de eventos conjuntivos (que ocorremcenjunto) e subestimar a ocorréncia de
eventos disjuntivos (que ocorrem isoladamente).

Fica claro que, “a probabilidade de que dois ewweontmrram nunca pode ser maior
gue a probabilidade de que cada evento ocorraithdiimente” (Mlodinow, 2009, p.32), ou, em
outras palavras, “a probabilidade de ocorrénciaultémea de dois eventos independentes &
simplesmente o produto de suas probabilidades cgag’ (Freund, 2006, p.157). Ou seja, 0
produto das probabilidades individuais resulta rebgbilidade conjuntiva que sempre é inferior

a probabilidade dos eventos independentes tomadsdualmente.

Esses vieses na avaliagdo de eventos compost@adinlarmente importantes para o
planejamento, visto que a realizacdo bem sucedalaurd negoécio, tal como o
desenvolvimento de um novo produto, possui caGBjuntivo: para ter sucesso, cada
série de eventos deve, necessariamente, ocorresmanguando a probabilidade de cada
evento ocorrer for alta, a probabilidade geral aech sucesso pode ser baixa, em fungéo
do grande nimero de eventos; observou-se, ass@ra tendéncia geral a superestimar a
probabilidade de eventos conjuntivos leva a um istimo infundado na avaliacdo da
probabilidade de um plano dar certo ou de um mojedmpletar-se no prazo
(FERREIRA, 2008, p.165).

Sendo assim, a dificuldade de avaliar probabilidadie eventos conjuntivos afeta
diretamente o tomador de decisbes da economia oeakionando, inclusive, excesso de

otimismo no planejamento e execugao de projetosesapais.
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1.4APLICABILIDADE E ECONOMIA REAL

Decidir faz parte do dia-a-dia de todas as pesspars,conseguinte, estas estao
potencialmente expostas a todas as distorcdes tisagnique afetam o processo decisoério.
Segundo Ferreira (2008) o uso de heuristicas eval@ncia de vieses ndo estdo restritos a leigos,
pois mesmo profissionais experientes sdo vulnesaeeieles se ndo tomarem precaucles
importantes. Nesse sentido os administradoresdeas necessitam de cuidado redobrado, pois
suas decisdes normalmente envolvem risco, o quen@atiza o surgimento de erros de
julgamento.

Grande parte da pesquisa em financas comportamentailtada para a tomada de
decisdo no mercado de capitais. No entanto, a poa do processo decisério para 0s
investimentos no setor produtivo, a chamada ecamoeail, fica evidente nas palavras de Assaf

Neto:

O processo de tomada de decisGes reflete a essémaianceito de administracao.
Reconhecidamente, administrar é decidir, e a coidnle de qualquer negécio depende
da qualidade das decisdes tomadas por seus adadoiEs nos VAarios niveis
organizacionais. (ASSAF NETO, 2010, p. 3)

Entende-se por economia real aquela onde os besesve&gos sdo produzidos e
negociados, e onde os empregos sdo gerados. Eueldetermina, segundo Bodie, Kane e
Marcus (2000), a riqueza material de uma sociedade.

O estudo dos vieses comportamentais € uma ferramalibsa para os tomadores de
decisOes financeiras identificarem atitudes quesgmosdificultar a maximizagcdo dos retornos
para a empresa. Ainda que ndo seja possivel afrldiccompletamente, o reconhecimento
desses vieses é fundamental para ajudar na redagdesperdicios financeiros.

N&ao diferente dos demais setores da economia,c@$80 empresarial de tomada de
decisbes de investimentos no ambito do polo maeeld Lagoa Vermelha-RS também pode
estar sujeito a existéncia de equivocos sistensafy parte dos gestores. Sendo assim, o
entendimento destes equivocos € importante pavaemprks, aumentando a confiabilidade das

decisdes tomadas.
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1.5INDUSTRIA MOVELEIRA

A industria de moveis esta entre 0os mais importasggmentos da industria de
transformacéo do Brasil. Formada por de cerca dmil@émpresas gerou em torno de 650 mil
postos de trabalho em 2009 e um faturamento de9R$Ii6es no mesmo ano, sendo que US$
968 milhdes foram em exportacdes, conforme dadossdaciacdo Brasileira das Industrias do
Mobiliario - ABIMOVEL. A industria moveleira estaipcipalmente concentrada nas regides Sul
e Sudeste, regibes onde se encontram aproximadan8t¥% das empresas do ramo
(ABIMOVEL).

No Rio Grande do Sul existem cerca de 2,7 mil inthss em 2009 o estado
respondeu por 18% do faturamento total e por 28% edgortacdes brasileiras do setor. A
indUstria gaucha concentra-se em polos regionaglcsos principais: Bento Gongalves, Canela,
Caxias do Sul, Erechim, Flores da Cunha, Gramadgp& Vermelha, Passo Fundo, Restinga
Seca e Santa Maria, conforme dados da Associagindastrias de Mdéveis do Estado do Rio
Grande do Sul - MOVERGS.

De grande relevancia regional o polo moveleiro @gda Vermelha apresenta-se
como terceiro maior polo moveleiro do Rio GrandeSid e é formado por 57 empresas de
pequeno e médio porte gerando aproximadamente éi3p@egos diretos, sendo que dessas, 14
empresas empregam 30 ou mais funcionarios e spons®v/eis por 945 dos empregos diretos,
conforme dados da Camara de Industria, Comérciacélira e Servicos de Lagoa Vermelha —
CICAS.

Conforme dados do IBGE o setor industrial represaptroximadamente 14,50% do
Produto Interno Bruto — PIB do municipio de Lagaaielha-RS. Além disso, o setor moveleiro
€ responsavel por acomodar aproximadamente 30% esdsoal ocupado assalariado no

municipio.
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2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente trabalho tem como método o estudo deexgdoratorio realizado através
da aplicacdo de questionarios aos gestores fimasagas empresas do pélo moveleiro de Lagoa
Vermelha-RS no periodo de 18 a 29 de abril de 2011.

Para a selecédo das empresas foi utilizado coméiori nUmero de pessoas ocupadas
envolvidas na atividade empresarial, dessa formadssivel selecionar as empresas de maior
porte e representatividade no setor industrial neincede Lagoa Vermelha sem a necessidade de
abordar dados financeiros como, por exemplo, fatardo e lucratividade que sao tratados como
sigilosos em muitas empresas e que nao sao redsvaata esta pesquisa.

A base de dados utilizada foi da Camara de Indjs@€omércio, Agricultura e
Servicos de Lagoa Vermelha — CICAS que possuiartesas industriais cadastradas no setor
moveleiro. Das 57 empresas cadastradas somen@oldossuiam dados de pessoal ocupado.

Utilizando a base de dados da CICAS foram seledesmdodas as empresas que
possuiam 10 ou mais pessoas ocupadas. A parte dessrio foram selecionadas 27 empresas
das 46 que possuiam informacdes de pessoal ocupado.

As empresas selecionadas foram contatadas e osnsasgis pelas decisfes de
investimento foram convidados a responder o questio da pesquisa. Dessa forma, foram
aplicados 16 questionarios aos gestores das erapgesaaceitaram participar da pesquisa. As
informacdes de pessoal ocupado, constante nosianést respondidos, foram utilizadas para
atualizar a base de dados da CICAS.

O questionario impresso foi aplicado de forma preis¢ aos tomadores de decisdes
de investimentos das 16 empresas participantegit®@i@ para selecdo do respondente foi o
envolvimento nas decisfes de investimentos, ol &&jas os participantes, ou sao responsaveis
pelas decisbes da empresa que representam, atigaartiativamente do processo de tomada de
decisdo de investimentos. Cada informante precisoumédia, de 15 minutos para responder
individualmente a todos os questionamentos.

A coleta de dados foi realizada por meio de questio estruturado com perguntas
fechadas, sendo que o mesmo consta no “Apéndiceleate trabalho. O questionario esta

dividido em 3 partes:
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Na primeira parte é delineado, sucintamente, alpfrespondente (idade, sexo e
grau de instrucdo) e o porte da empresa que alesaga (niumero total de empregados e total de
empregados envolvidos na producéo).

Na segunda parte € questionado o nivel de conhetimpeévio do respondente sobre
0s assuntos considerados relevantes para a pes@uoé&amatica financeira, estatistica e
probabilidade, economia, financas comportamentdésramentas de analise de investimentos e
tomada de decis&o).

Na terceira parte sdo apresentadas 10 situacoésnumla de decisdo. Em cada
situacdo o respondente teve que escolher, entleagsalternativas apresentadas, aquela que, em
sua opinido, trouxesse maior retorno para a empipegética.

O questionario abordou na terceira parte 5 falldhindas do comportamento
humano que podem afetar a tomada de decisdo dmsggeBnanceiros das empresas estudadas,
sendo elas: “Efeito Disposicad®iéposition Effegt, “Efeito EnquadramentoHraming Effecy’,
“Custo Afundado gunk cosgt, “Contabilidade Mental Nlental Accountiny e “Falacia da
Conjunc¢éo”. Cada assunto foi abordado por doistoumesnentos.

As perguntas da terceira parte do questionarionfoemlaptadas, pelo autor, ao
contexto da industria moveleira a partir de questioentos utilizados nos seguintes trabalhos:
“Prospect Theory: an analysis of decision under’r{§®79) e The framing of decision and the
psychology of choi¢e(1981) de Daniel Kahneman e Amos TversKijental accounting and
consumer choic¢g1985) de Richard Thaler.

Os dados gerados a partir do questionario foratadoa e analisados por meio de
planilha eletrbnica. Para mensurar os padrfes egsostas da terceira parte do questionario
utilizou-se a Escala Dicotbmica e as alternativassfveis foram classificadas como sendo “I. De
acordo com as teorias racionalistas.”, para aratea que estd de acordo com as teorias
racionalistas vigentes; ou “ll. Em desacordo corteasas racionalistas.”, para a alternativa que
esta em desacordo com as teorias racionalistastegye

Na terceira parte do questionario os itens foramsificados como sendo “I. Decisédo
de acordo com as teorias racionalistas.” ou “ll.ciB& em desacordo com as teorias
racionalistas.”. Cada questionario coletado gerolassificacbes. Os itens 6, 7, 9, 10, 11 e 13 sé&o

independentes e foram analisados individualmemegnglo, portanto, 6 classificacdes. Os itens
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“8 e 12" e “14 e 15" foram analisados em conjusiendo que cada um dos dois pares recebeu
uma classificacao.

Além disso, cada questionario foi classificado emalescala que vai de 0 a 8 de
acordo com 0 numero de respostas que estao deoammrdas teorias racionalistas. Sendo que 0
significa “Totalmente em desacordo com as teor@sonalistas.” e 8 “Totalmente de acordo

com as teorias racionalistas.”.
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3 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados teams a partir da aplicacdo do
instrumento de coleta (Apéndice A). Para atingirobgetivos desta pesquisa a analise dos
resultados foi dividida em 3 secdes. Na primeigisesdo abordados os dados da primeira e da
segunda parte do questionario, referentes ao pofil respondentes. Na segunda secao sao
analisadas, por assunto, as respostas da tercete go questionario, referente as situacfes
hipotéticas de tomada de decisdo. Na terceira feggwesentada a classificacédo individual dos

guestionarios de cada respondente e a concluséapitalo.

3.1PERFIL DOS RESPONDENTES

Nesta parte buscou-se apresentar, de maneira aucinperfil dos respondentes
(idade, sexo e grau de instrucdo), o porte dasemaprque eles representam (numero total de
empregados e total de empregados envolvidos nagiojle o nivel de conhecimento prévio dos
respondentes sobre os assuntos considerados teleyrma a pesquisa (matematica financeira,
estatistica e probabilidade, economia, financaspootamentais e ferramentas de andlise de
investimentos e tomada de decisé&o).

3.1.1 Empresas

O porte das empresas, representadas pelos gestepemsaveis pelas decisbes de
investimento, foi classificado conforme o nUmergdssoas envolvidas na atividade empresarial
(nimero de empregados total) e conforme o numergpedsoas envolvidas diretamente na
producdo industrial. Participaram da pesquisa esagrendustriais do setor moveleiro de Lagoa

Vermelha-RS com pelo menos 10 empregados.
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A amostra foi composta por 16 empresas, sendalestas, 7 empresas possuiam de
10 a 39 empregados, 5 possuiam de 40 e 69 empse@adossuiam de 70 e 99 empregados e 2

empresas possuiam mais de 100 empregados. A endgresaior porte possuia 150 empregados

e a de menor porte possuia 14 empregados. O nlotatode empregados das empresas da

amostra foi de 846 sendo que destes 726 estavaniviglog diretamente na produgé&o industrial.

A tabela 1 apresenta a distribuicdo de frequérmianpervalos de nimero de empregados.

Tabela 1 — Distribuicdo de frequéncia por intervals de nimero de empregados

Intervalos de

NuUmero de

Numero de

enr:]]Fr?rcz; ggs empresas Percentual Empregados Percentual
10— 40 7 43,75 % 160 18,91 %
40— 70 5 31,25 % 229 27,07 %
70— 100 2 12,50 % 180 21,28 %
100}— 130 1 6,25 % 127 15,01 %
130— 160 1 6,25 % 150 17,73%
Total 16 100 % 846 100 %

Fonte: Tabela elaborada pelo autor a partir dossldd pesquisa

Ao analisarmos a tabela 1 fica evidente que a gramaloria das empresas concentra-

se na faixa entre 10 e 70 empregados, totalizardsanfaixa 11 empresas ou 75% da amostra.

No entanto, se considerarmos o numero total de egapgos das 11 empresas temos somente

46%, aproximadamente, da amostra, as demais ermpsé@sanumericamente minoritarias (4

empresas), mas de grande expressao no cémputo ggeaatio considerado o numero de

empregados, totalizando aproximadamente 54% datemos
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3.1.2 Gestores Financeiros

A amostra foi composta por 16 individuos de ami®sexos, sendo em sua maioria
do sexo masculino, totalizando 11 homens e 5 meshdéd critério para selecao do respondente
foi o envolvimento nas decisbes de investimentas,seja, todos o0s participantes, ou séo
responsaveis pelas decisbes da empresa que répnesen participam ativamente do processo
de tomada de decisdo de investimentos.

A tabela 2 a seguir apresenta o perfil dos gestorasceiros conforme sexo e idade.

Tabela 2 — Perfil dos respondentes conforme sexadade

LA Idade Idade Idade
Sexo Freqiiéncia Percentual Média Minima Maxima
Masculino 11 68,75 % 41,55 32 54
Feminino 5 31,25% 30,00 23 41
Total/Geral 16 100 % 37,94 23 54

Fonte: Tabela elaborada pelo autor a partir dossldd pesquisa

Analisando quantitativamente a tabela 2 verificaegee a idade média dos
respondentes foi de aproximadamente 38 anos, catesdvariando de 23 anos, 0 mais jovem, a
54 anos, 0 mais idoso.

No que diz respeito ao grau de instrucdo e sexo rdsgondentes ndo foram
verificados indicios significativos de que um grupo outro seja mais ou menos afetado pelos
vieses comportamentais estudados nesta pesquittdhefa 3 apresenta os dados consolidados

guanto ao grau de instrucdo e sexo dos respondentes
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Grau de Instrucao Geral % Masculino % Feminino %
Fundamental Incompletg - - - - - -
Fundamental Completo 1 6,25 1 6,25 - -
Médio incompleto - - - - - -
Médio Completo 4 25,00 3 18,75 1 6,25
Superior Incompleto 2 12,50 1 6,25 1 6,25
Superior Completo 6 37,50 4 25,00 2 12,50
Especializagédo 3 18,7b 2 12,50 1 6,25
Mestrado - - - - - -
Doutorado - - - - - -
Outros - - - - - -

Total 16 100 11 68,75 5 31,25

Fonte: Tabela elaborada pelo autor a partir dossldd pesquisa

Analisando a tabela 3 verifica-se que o0s respoedecbncentraram-se entre nivel

médio completo e especializacdo, totalizando n&ssa aproximadamente 94% das respostas,

sendo que nivel superior completo foi o grau ddrugdo mais comum (moda) entre 0s

entrevistados com 37,5 % das respostas.

3.1.3 Conhecimento Prévio

Neste ponto buscou-se verificar o nivel de conheximprévio sobre cinco assuntos

considerados relevantes para o preenchimento ciireeparte do questionario e para o dia-a-dia

do gestor financeiro. Os assuntos verificados fordvtatematica Financeira”, “Estatistica e

Probabilidade”, “Economia”, “Financas Comportameitae “Ferramentas de andlise de

investimentos e tomada de decisbes financeirastiaGaspondente definiu o seu nivel de

conhecimento prévio por meio de uma escala contentm niveis e variando de “nenhum

conhecimento” até “alto nivel de conhecimento”.

Quanto ao nivel de conhecimento prévio ndo forantomtrados

indicios

significativos de que os respondentes que afirmaeanmaior ou menor conhecimento prévio

tenham sido mais ou menos afetados pelas distocpdegortamentais estudadas nesta pesquisa.
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A tabela 4, a seguir, apresenta os resultados quamtnivel de conhecimento prévio dos

informantes, verificado a partir da aplicacdo destionario.

Tabela 4 — Nivel de conhecimento prévio dos resposmtes

- L Financgas Ferramentas de
Assunto RIS ESEIEITR € Economia Comporta- Analise de
Financeira Probabilidade por .
mentais Investimentos...
Nenhum - - 1 6,25% - 2 1250% | 1  6,25%
Conhecimento
Baixo Nivelde| 5 152500 | 8 5000%| 4 2500% 11 68,75 2 12,50%
Conhecimento
Conhecimento| . 37500 | 6  3750%| 7 4375% 2 12,504 8  50,00%
Intermediario
BomNivelde | o 510505 | 1 62506 | 5 31250 1 6250 31,25%
Conhecimento
AItoNl\{eIde 1 6.25% | — B B B B B B
Conhecimento
Total 16 100% 16 100% 16 100% 16 1009 16 100%

Fonte: Tabela elaborada pelo autor a partir dossldd pesquisa

Destaca-se o fato de que, aproximadamente 81%nti@vistados afirmaram possuir
“nenhum conhecimento” ou “baixo nivel de conhecitoérem Financas Comportamentais, o
assunto central desta pesquisa. Além disso, narima@os assuntos as respostas concentram-se
em torno do no nivel intermediario de conhecimento.

3.2SITUACOES DE TOMADA DE DECISAO

Nesta parte do questionario buscou-se verificassaistor¢cdes cognitivas estudadas
na revisao da literatura também sdo encontrada®mada de decisdo de investimento dos
gestores financeiros do pélo moveleiro de Lagoamédhia. Para isso foram apresentadas 10
situacdes hipotéticas de analise e tomada de deadsédo que o respondente deveria escolher

entre as duas alternativas apresentadas aquesppsentasse 0 maior retorno para a empresa.
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Cada distorcdo cognitiva foi abordada por dois tjeamentos distintos e foram
analisadas separadamente por assunto. Os resul@dmsitrados com a aplicagdo dos

guestionarios sdo apresentados a seguir.

3.2.1 Custo Afundado

Os itens 6 e 10 do questionario buscaram verifizato aos respondentes a falha
cognitiva conhecida como “Custo Afundado”, os qoadfi e 2 mostram as duas situacdes
hipotéticas apresentadas aos gestores financb&oscomo a resposta esperada de acordo com
as teorias racionalistas.

Questdo 6 — Custo Afundado

6. Apos realizar um estudo de viabilidade econémikarfceira e vislumbrar uma oportunidade de negdmio
Otima perspectiva de retorno a sua empresa iniganatrucdo da nova planta industrial estimada ém R
100.000,00. Mais tarde, devido a uma mudanca regenb cenario econdmico, um novo estudo é reaizgd
fica constatado que o investimento tornou-se ireliéva perspectiva de retornos futuros é infemsraustos de
producdo. Sabendo que até o presente momentoajd fiorvestidos R$ 80.000,00 vocé é chamado para gar
palavra final, escolhendo entre uma das duas atteas.

Il. Em desacordo com as teorias racionalistas. |. De acordo com as teorias racionalistas.

() Dar continuidade no projeto, visto que jaafar| () Parar o projeto visto que as perspectivasistu
investidos 80% do valor total da obra. ndo sdo nada animadoras.

Quadro 1 — Enunciado da questédo 6

Na questdo 6 é apresentada uma situacdo hipotétitao gestor precisa decidir, a
partir de um novo cenario, se mantém ou ndo a dmcenteriormente tomada. Ja o
guestionamento 10 apresenta uma situacdo em gastar grecisa decidir pela manutencdo ou
pela venda de um veiculo da empresa.
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Questdo 10 — Custo Afundado

10. Ha trés meses atras a empresa gastou R$ 5.000/@fonma do motor de um veiculo da &rea come@ial.
veiculo esta novamente com problemas, dessa veamsanissao, e o valor orcado para a sua manuténgao
R$ 2.000,00. O valor de mercado de um veiculo deantd (mesmo ano e modelo) é de R$ 20.000,00.
Alternativamente, a empresa recebeu uma propostzogra no valor de R$ 18.500,00 pelo veiculo |nas
condi¢cdes em que se encontra. Diante desta sitwac&deve escolher uma das seguintes opgoes:

|. De acordo com as teorias racionalistas. Il. Em desacordo com as teorias racionalistas.

() Vender o veiculo. () Realizar a manutencao.
Quadro 2 — Enunciado da questdo 10

Conforme a teoria racionalista vigente o gestoredaecidir no presente de acordo
com as perspectivas futuras de retorno, dessa farmanvestimento s6 deve ser mantido se
tiver perspectiva futura de lucro, do contrariongeistimento deve ser descartado e 0s custos
incorridos até o momento devem ser desconsiderddogrocesso decisorio. Mankiw (2005,
p.297) argumenta que “como ndo ha nada a fazespaite dos custos irrecuperaveis, eles podem
ser ignorados na tomada de decisdes”.

Essa situacgéo fica evidenciada no enunciado daapués “o investimento tornou-se
inviavel e a perspectiva de retornos futuros érimfeaos custos de producdo”. Logo a decisdo
racionalmente esperada, de acordo com a teoria,asndonar o projeto. No entanto a maioria

dos respondentes optou pela continuidade do progetimrme tabela 5.

Tabela 5 — Resultado - Questao 6

Alternativas da questdo 6 | Frequéncia Percentual
Dar continuidade no projeto... 12 75,00%
Parar o projeto... 4 25,00%

Total 16 100%

Fonte: Tabela elaborada pelo autor a partir dossldd pesquisa

Ao analisarmos os dados fica evidente que a graraderia dos entrevistados optou
por “dar continuidade ao projeto” o que fere aiteoacionalista vigente. Possivelmente isso

ocorra pelo fato do projeto ja ter consumido unovgkoporcionalmente alto, 80% do previsto.
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No entanto, ainda assim este deveria ser descapatodo contrario o prejuizo da empresa so
aumentaria.

“Tendemos a fazer escolhas de forma a justificais@es anteriores, ainda que estas ja
ndo parecam mais validas. Nossas decisfes passa@aaso que é designado pelos

economistas como ‘custo incorrido’ - antigos iniraentos de tempo ou de dinheiro que

hoje se tornaram irrecuperaveis. Sabemos, raci@mémue 0s custos incorridos sédo

irrelevantes para a presente decisdo, no entdetones oprimem a mente, levando-nos
a decisOes desatinadas.” (HAMMOND, KEENEY e RAIFRA04, p.191).

Conforme os autores a decisdo de dar continuidagecgeto pode ser uma tentativa
de justificar a decisdo anterior, segundo Macedo(2003) trata-se da dificuldade que o
investidor tem de aceitar uma perda, pois teriarggenhecer que estava errado, assim, acaba
gastando mais dinheiro na tentativa de salvar esitimento mal feito.

Na questdo 10 a grande maioria dos entrevistadios! @ela alternativa que vai ao
encontro das teorias racionalistas, conforme ddddabela 6.

Tabela 6 — Resultado - Questao 10

Alternativas da questdo 10 | Frequéncia Percentual
Vender o veiculo. 14 87,50%
Realizar a manutencao. 2 12,50%

Total 16 100%

Fonte: Tabela elaborada pelo autor a partir dossldd pesquisa

Esperava-se na questao 10 que os respondentesfa@anem um custo incorrido de
R$ 5 mil decidissem por realizar a manutengdo doul@ no entanto, a maioria optou por
vender o veiculo. O motivo pode ter sido a esceltnada dos valores que servem de subsidio
para a tomada de decisdo. De qualquer forma orggstotoma decisbes de acordo com 0s
pressupostos racionalistas deveria ignorar o custouperavel nos dois questionamentos da
pesquisa, sendo assim, verifica-se que em detedasnaituacdes o gestor financeiro pode
incorrer em falhas se nao forem tomados os devdiosdos.
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3.2.2 Contas Mentais

Os itens 7 e 11 do questionario buscaram verifizato aos respondentes a falha
cognitiva conhecida como “Contas Mentais”, os qaadB8 e 4 mostram as duas situacoes
hipotéticas apresentadas aos gestores financb&oscomo a resposta esperada de acordo com

as teorias racionalistas.

Questdo 7 — Contas Mentais

7. A sua empresa realizou um estudo para verificaabilidade financeira de um determinado investiraent
Ficou constatado que este investimento tinha pitiepara gerar alto percentual de retorno (ret@cima da
média), no entanto, 0 mesmo possuia um risco edeyadporcional a expectativa de ganhos. Ao semela
para decidir vocé optou por ndo realizar o investitn devido aos riscos envolvidos. Alguns dias rtaaige al
empresa venceu uma acao judicial que era consmlgradiida pela a maioria das pessoas que analisaram
caso. O valor inesperado advindo da acao judicelsaficiente para realizar o investimento que Vioaéa
inicialmente desistido. Dessa forma, levando emsidemacéo o valor inesperado em caixa e a boa galde
financeira da empresa, o que vocé faria:

Il. Em desacordo com as teorias racionalistas. |. De acordo com as teorias racionalistas.

() Realizaria o investimento utilizando o exaeee
inesperado em caixa.

() Manteria a decisédo de nao investir.

Quadro 3 — Enunciado da questdo 7

Questao 11 — Contas Mentais

11. A empresa solicitou orcamento para a aquisicaauds thaquinas. A primeira (M1) foi inicialmente atga
em R$ 100 mil. A segunda (M2) or¢cada em R$ 30 Aplds fazer uma andlise de custo/beneficio vocéuopto
por adquirir somente a primeira maquina (M1), pajesar de necessaria, a segunda maquina (M2) somen
seria viavel financeiramente se fosse adquiridaR$20 mil. Mais tarde, no momento da aquisicdmaguina
(M1) foi ofertada com desconto de 10% (R$ 10 ndiyal a sua posicdo em relacdo a decisdo anterior.

Il. Em desacordo com as teorias racionalistas. |. De acordo com as teorias racionalistas.

() Aproveita o desconto e adquiri junto a maguin | ( ) Mantém a decisdo, adquirindo somente a maquin
(M2). (M1).

Quadro 4 — Enunciado da questdo 11

Nas questbes sobre contas mentais sdo apresedtadasituacdes em que a empresa

recebe um valor inesperado em caixa, na primeuas{§o 7), e um desconto inesperado, na
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segunda (questdo 11), a partir disso o gestor deedir se mantém ou altera a decisédo
anteriormente tomada.

Conforme a teoria financeira o dinheiro é fungidelssa forma, o fato da empresa ter
recebido um valor inesperado em caixa, ou um désdoesperado na aquisicao de um bem, nao
justifica a utilizacdo de maneira diferente desti®ivexcedente ou da sobra, no caso do desconto.
Segundo o atributo da fungibilidade, o dinheircet®do de forma extraordinéria é exatamente
igual ao resto do dinheiro da empresa, sendo asdierar uma decisao tomada pelo fato de
receber um valor inesperado é entendido, nestauigasqcomo sendo “em desacordo com as
teorias racionalistas”.

No entanto, ao analisarmos os dados das tabeld@s reterentes as questbes 7 e 11,
verificamos que a maioria dos respondentes opt@sidoas situacdes apresentadas, por alterar a
decisdo anteriormente tomada quando um valor (scotéo) € recebido de forma extraordinéria.

Tabela 7 — Resultado - Questao 7

Alternativas da questéo 7 Frequéncia  Percentual
Realizaria o investimento... 10 62,50%
Manteria a deciséo... 6 37,50

Total 16 100%

Fonte: Tabela elaborada pelo autor a partir dossldd pesquisa

Na questao 7, conforme o enunciado, o gestor desistinvestimento “devido aos
riscos envolvidos”, no entanto ao receber um valdraordinario a maioria, 62,5%, optou por

mudar a decisao o que vai contra as teorias rdstasa

Tabela 8 — Resultado - Questao 11

Alternativas da questéo 11 Frequéncia  Percentual
Aproveita o desconto... 9 56,25%
Mantém a deciséo... 7 43,75%

Total 16 100%

Fonte: Tabela elaborada pelo autor a partir dossldd pesquisa
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Na questdo 11, conforme o enunciado, 0 gestoraimeinte havia desistido de
adquirir a segunda maquina (M2), mas ao recebedeseconto a maioria dos respondentes,
56,25%, alterou a decisdo anteriormente tomada.

Conforme a teoria comportamental isso se explita fa¢o de as pessoas criarem,
mentalmente, diferentes divisbes patrimoniais. Bégurhaler e Sunstein (2009), cada divisao,
classificadas tradicionalmente pela contabilidadea contas, é aplicada de maneira diferente
pelo investidor. Ferreira (2008) argumenta queamdas mentais sao administradas de maneira
subjetiva, sem guardar relacao nitida com a reddidias fatos.

Nesse sentido verificou-se que o valor inesperadogbido pelas empresas nas
situacdes hipotéticas, foi investido de maneirardiite pelos gestores, que optaram por alterar a

deciséo anterior. Essa estratégia viola a fundaulé do dinheiro.

3.2.3 Enquadramento

Os itens 8 e 12 do questionario buscaram verifizato aos respondentes a falha
cognitiva conhecida como “Efeito Enquadramentafbeam analisadas em conjunto. Os quadros

5 e 6 mostram as duas situacdes hipotéticas apadssraos gestores financeiros.

Questéo 8 — Enquadramento

8. Uma carga destinada a exportacéo e avaliada end®R#B sofreu um acidente as margens de um rioé\oc
foi chamado para tentar minimizar as perdas enforinado que a carga precisa ser resgatada em xilmm
48 horas, do contrario a perda sera total. A emapoestratada para resgata-la apresentou dois plaunm
possuem 0 mesmo custo e cabe a vocé decidir qeeliex:

(2R

() Plano B: Este plano, se executado, oferegeld.
() Plano A: Este plano, se executado, sera cdpazhance de resgatar toda a carga (R$ 300 mil), pgrém
resgatar, com certeza, 1/3 da carga (R$ 100 mil). | tem 2/3 de chance de n&o funcionar acarretando em
perda total.

Quadro 5 — Enunciado da questédo 8
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Questdo 12 — Enquadramento

12.Uma maquina utilizada na fabricacéo de moéveis miad®$ 60 mil em pecas por dia, quando em perfeitas
condic¢bes. Apés alguns anos de utilizac@o apresemodefeito e representa um sério gargalo paradupao
da empresa. O técnico chamado para realizar a sregéidt da maquina, informou que a peca estragadé nao
mais fabricada e apresentou dois orgamentos cotoscssmelhantes, cada um com suas restricdes oQead
vocé escolheria:

() Orcamento 2: Substituicdo da peca estragada p
Pgga nova de outro modelo e fabricante. Se suipstitu
ﬁega, a maquina possui 2/3 de chances de| nédo
r : .

uncionar, porém tem 1/3 de chance de voltar a
Funcionar plenamente, produzindo R$ 60 mil em pecas
por dia.

() Orcamento 1: Conserto da pega estragada.
opcao resulta em perda de R$ 40 mil em pecas pp
restringindo, portanto, 2/3 da sua capacidade riorn

Quadro 6 — Enunciado da questéo 12

Todas as opcdes apresentadas para cada um do®feemsem retorno de 1/3 do
valor original, diferenciando-se em cada questdo fa¢o de oferecerem risco de perda total no
“Plano B” do item 8 e no “Orcamento 2” do item l2amda na maneira como a opcao é
apresentada (enquadrada). Dessa forma, foramfdadses como sendo “l. De acordo com as
teorias racionalistas.” as respostas que mantivaraoeréncia quando analisadas em conjunto.

Os pares de alternativas apresentadas no “plarn® #g “orcamento 17, bem como,
no “plano B” e no “orgcamento 2” sdo proporcionalteeaquivalentes em risco e retorno, apenas
foram apresentadas de maneira diferente. Sendo,assi agente econdmico que tome decisdes
de acordo com as teorias racionalistas deveriagnantoeréncia de suas decisbes optando por
um dos dois conjuntos, independentemente do enmuadto, ou seja, da maneira como 0

problema é apresentado.

Tabela 9 — Resultado - Questdes 8 e 12

Alternativas das questdes 8 e | Classificacdg Frequéncia  Percentual
Plano A + Orcamento 1 Coerente 1 6,25%
Plano B + Orcamento 2 Coerente 4 25,00%
Plano A + Orcamento 2 Incoerente 11 68,75%
Plano B + Orcamento 1 Incoerente — —

Total 16 100%

Fonte: Tabela elaborada pelo autor a partir dossldd pesquisa
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No entanto, ao analisarmos a tabela 9 verificamues agmaioria dos respondentes,
aproximadamente 69%, optou por um conjunto dergtiMas que ndo mantém a coeréncia. Num
primeiro momento (questao 8) quando o “plano A’eapnta uma alternativa do ponto de vista
do ganho certo, “...sera capaz de resgatar, comzeer” 0os respondentes revelam-se avessos ao
risco de perda total, porém, quando o “orcamenté apresentado no sentido de perdas (questéo
12), “...Esta opgéao resulta em perda ...” os redpotes parecem mais inclinados a correr o risco
de perda total, optando pelo “orcamento 2”.

Conforme Barbedo e Camilo-da-Silva (2008, p.56)n “problema que envolva a
tomada de decisdo pode ser estruturado de diferéortmas, ainda que haja apenas uma Unica
solucdo otima”. Complementando, Segundo Hammondn&g e Raiffa (2004) a maneira como
o problema é apresentado pode influenciar profuedéena decisdo. Dessa forma, o fato de
alterarmos a forma de apresentacdo das alternatavapiestdo 12 pode explicar o porqué da
incoeréncia entre as escolhas da maioria dos rdeptes, gerando respostas que ferem a
racionalidade esperada dos agentes econdmicos.

Ao estudarmos as questdes sobre enquadramentevidante que um gestor ao
analisar um problema deveria estrutura-lo por difers pontos de vista, o que provavelmente
ndo ocorreu. Se um problema for mal enunciadoildifénte irda gerar solucdes satisfatorias, pois,
em muitas situagfes, nossas escolhas sdo consegdénmaneira como os dados nos foram

apresentados.

3.2.4 Faléacia da Conjunc¢ao

Os itens 9 e 13 do questionario buscaram verifizaio aos respondentes a falha
cognitiva conhecida como “Falacia da Conjuncédo”, cqpgadros 7 e 8 mostram os dois
guestionamentos apresentados aos gestores fir@s)dem como a resposta esperada de acordo

com as teorias racionalistas.



47

Questéo 9 — Falacia da Conjuncao

9. Em um levantamento encomendado pela MOVERGS em, 2@0u constatado que dificuldades oriundas da
mudanca no cambio (variagdo cambial) é o fatorogusa o maior impacto nas exportagfes do setorleimve
Além disso, a mesma pesquisa constatou que, nafi@w@eeira, o principal problema do setor esta] na
dificuldade de acesso a financiamentos/linhas déditor para futuros investimentos. Em sua opini@a| gos
dois fatores abaixo tem a maior probabilidade derrec, consequentemente afetando o faturamentp da
indUstria moveleira no periodo de 5 anos.

|. De acordo com as teorias racionalistas. Il. Em desacordo com as teorias racionalistas.

() Variagdo Cambial somada a dificuldade de
financiamento.
Quadro 7 — Enunciado da questédo 9

() Dificuldades no acesso a financiamentos.

As questbes sobre “Falacia da Conjuncédo” ndo satamente situacbes de tomada
de decisdo, mas nelas sdo apresentados dados dem patervir em projecdes e decisdes
futuras. Sendo assim cada questdo apresenta daamagdes relevantes para o setor industrial
moveleiro, apos € questionado sobre qual a probaté dos dados apresentados virem a afetar

negativamente o setor em um periodo futuro.

Questéo 13 — Falacia da Conjuncao

13.“0 medo de um apagdo de profissionais provocaduspgargalos da educacdo, que ndao consegue formar
mao de obra qualificada na quantidade que o memanganda, preocupa 63% dos presidentes de emmresa n
Brasil.” (Revista Vocé S/A, 10/2010)

“Pesquisa realizada pelo Ibope indica que a trididaé vista por 65% dos mil empresarios entreastadmo
a maior barreira para o crescimento da indust(Revista PEGN, 05/2010)

Em sua opinido, qual dos itens abaixo tem maiobabidade de afetar negativamente o desempenho da
indUstria moveleira nos préximos 3 anos:

|. De acordo com as teorias racionalistas. Il. Em desacordo com as teorias racionalistas.

( ) Falta de mé&o de obra qualificada em conjgoto
alta carga tributaria.

Quadro 8 — Enunciado da questédo 13

() Falta de mao de obra qualificada.

Segundo Mlodinow (2009, p.32), em se tratando dente¢ independentes, “a
probabilidade de que dois eventos ocorram nunca peddmaior que a probabilidade de que cada
evento ocorra individualmente”, ou, nas palavras-aind (2006, p.157), “a probabilidade de

ocorréncia simultdnea de dois eventos independeftesmplesmente o produto de suas
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probabilidades respectivas”. No entanto, segundoeife (2008), as pessoas tendem a
superestimar a probabilidade de ocorréncia de esecwnjuntivos, o que pode levar a uma
avaliagao incorreta dos eventos futuros.

As tabelas 10 e 11 mostram os resultados encostradpartir da aplicacdo dos
guestionarios.

Tabela 10 — Resultado - Questao 9
Alternativas da questéo 9 Frequéncia Percentual

Dificuldades no acesso a financiamentos 4 25,00%
Variagdo Cambial somada a dificuldade
de financiamento.

Total 16 100%
Fonte: Tabela elaborada pelo autor a partir dossldd pesquisa

12 75,00%

Na questdo 9 os eventos sdo “variacdo cambial” icuttlade de acesso a
financiamentos/linhas de crédito”, j& na questdoo$3eventos sdo “falta de mao de obra
qualificada” e “alta carga tributéaria”.

Tabela 11 — Resultado - Questédo 13
Alternativas da quest&o 13 Frequéncia Percentual

Falta de mao de obra qualificada. 1 6,25%
Falta de méo de obra qualificada ém
conjunto com alta carga tributaria.

Total 16 100%
Fonte: Tabela elaborada pelo autor a partir dossldd pesquisa

15 93,75%

Ao analisarmos os resultados encontrados a patiaglicacdo dos questionarios
verificamos que a grande maioria dos respondenpésuopela alternativa que corrobora a
afirmacado de Ferreira (2008), ou seja, 75% (que3ta93,75% (questdo 13) dos respondentes
acredita que eventos conjuntivos sdo mais provaeigue a ocorréncia de um destes eventos
individualmente.
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3.2.5 Efeito Disposicao

Os itens 14 e 15 do questionario buscaram verifigaio aos respondentes a falha
cognitiva conhecida como “Efeito Disposi¢ao” e faranalisadas em conjunto. O quadro 9
mostra a situacdo hipotética apresentada aos gssftimanceiros, bem como os dois itens
derivados dela. A partir do contexto apresentadoespondente deveria optar por duas
alternativas de investimento em bancos distintos.

Questbdes 14 e 15 — Efeito Disposigéo

Utilizando o contexto a seguir, escolha a op¢édo qoéerece o maior retorno para a empresa hipotéticaos
itens 14 e 15:

Ap6s um forte esforco de vendas a empresa acunonhocaixa maior do que o esperado e acima do nemessa
para suprir os pagamentos de curto prazo. Compaxickade instalada opera com folga optou-se p@stino
excedente, no valor de R$ 200 mil, fora da empeesavestimentos de curto prazo (30 dias). O maeatemal
seréd dividido em duas partes iguais (R$ 100 mibpadnvestido em dois bancos distintos. Cada baferece

duas opc¢des de investimento com custos e liquieleekhantes. Apds apresentadas as alternativasaocat®
escolher uma opc¢éo de cada banco.

14. Banco Alpha:

() Opcao 1: Esta opcao tem 70% de chances de(da) Opgéo 2: Esta opgdo tem 50% de chances de dar
um retorno de R$ 10 mil e 30% de chance de|dan retorno de R$ 20 mil e 50% de chance de dar um
prejuizo de R$ 5 mil. prejuizo de R$ 10 mil.

15. Banco Beta:

() Opcao 3: Esta opgao tem 80% de chances de . ~ . X
um retorno de R$ 8 mil e 20% de chances de da rij Opgéo 4: Esta opgéo tem retorno garantide3ig

prejuizo de R$ 4,5 mil. mil.

Quadro 9 — Enunciado das questdes 14 e 15

Ao calcularmos os retornos esperados para as qugicdées encontramos 0S
seguintes valores: “opgao 1" R$ 5,5 mil; “opcadoR® 5 mil; “opgdo 3” R$ 5,5 mil e “opgao 4"
R$ 5 mil. Dessa forma, as opcdes 1 e 3 sdo aqgetasferecem o maior retorno esperado sendo
a escolha deste conjunto, portanto, classificadasentrabalho como sendo “I. De acordo com as
teorias racionalistas.”.
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A tabela 12 apresenta os resultados encontradestia ¢ias respostas dos gestores

financeiros das empresas selecionadas.

Tabela 12 — Resultado - Questdes 14 e 15

Alternativas da questéo 14 e Classificacéo Freqgliéncia Percentual
Opgédo 1 + Opgéo 3 “De acordo...” 2 12,50%
Opcédo 1 + Opcéo 4 10 62,50%
Opcao 2 + Opcao 3 “Em desacordo...” - -
Opcéo 2 + Opcéo 4 4 25,00%

Total 16 100%

Fonte: Tabela elaborada pelo autor a partir dossldd pesquisa

Conforme Ross, Westerfield e Jordan (2008, pp.B8-2 retorno esperado é a
“expectativa futura de retorno de um ativo coma’ise “o retorno esperado de um titulo ou ativo
€ igual a soma dos retornos possiveis multiplicagels respectivas probabilidades de
ocorréncia”. Complementando, Freund (2006, p.1¥2}yjde “se devemos escolher entre duas ou
mais alternativas, é considerado racional optaa gak oferece maior Esperanca Matemaética: a
gue maximiza o lucro esperado, minimiza os custperados e assim por diante”.

No entanto, ao analisarmos os dados da tabelacd2efiidente que a maioria dos
respondentes, 87,50%, optou por conjuntos de atieas que ferem os principios racionalistas.
Isso se da pelo fato da “opgéo 4” oferecer umaaapea de retorno garantido (“Esta op¢ao tem
retorno garantido de R$ 5 mil.”). Isto fez com quenaioria dos respondentes abandonasse um
retorno esperado maior e optando pela alternatieaggra um maior conforto emocional.

Dessa forma, quando forcamos a decisdo entre du@Ese® envolvendo risco na
“questdo 14”7, 12 respondentes (75%) optaram poelagyue oferece o maior retorno esperado.
Porém, quando oferecemos, na “questédo 15" uma dpgagdo 4") sem qualquer risco de perda,
14 respondentes (87,5%) optaram pela alternatiraconenor retorno esperado, indo contra 0s

principios racionalistas, que prevéem um agente@uio maximizador de resultados.
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3.3CLASSIFICACAO DOS QUESTIONARIOS POR REPONDENTE

Os questionarios de cada respondente foram clzsdds em uma escala que vai de 0
a 8. Cada nivel da escala equivale a um numerovebste respostas da terceira parte do
guestionarios (questbes 6 a 15) qualificadas coemda “I. De acordo com as teorias
racionalistas.”. Dessa forma € possivel apresenta@imero de respostas que estdo de acordo com
as teorias racionalistas consolidadas por resptaden

Os resultados desta classificacdo séo apresentedgsiadro 10, onde cada linha
representa um respondente (questionario) e nodinalmero total de respondentes em cada nivel

da escala.

Escala de Classificacdo dos Questionarios
Respondente 01| 2| 3] 4 5 6 7 8
RO1 X
R02 3 X "
R0O3 S X 8
2 o
RO4 " X o
©
RO5 c X @
RO6 Q X S
8 @ %)
RO7 = X g o
ol = ko] [
RO8 I X 5| ©
RO9 gl o X g S
© ® Q
R10 c LEE X o] LSE
R11 o X z
Q c
R12 < X Q
) S
R13 £ X 8
R14 g X 2
R15 = X
R16 X
Total 013[3|7] 2 1 0 g d

Quadro 10 — Classificagdo dos questionarios por nesndente.

A escala possui, portanto, 9 niveis (0 a 8), oriidefoi classificado, nesta pesquisa,
como sendo “Totalmente em desacordo com a teog@naista.”, pois representa um

guestionario onde todas as respostas estdo enodis@om as teorias racionalistas, e “8” como
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sendo “Totalmente de acordo com as teorias ra¢gdasy’, pois representa um questionario onde
todas as respostas estao de acordo com as temi@salistas.
A tabela 13 apresenta as frequiéncias e os peréeertienidos do quadrol0.

Tabela 13 — Distribui¢éo de frequéncia do quadro 10

Escala Fregliiéncia Percentual
Totalmente em desacordo com a teoria racionalista
Nivel 0 - -
Nivel 1 3 18,75%
Nivel 2 3 18,75%
Nivel 3 7 43,75%
Nivel 4 2 12,50%
Nivel 5 1 6,25%
Nivel 6 - -
Nivel 7 - -
Nivel 8 - -
Totalmente de acordo com a teoria racionalista
Total 16 100%

Fonte: Tabela elaborada pelo autor a partir dossldd pesquisa

Ao analisarmos o quadro 10 e a tabela 13 fica ewdejue a maioria dos
respondentes tiveram seus questionario classificadtye os niveis 1 e 3 da escala (81,25%), ou
seja, mais proximo de estar em desacordo com asadecacionalistas. Alem disso, 2
guestionarios (12,5%) foram classificados no n#eala escala, respostas de acordo com as
teorias racionais, iguais, em quantidade, as réspasm desacordo. Somente 1 questionario
(6,25%), classificado no nivel 5, possuia um nanmea@r de respostas de acordo com as teorias
racionalistas. Nesta pesquisa nenhum dos respa@sdéoitclassificado nos niveis extremos da

escala.
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3.3.1 Andlise global

Neste capitulo foram analisados os dados referentedalhas cognitivas testadas
através da aplicagdo de questionarios junto apemsaveis pela tomada de decisbes financeiras
de 16 empresas do ramo industrial moveleiro de daggermelha-RS. Com excecao da questao
10, sobre “custo afundado”, todas as demais foespondidas pela maioria dos gestores com
escolhas que contradizem o pressuposto da radadalampla dos agentes econdmicos.

Todos os respondentes foram afetados por mais defallma cognitiva, entre as 5
falhas testadas, muito embora de maneira desig(ailificou-se, ainda, que o nivel de
conhecimento prévio declarado, o grau de instrugasexo e a idade dos respondentes néo
geraram dados significativos para estratificac@iosaja, os grupos separados por estes critérios
ndo apresentam diferencas significativas.

Os dados apresentados neste capitulo parecemncanfa existéncia de falhas
cognitivas em determinadas situacfes de tomadadséad, conforme estudado pelas financas

comportamentais.



54

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral deste trabalho foi verificar se amBninistradores financeiros das
empresas do polo moveleiro de Lagoa Vermelha sétadifs por distor¢des cognitivas ao
tomarem decisdes de investimentos.

Para atingir o objetivo proposto foi realizada uymesquisa exploratéria por meio de
um questionario estruturado aplicado aos respoisspeta tomada de decisdes financeiras de 16
empresas do pélo moveleiro de Lagoa Vermelha-RS.

Os dados extraidos dos questionarios parecem enfia existéncia de distor¢bes
cognitivas advindas de heuristicas enviesadasarafeta todos os respondentes da amostra,
muito embora, de forma desigual, sendo que o nuderespostas em desacordo com as teorias
racionalistas variou de 87,5% a 18,75% para cadatiguario coletado.

As escolhas dos respondentes frente as perguntgsedionario afastaram-se das
teorias racionalistas, que prevéem um agente edoo@stritamente racional e maximizador de
resultados. O qué percebeu-se, na pratica, foi amador de decisdes sujeito as distorgdes
cognitivas, que toma decisdes de acordo com aatdarracionalidade limitada, o qual, devido a
suas limitagbes, toma decisbes no maximo satisator

O uso de heuristicas enviesadas ndo esta restrigéig@s, mesmo profissionais
experientes estdo vulneraveis a elas se nao fanmadias as devidas precaucdes. Nesse sentido,
fica evidente que os administradores financeira=sstam de cuidado redobrado, pois suas
decisdes normalmente envolvem risco, 0 que potiEaia surgimento de erros de julgamento.

O estudo dos vieses comportamentais é uma ferramalibsa para os tomadores de
decisOes financeiras identificarem atitudes quesgmosdificultar a maximizagcdo dos retornos
para a empresa. Os dados levantados por essagaesqgotribuem para reforcar a necessidade de
um maior aprofundamento no estudo dos fatores cdarpentais que interferem na tomada de
decisdo dos administradores, principalmente nddsede prevenir tais ocorréncias. Ainda que
ndo seja possivel erradica-las completamente,anhecimento desses vieses é fundamental para
ajudar na reducéo de desperdicios financeiros.

Cabe ressaltar que apesar das pesquisas em firmasrtamentais questionarem

diversos pressupostos da teoria financeira trasitioprincipalmente os relacionados a
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racionalidade dos agentes, parece haver conseris® @n autores de que o seu objetivo é
complementa-la e ndo substitui-la.

Por fim, em relacdo ao presente estudo, deve-ae éew conta que, por restricoes de
tempo, o experimento foi realizado com um numelativemente pequeno de empresas o que
inviabiliza generalizagdes. Por outro lado, ficanoosugestdo para continuidade deste trabalho,
justamente, replica-lo, com as devidas adaptacdesitros grupos, preferencialmente, com

amostras mais representativas.
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APENDICE A — INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS

Carta de Apresentacao

Prezado (a) Senhor (a),

Dirijo-me na condi¢do de aluno da Universidade Fdddo Rio Grande do Sul,
graduando em Administracdo, com o objetivo de galicsua colaboracdo no trabalho da
disciplina de ADMADO037 — Trabalho de Concluséo ded€0 - TCC ministrada pelos Prof. Dr.
Gilberto de Oliveira kloeckner e Prof2. Dr2. Mddaez dos Santos Rhoden.

Este trabalho, de carater exclusivamente acadéneco, por objetivo ajudar no
entendimento do processo empresarial de tomad&asdds de investimento. Os dados seréo
tratados de forma confidencial, pois nenhum paditie da pesquisa sera identificado em
gualquer comunicacao ou publicagéo futura, intetnaxternamente.

As perguntas referem-se a situacdes hipotéticaecisdo e nenhum dado financeiro
da empresa sera solicitado. A sua participacaoitd importante para verificar como ocorrem as
decisbes de investimento na industria locRlessaltamos que no preenchimento do
guestionario ndo sera tomado muito mais do que 15inutos do seu tempo.

Agradeco antecipadamente e coloco-me a disposic@sp o senhor (a) tenha

necessidade de algum esclarecimento adicional.

Juliano Santana Martins
(54) 3358-5577 (54) 8419-3066
julianosantana@gmail.com
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Empresa:

Numero de empregados total: Envohndgsroducéo:

Responsavel pelo preenchimento:

Cargo/Funcéo na Empresa:

Idade: Sexo: ( ) Masculino fEeminino

Grau de Instrugdo: () Ensino Fundamental Indetap
() Ensino Fundamental Completo
( ) Ensino Médio Incompleto
() Ensino Médio Completo
() Nivel Superior Incompleto
() Nivel Superior Completo
() Nivel de Especializacéo
() Nivel de Mestrado
() Nivel de Doutorado
() Outro. Especifique:

Telefone para contato: () -

E-mail:

A cada item abaixo escolha a opcdo mais adequadaseu nivel de conhecimento:

1. Matematica Financeira: 2. Estatistica e Probabilidade:

() Nenhum conhecimento. () Nenhum conheaoim

() Baixo nivel de conhecimento. ( ) Baixwelide conhecimento.
() Conhecimento intermediario. () Conhecitoantermediario.
( ) Bom nivel de conhecimento. ( ) Bom nidelconhecimento.
( ) Alto nivel de conhecimento. () Alto nivile conhecimento.

3. Economia: 4. Finangas Comportamentais:

() Nenhum conhecimento. () Nenhum conheotm

() Baixo nivel de conhecimento. ( ) Baixwalide conhecimento.
() Conhecimento intermediério. () Conhecitodntermediario.
( ) Bom nivel de conhecimento. ( ) Bom nidelconhecimento.
( ) Alto nivel de conhecimento. () Alto nivile conhecimento.
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5. Ferramentas de analise de investimentos e tonadadisdes financeiras:

() Nenhum conhecimento.

() Baixo nivel de conhecimento.
() Conhecimento intermediario.
() Bom nivel de conhecimento.

() Alto nivel de conhecimento.

Responda os questionamentos de 6 a 13 escolhendtrecras alternativas apresentadas
aguela que oferece o maior retorno para a empresagotetica:

6. Apos realizar um estudo de viabilidade econdmiearceira e vislumbrar uma oportunidade
de negocio com 6tima perspectiva de retorno a syaesa inicia a construgdo da nova planta
industrial estimada em R$ 100.000,00. Mais tarégjdd a uma mudanca repentina no cenério
econdmico, um novo estudo é realizado e fica ctaddaque o investimento tornou-se inviavel e
a perspectiva de retornos futuros é inferior asdosude producdo. Sabendo que até o presente
momento j& foram investidos R$ 80.000,00 vocé énelalw para dar a palavra final, escolhendo
entre uma das duas alternativas.

( ) Dar continuidade no projeto, visto que jéafa investidos 80% do valor total da obra.

( ) Parar o projeto visto que as perspectivagiaindo sdo nada animadoras.

7. A sua empresa realizou um estudo para verificanhkildade financeira de um determinado
investimento. Ficou constatado que este investiongmita potencial para gerar alto percentual de
retorno (retorno acima da meédia), no entanto, amogsossuia um risco elevado, proporcional a
expectativa de ganhos. Ao ser chamado para decidé& optou por ndo realizar o investimento
devido aos riscos envolvidos. Alguns dias maisgda@mpresa venceu uma acao judicial que era
considerada perdida pela a maioria das pessoasmplsaram o caso. O valor inesperado
advindo da acao judicial era suficiente para raal@investimento que vocé havia inicialmente
desistido. Dessa forma, levando em consideragéalar inesperado em caixa e a boa saude
financeira da empresa, o que vocé faria:

() Realizaria o investimento utilizando o exagdanesperado em caixa.

() Manteria a decisédo de néo investir.

8. Uma carga destinada a exportacao e avaliada end®R B sofreu um acidente as margens de
um rio. Vocé foi chamado para tentar minimizar eslps e foi informado que a carga precisa ser
resgatada em no maximo 48 horas, do contrario dapsera total. A empresa contratada para
resgata-la apresentou dois planos que possuem manmessto e cabe a vocé decidir qual
executar:
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( ) Plano A: Este plano, se executado, seré&zca@aesgatar, com certeza, 1/3 da carga
(R$ 100 mil).

( ) Plano B: Este plano, se executado, oferéed chance de resgatar toda a carga (R$
300 mil), porém, tem 2/3 de chance de néo funcianarretando em perda total.

9. Em um levantamento encomendado pela MOVERGS env,2f0ou constatado que
dificuldades oriundas da mudanca no cambio (vasiaginbial) € o fator que causa o maior
impacto nas exportacdes do setor moveleiro. Alé&sajia mesma pesquisa constatou que, na
area financeira, o principal problema do setor esi@ dificuldade de acesso a
financiamentos/linhas de crédito para futuros itiwentos. Em sua opinido, qual dos dois
fatores abaixo tem a maior probabilidade de ocpo@msequentemente afetando o faturamento
da industria moveleira no periodo de 5 anos.

( ) Dificuldades no acesso a financiamentos.

() Variagdo Cambial somada a dificuldade denfaie@mento.

10. Ha trés meses atras a empresa gastou R$ 5.0G0r@forma do motor de um veiculo da area
comercial. O veiculo estd novamente com probledessa vez na transmissao, e o valor orcado
para a sua manutencédo é de R$ 2.000,00. O valmed=s:ado de um veiculo semelhante (mesmo
ano e modelo) é de R$ 20.000,00. Alternativamentampresa recebeu uma proposta de compra
no valor de R$ 18.500,00 pelo veiculo nas condigdegjue se encontra. Diante desta situacao
vocé deve escolher uma das seguintes opgoes:

( ) Vender o veiculo.

( ) Realizar a manutencéo.
11. A empresa solicitou orgcamento para a aquisicao u#s anaquinas. A primeira (M1) foi
inicialmente orcada em R$ 100 mil. A segunda (M&ada em R$ 30 mil. Ap6s fazer uma
analise de custo/beneficio vocé optou por adggmrinente a primeira maquina (M1), pois, apesar
de necessaria, a segunda maquina (M2) somenteviare financeiramente se fosse adquirida
por R$ 20 mil. Mais tarde, no momento da aquisigdmaquina (M1) foi ofertada com desconto
de 10% (R$ 10 mil). Qual a sua posicao em relageremsao anterior.

() Aproveita o desconto e adquiri junto a maguiM2).

() Mantém a decisdo, adquirindo somente a maqti).
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12. Uma maquina utilizada na fabricacdo de moveis miad®$ 60 mil em pecas por dia,
guando em perfeitas condi¢cdes. ApOs alguns anositiieacdo apresentou um defeito e
representa um sério gargalo para a producdo daesmp® técnico chamado para realizar a
manutencdo da maquina, informou que a peca estragalé mais fabricada e apresentou dois
orcamentos com custos semelhantes, cada um comestrages. Qual opcao vocé escolheria:

() Orcamento 1: Conserto da peca estragada.dpgfio resulta em perda de R$ 40 mil
em pecas por dia, restringindo, portanto, 2/3 decapacidade normal.

() Orcamento 2: Substituicdo da peca estragadapeca nova de outro modelo e
fabricante. Se substituir a peca, a maquina p@¢3ude chances de nao funcionar, porém tem 1/3
de chance de voltar a funcionar plenamente, pradozZR$ 60 mil em pecas por dia.

13. “O medo de um apagédo de profissionais provocadospgargalos da educacdo, que néo
consegue formar mao de obra qualificada na qualgidqae o mercado demanda, preocupa 63%
dos presidentes de empresa no Brasil.” (Revist&\&s4, 10/2010)

“Pesquisa realizada pelo Ibope indica que a trg@igtaé vista por 65% dos mil empresarios
entrevistados como a maior barreira para o crestorda industria.” (Revista PEGN, 05/2010)

Em sua opinido, qual dos itens abaixo tem maiobabiidade de afetar negativamente o
desempenho da industria moveleira nos proximo8:an

( ) Falta de méo de obra qualificada.

( ) Falta de méo de obra qualificada em conjeotuo alta carga tributaria.

Utilizando o contexto a seguir, escolha a opcao goéerece o maior retorno para a empresa
hipotética nos itens 14 e 15:

Apds um forte esforco de vendas a empresa acuronfocaixa maior do que o esperado e acima
do necessério para suprir os pagamentos de c@ato.pfomo a capacidade instalada opera com
folga optou-se por investir o excedente, no valer R$ 200 mil, fora da empresa em
investimentos de curto prazo (30 dias). O monttottd serd dividido em duas partes iguais (R$
100 mil cada) e investido em dois bancos distintbada banco oferece duas opcdes de
investimento com custos e liquidez semelhantessAgpiesentadas as alternativas cabe a vocé
escolher uma opcao de cada banco.

14. Banco Alpha:

() Opcao 1: Esta opcéo tem 70% de chancesrdemdaetorno de R$ 10 mil e 30% de
chance de dar prejuizo de R$ 5 mil.

() Opcao 2: Esta opcéo tem 50% de chancesrdemdaetorno de R$ 20 mil e 50% de
chance de dar um prejuizo de R$ 10 mil.



66

15. Banco Beta:

() Opcao 3: Esta opcéo tem 80% de chancesrdendaetorno de R$ 8 mil e 20% de
chances de dar um prejuizo de R$ 4,5 mil.

() Opcao 4: Esta opcao tem retorno garantid@®l& mil.



