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FINANCAS COMPORTAMENTAIS
E HEURISTICAS: UM ESTUDO
EXPLORATORIO SOBRE OS RISCOS
DECORRENTES DA PRESENCA DE VIESES
NA TOMADA DE DECISAO EM FINANCAS

RESUMO

Gerenciar as financas corporativas ndo é uma tarefa facil, sobretudo
por que o mercado financeiro é cercado por riscos e incertezas que
podem afetar as decisdes, o que requer dos gestores a integracdo
de conhecimentos que auxiliem no processo decisério. As financas
comportamentais é uma darea recente de estudo das financas
que se empenha no estudo da influéncia comportamental nos
processos decisérios com a integracdo de diferentes areas do
conhecimento. Considerando que os processos decisérios na area
financeira podem ser influenciados por falhas de julgamento ou
vieses cognitivos, a presente pesquisa objetivou analisar os vieses
decorrentes das heuristicas e os possiveis riscos trazidos por esses
vieses no processo decisério em financas. Para tanto, realizou-se um
ensaio tedrico acerca das financas comportamentais e heuristicas,
com uma abordagem qualitativa e descritiva. Foram utilizados
como referéncia trabalhos académicos difundidos em livros, artigos
cientificos nacionais e internacionais e publicacdes disponiveis ao
pUblico sobre a temética nos ultimos 20 anos. Através das pesquisas,
verificou-se indicativos da ocorréncia de vieses nas decisdes de
investimento, orcamento, estimativa de preco e andlise de crédito.
Os vieses do ajuste insuficiente da ancora, concepcdes erréneas
sobre o acaso e recuperabilidade foram identificados como de maior
ocorréncia nos estudos. Por fim, conclui-se que riscos oferecidos
pelos vieses de heuristicas na decisdo em financas prejudicam a
assertividade do julgamento dos agentes financeiros por tendencia-
los ao erro, pois pode comprometer a qualidade do julgamento, das
projecoes de cendrios, precos e investimentos, previsdes de vendas

e analise de investimento.
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1. INTRODUCAO

As financas comportamentais passaram a ser discutida a partir da década de 1970 e tem como
seus principais colaboradores o economista Herbert Simon (1976) - com seus estudos acerca
da racionalidade limitada (limitada a disponibilidade de informacdo, cognicdo e tempo) e os
psicélogos Kahneman e Tversky (1979; 1974) através de estudos que versaram sobre a influéncia
do comportamento do individuo no processo decisério em condicdo de risco e incerteza. Assim,
constitui-se em uma das linhas de estudo que dentre outros postulados traz a flexibilizacdo do
pressuposto da racionalidade ilimitada das financas tradicionais na medida em que apresenta
0s aspectos comportamentais e psicolégicos do individuo que podem impactar as decisdes nas
organizacdes (LOBAO, 2012).

Dessa forma, as finangas comportamentais trazem no cerne das discussoes que a decisdao em
um ambiente organizacional pode sofrer influéncias de aspectos mentais, cognitivos e afetivos
do individuo provenientes da fragilidade humana, o que pode provocar erros sistematicos
nos processos decisérios intitulados de falhas de julgamento ou vieses cognitivos (ANACHE;
LAURENCEL, 2013; BAZERMAN; MOORE, 2014; PEREIRA, 2014).

O distanciamento entre o real e o ideal ocorre devido as barreiras ao processamento das
informacodes disponiveis e d vulnerabilidade dos agentes as influéncias emocionais, sociais e
culturais no processo decisério. Essa vulnerabilidade é proveniente da limitacdo das capacidades,
dos recursos e percepcoes cognitivas refletidas em limitacoes de memoria, calculo e atencao, o
que evidencia a racionalidade limitada dos individuos e limitacoes da quantidade das informacoes
devido a restricdes de tempo e custo (LOBAO, 2012; MACEDO; ALYRIO; ANDRADE, 2007).

No ambiente econdmico e financeiro observa-se que nem sempre asinformacoes estdo disponiveis
para a decisao no tempo requerido pelas metas e objetivos estabelecidos no planejamento
estratégico das empresas. Por conta disso, muitas vezes, os gestores sao exigidos a realizarem
exercicios intuitivos em face do tempo adequado ao teor das decisdoes e considerando que o
acesso a informacdes robustas sobre o mercado financeiro, a exemplo da decisdao de investir
no mercado de acdes, decisdes de compra, de vendas, orcamento, dentre outras, requerem
sacrificios financeiros que nem sempre as organizacoes estao dispostas a pagar para ter acesso a
informacoes refinadas.

Isso posto, as heuristicas surgem quando o individuo é pressionado a ter respostas precisas e
rdpidas em circunstancias que envolvem riscos e incertezas. A pressao sofrida gera uma alta carga
de stressfazendo com que a mente processe asinformacoes através de atalhos paraasimplificacdo
do raciocinio e da complexidade do processo decisério através da reducdo de tempo e esforco.
Os atalhos sdo utilizados de forma pratica e involuntdria e baseados em experiéncias e conviccoes
pessoais (CAMPQS, 2013).

Segundo Kahneman e Tvsersky (1974), os atalhos sdo regras de bolso, ou regras praticas e mentais
intituladas heuristicas, utilizadas involuntariamente. O uso inadequado das regras praticas
pode levar os individuos a cometerem erros de julgamento. Esses erros sao falhas cognitivas
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sistematicas e previsiveis, denominados vieses cognitivos, que direcionam o decisor a tomar
decisOes equivocadas ou ineficientes.

A possivel falta de conhecimento das empresas acerca da presenca das heuristicas e seus possiveis
vieses no processo de gestao podem implicar, em alguns casos, em riscos que podem tornar os
processos decisoérios ineficazes e os resultados corporativos ruins (MORITZ; PEREIRA, 2006).

No contexto atual em que as decisdes financeiras exigem dos gestores uma postura proativa,
fundamentada e analitica, em face da conjuntura global de instabilidade politica, crise econdémica
e volatilidade nos precos dos ativos, com reflexos no mercado financeiro, conhecer as falhas
inerentes aos processos decisoes, particularmente as associadas a presenca de vises de heuristicas,
podem auxiliar os gestores a reduzirem os riscos de decisdes equivocadas — devido a escolhas de
mecanismos simplificados para alcancar os resultados planejados. Por ser uma drea de estudo com
poucas pesquisas no Brasil e considerando que os riscos dessas escolhas nos processos decisérios
em financas nao estdo claramente configurados, a presente pesquisa objetivou analisar os vieses
decorrentes das heuristicas e os possiveis riscos trazidos por esses vieses no processo decisoério
em financas.

Diante dessa discussdo, Campos (2013) afirma que as heuristicas estdo fortemente presentes em
deliberacoes de agentes financeiros e consequentemente ameacam a qualidade das mesmas,
ja que as heuristicas afetam diretamente o julgamento de probabilidade, frequéncia e previsdo,
atividadesinerentes a drea financeira. A presenca é observada em diferentes situacdes no ambito
financeiro, tais como nas decisdes investimentos, previsao de compras e vendas, bem como no
planejamento e orcamento nas organizacoes visto que quando apoiado pelos atalhos o decisor
ignora principios matematicos na construcdo de probabilidades e previsoes.

Essa discussao expde que as pessoas podem tomar decisdoes que fogem a racionalidade, pois
baseiam-se em atalhos mentais para alicercar as suas escolhas. Seguindo essa ldgica, a presente
pesquisa teve por objetivo analisar os vieses decorrentes das heuristicas e os possiveis riscos
trazidos por esses vieses no processo decisério em financas.

A presente pesquisa estd estruturada em cinco secoes, sendo a primeira composta pela presente
introducdo. A segunda secdo estd composta da revisdo de literatura, que versa sobre as financas
comportamentais, bem como as heuristicas e a presenca de vieses no processo de decisdo em
financas. Na sequéncia, a terceira secdo, apresenta-se como a pesquisa foi operacionalizada, ou
seja, os procedimentos metodoldgicos adotados para alcancar o objetivo da presente pesquisa.
Jd aquarta secdo, contemplou a anélise e discussao dos resultados alcancados. Por fim, na quinta
secao, foram apresentadas as consideracoes finais.
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2. REVISAO TEORICA

2.1 AMODERNA TEORIA DAS FINANCAS E AS FINANCAS COMPORTAMENTAIS

Para Fam4, Cioffi e Coelho (2008) e Assaf (2010) a teoria das financas tem evoluido ao longo do
tempo e essa evolucdo pode ser compreendida a partir das seguintes abordagens: abordagem
tradicional das financas — que compreendeu as décadas de 1920 e 1930 (foco externo nas
questoes externas 3 empresa -captacao de recursos) e entre as décadas de 1930 e 1940 (foco
nas questoes internas, performance econdmico-financeira); e a abordagem da moderna teoria das
financas —que se iniciou a partir da década de 1950 e vem se perpetuando até os dias atuais, cujos
postulados estdo centrados nas andlises dos investimentos corporativos, estrutura de capital,
geracao de riqueza, relacao risco e retorno e gestao de risco.

De acordo com Assaf Neto (2010) as melhorias nas estruturas organizacionais permitiram que a
organizacoes, porvolta dadécadade 50, aperfeicoassem as suas decisdes para geracao de recursos
com foco na eficiéncia das fontes de investimentos e geracao de riqgueza de modo a aplicar os
recursos adequadamente. Mais especificamente a partir da década de 1990 essa perspectiva foi
ampliada para os estudos da gestao de risco e retorno financeiro.

Na teoria das financas tradicionais ou financas racionais, a premissa estabelecida é a de um ser
racional,de comportamento padronizado, como modelo de agente econdmicoideal, cujas decisoes
econdmicas individuais ancoram-se em trés principios basicos, quais sejam: (i) a racionalidade
perfeita; (i) o autointeresse perfeito; (i) informacdo perfeita (LOBAO, 2012). A racionalidade
perfeita (i) considera a busca exaustiva por melhores alternativas e decisdes possiveis para eleger
a excelente. No que se refere ao autointeresse perfeito (ii), refere-se a uma conduta motivada por
fFatores de interesse individual. J3 a informacao perfeita (iii), parte do pressuposto que as pessoas
possuem as informacgdes necessarias para a decisao.

Segundo Fama (1970), o mercado eficiente fundamenta-se no pressuposto de que os precos dos
ativos no mercado refletem as informacodes disponiveis, considerando a inexisténcia de custos
de transacdo, a existéncia de equidade no acesso a informacao disponivel e homogeneidade das
expectativas dos investidores quanto aos retornos financeiros. Nesse sentido, destaca Assaf Neto
(2010) que os pressupostos da teoria das financas tradicional sdo alicercados nos fundamentos
da eficiéncia de mercado no qual os precos dos ativos sao formados pelo tratamento de todas as
informacdes disponiveis, resultando na melhor estimativa de valores e expressam o valor justo.

No que se refere a moderna teoria das financas modernas, a premissa € a de que 0S processos
racionais ocorrem perfeitamente, cujo processamento das informacoes é ilimitado e estavel, sem
ainfluéncia de fatores emocionais dos individuos (HAUBERT; LIMA, C.; LIMA, M., 2014).

No entanto, Lobdo (2012) contesta a eficiéncia do mercado ao observar a impossibilidade de
todos os individuos terem conhecimento ilimitado de assuntos diversos e encontrarem restricoes
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30 acesso e processamento das informacoes. Ademais, seqgundo o autor o fato de as financas
racionais nao reconhecerem as limitacoes das capacidades cognitivas dos individuos pode
inviabilizar a escolha de decisdes étimas.

A moderna teoria das financas se apoia na racionalidade ilimitada do individuo, avesso ao risco,
capaz de processar todas as informacoes e maximizar suas utilidades esperada. Isto posto, a teoria
afirma que as decisdes humanas culminam racionalmente em alternativas que representem a
melhor utilizacdo dos recursos para maximizar os resultados e elevar o nivel de satisfacdo. Assim,
baseia-se nas seguintes premissas: (i) racionalidade e aversao ao risco em busca da maximizacdo da
utilidade esperada, expectativas racionais e informacodes perfeitas; (ii) mercados eficientes; e (iii)
exploracdo absoluta das oportunidades de arbitragem (FAMA; CIOFFI; COELHO, 2008; HAUBERT:
LIMA; LIMA, 2014).

Em face do exposto, observa-se que a moderna teoria das financas estd alicercada no pressuposto
da racionalidade ilimitada, embora a tomada de decisdo ndo se concretiza desta forma. Ademais,
apresenta falhas por ignorar como o comportamento humano influéncia o processo decisério
devido aos seus aspectos psicoldgicos e emocionais, temporalidade, aptidoes e conhecimento
limitado (ANACHE; LAURENCEL, 2013).

ParaAnacheelLaurencel (2013) existem desvios nasdecisdes financeiras dosindividuos no mercado
financeiro, ou seja, nem sempre as decisdes sao racionais, que ndo sao explicados integralmente
pela moderna teoria das financas. E nesse sentido que surge as financas comportamentais. As
primeiras discussoes sobre essa drea de estudo das financas foram iniciadas a partir do final da
década de 1970. Essa vertente das financas admite a possibilidade de individuos apresentarem
atitudes irracionais e decisoes influenciadas por emocodes e erros cognitivos (HALFELD; TORRES,
2001).

Essaabordagem, que vem crescendo desde a décadade 1990, estuda ainfluénciacomportamental
e psicolégica humana nos processos decisérios através da integracdo de diferentes dreas do
conhecimento tais como a administracao, financas, sociologia, economia e psicologia que juntas
buscam a compreensao sobre o comportamento das pessoas no mercado financeiro (CHAVES;
PIMENTA, 2013; LUCCHESI; SECURATO, 2010; MILANEZ, 2003).

Para Olsen (1988), os limites a racionalidade podem ser percebidos através da formacao
desordenada dos precos dos ativos, subestimacdo do risco de perda e a interferéncia de novas
informacoes relacionadas aos precos, o que contraria os principios basicos das financas modernas.
Assim, as financas comportamentais se contrapdem a existéncia da racionalidade ilimitada ao
evidenciar que é possivel que agentes heterogéneos tenham os seus comportamentos afetados
devido a aspectos de irracionalidade, que podem estar associados a vieses decorrentes das
heuristicas.
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2.2 As Heuristicas e os Vieses

Paraodecisoraexperiénciaéfundamental paraconstrucdodoconhecimentoeconsequentemente
para seu desempenho. E neste processo de construcdo e aprendizagem estruturado através da
experimentacdo que as heuristicas sdo formadas. Apds uma série de erros e acertos, o agente cria
regras de bolso, as regras mentais praticas, para auxiliar a tomada de decisdo (CAMPOS, 2013).

Essas regras intituladas heuristicas, sdo atalhos mentais utilizados para simplificacdo de complexo
processo decisério em operacoes de julgamento. No entanto, por ser baseada em experiéncias
pessoais e nas proprias conviccoes, as heuristicas propdem solucdes generalizadas para problemas
especificos. Sendo assim, os atalhos podem ocasionar ilusdes cognitivas e tomada de decisao
nao racional mediante a desconsideracao de principios de probabilidade, estatistica e frequéncia
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1974).

A revisao teérica permitiu a identificacdo das heuristicas da disponibilidade ligada a facilidade
com que ocorréncia semelhantes sdo recuperadas pela memoria; da representatividade usada
para avaliacoes de probabilidade com base do seu grau de representacdo; e da ancoragem
e ajustamento ou da confirmacdo usada em avaliacdes a partir da determinacdo e um valor
ancora seguido pelo seu ajuste. As heuristicas e as possiveis falhas resultantes do seu uso estao
apresentadas no Quadro 1.

Heuristicas Vieses cognitivos Referéncias

Facilidade de lembranca
Recuperabilidade

Lacerda (2010); Campos
(2013); Antar (2015);

Imaginabilidade _ Lima Filho (2010).
Associacbes pressupostas/correlacdo ilusoria

Insensibilidade aos indices béasicos
Insensibilidade ao tamanho da amostra
Interpretacdes errada da chance

Da disponibilidade

Macedo e Fontes (2008);
Quintanilha e Macedo

Da T s —— (2013);
representatividade Ilnse~n5|db|l|dal%e3 previsibilidade Pontes (2009); Lacerda
Iusa? Je validade (2010); Campos (2013);
A falacia da conjuncdo Lima Filho (2010).

Concepcodes errdneas sobre regressdo a media
Ajuste insuficiente da dncora ou ancoragem
Vieses de eventos conjuntivos e disjuntivos

A armadilha da confirmacao

Luppe (2006); Bogea e
Barros (2008); Campos
(2013); Lima Filho

Da ancorageme
ajustamento ou da

confirmacio Previsao retrospecgva~e a ma.ldu;.ao.d? conhgcmento (2010); Pontes (2009);
Ancoragem na avaliacdo de distribuicoes subjetivas de Antar (2015): Chaves e
probabilidade Pimenta (2013)

Excesso de confianca

Quadro1: Heuristicas e vieses cognitivos de acordo com a literatura
Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da pesquisa.

A sequir, apresenta-se as definicoes e conceitos relacionados as heuristicas da disponibilidade e
0s vieses cognitivos.

88



2.2.1 HEURISTICAS DA DISPONIBILIDADE

Para Kahneman e Tversky (1974), a heuristica de disponibilidade é uma estratégia Util para
avaliar a frequéncia ou probabilidade da ocorréncia de eventos. Assim, A heuristica é reflexo da
predisposicao humana em negligenciar informacoes mais abstratas ou mais complexa de serem
acessadas, como informacoes ndo familiares, e contemplar eventos mais vividos na meméria,
como os de maior carga emotiva (ANTAR, 2015; MACEDO; ALYRIO; ANDRADE, 2007).

O viés, em funcdo da capacidade de lembrar de forma rdpida, acontece quando os eventos mais
facilmente recuperados na memoria aparentam ser mais volumosos quando comparados com
eventos de dificil recuperabilidade ou disponibilidade, mesmo que possua mesma quantidade
de ocorréncias, visto que a facilidade da lembranca ocorre na proporcao da sua familiaridade
(MACEDO et al. 2003; KAHNEMAN; TVERSKY, 1974). Sendo assim, quanto mais familiarizados com
0s eventos, ou quanto maior for a eminéncia dos exemplos, mais vivo na memoria estara.

Ja em relacdo ao viés da recuperabilidade ocorre quando a estrutura mental ou de meméria do
individuo afeta o modo pelo qual buscam-se avaliar a frequéncia dos eventos (MACEDO et al.
2003). Bazerman e Moore (2014) afirma que recuperabilidade esta relacionada com a facilidade
relativa em relembrar fatos, pessoa ou palavras.

Segundo Kahneman e Tversky (1974) o viés da imaginabilidade refere-se as situacoes em que a
ocorréncia de eventos ndo estd acessivel na memoria, mas podem ter exemplos criados na mente
com base nas descricdes. Assim, as pessoas tendem a avaliar a frequéncia de um fendbmeno a
partir da predisposicdo com que os exemplos podem ser construidos pelaimaginacao. Entretanto,
a facilidade da construcao nao representa a verdadeira frequéncia (FERREIRA, 2007; KAHNEMAN;
TVERSKY, 1974).

No que se refere ao viés da associacao pressuposta ou correlacdo iluséria representa a avaliacao,
desacertada, darepeticao de dois eventos aconteceram conjuntamente. A avaliacdo de frequéncia
¢ feita de acordo com a forca do vinculo associativo entre eles e eventos semelhantes ocorridos,
mesmo quando exposta a dados contraditérios que nado fortalecam a superestimacao dessa
frequéncia (KAHNEMAN; TVERSKY, 1974). Essa avaliacdo provoca estimativas equivocadas da
ocorréncia de dois fendmenos, simultaneamente, quando ha fortes associacdbes com lembrancas
de exemplos devido a experiéncias passadas e/ou interferéncias sociais (BAZERMAN, 2004).

Com o objetivo de dispor de elementos praticos decorrentes do mercado financeiro, os agentes
econdmicos baseiam as suas decisdes na representatividade de esteredtipos (CAMPOS, 2013).
O uso de esteredtipos para alicercar as decisdes é tipico da heuristica da representatividade,
apresentada a sequir.
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2.2.2 HEURISTICA DA REPRESENTATIVIDADE

Segundo Kahneman e Tversky (1974) a heuristica da representatividade refere-se 3 inclinacao
das pessoas em focar sua atencao em particularidades que possam ter alguma correspondéncia
com esteredtipos criados anteriormente ao fazer um julgamento em processo de decisoes.
Feitosa, Rogers e Rogers (2014) acrescentam que a interferéncia do julgamento ocorre, na
maioria dos casos, a partir de modelos/esteredtipos insignificantes ou comparacdes ingénuas.
Esteredtipo sao pressupostos criados baseados em generalizacoes de situacdes passadas quanto
ao comportamento e caracteristicas de individuos ou eventos (HAUBERT; LIMA; LIMA, 2014).

Para Bazeman e Moore (2014) os individuos tém a maior probabilidade de usar a heuristica da
representatividade ao responder aos problemas relacionados com amostragem. Este tipo de
heuristica demonstra a inclinacdo das pessoas a desenvolverem previsoes de resultados futuros a
partir de presuncoes de correlacdo com os dados de resultados passados.

O resultado da procura por esteredtipos para alicercar as decisdes pode transformar-se
em vieses de: insensibilidade dos indices béasicos; insensibilidade 3 dimensdo da amostra;
interpretacdo erradas da chance; insensibilidade a previsibilidade; ilusdo a validade; falécia
da conjuncdo; e concepcdes errdneas sobre regressdo a média (KAHNEMAN; TVERSKY,
1974).

Em relacdo a insensibilidade aos indices basicos, esta ocorre quando, ao avaliar a possibilidade
de eventos, o individuo desconsidera os indices basicos focando a atencdo em qualquer outra
descricdo informativa de pouca ou nenhuma relevancia (BAZERMAN; MOORE, 2014; MACEDO et
al. 2003). Os indices basicos representam a probabilidade anterior que é a frequéncia a partir de
resultados anteriores (PONTES, 2009). Bazerman (2004) explica que essa insensibilidade é vista
quando individuos ao avaliar a abertura de um negdcio aprecia na maior parte do tempo o sucesso
do seu negodcio e dedica pouca atencao aos dados relativos a negdcios fracassados.

Ja no que se refere a insensibilidade ao tamanho da amostra, ocorre quando ha uma falha na
avaliacao de importancia acerca das informacoes sobre a amostra visto que a sua dimensao tende
a nao influenciar o processo intuitivo, apesar de ser parte importante do julgamento intuitivo
(BAZERMAN: MOORE, 2014; KAHNEMAN; TVERSKY, 1974).

No que se refere a leitura equivocada das chances, representa situacdes a partir das quais os
dados gerados de forma aleatéria e independentes sdo interpretados como aleatérios, mesmo
quando ndo ha dados estatisticos suficientes para obter essa conclusdo (BAZERMAN; MOORE,
2014).

Em julgamentos enviesados pela insensibilidade a previsdo, o padrao de descricdes favordveis
nao é influenciado pela confiabilidade da descricdo (KAHNEMAN; TVERSKY, 1974). Portanto, se
for oferecida determinadas descricbes para que seja elaborado uma previsao, a previsado tende
a ser reflexo das descricdes dadas, sem haver o questionamento da confiabilidade ou precisao
das descricdes. Segundo Pontes (2009), a insensibilidade a previsdo é vista quando o individuo se
ampara em simples descricdes que ndo oferecem nenhuma informacao relevante para a decisdo.

A ilusdo de validade acontece quando as informacoes recebidas se encaixam com os resultados
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esperados. A resultante é uma confianca inabaldvel na prépria previsao a ponto de valida-la. No
entanto compromete a precisao da previsdao, mesmo com o individuo ciente dos limites a exatidao
da previsao (KAHNEMAN: TVERSKY, 1974).

No que se refere ao viés da faldcia da conjuncao, refere-se a situacdo na qual as pessoas tendem
aignorar o principio estatistico que afirma que a combinacdo de uma ou mais descricoes nao
pode ser mais provavel do que uma de suas definicdes (QUINTANILHA; MACEDO, 2013).

Em relacdo a concepcao errénea sobre regressao a média representa a disposicao dos individuos
em ignorar a tendéncia de eventos regredir aos niveis médios apds auferir niveis extremos,
considerados excepcionais (KAHNEMAN; TVERSKY, 1974).

2.2.3 HEURISTICAS DE ANCORAGEM E AJUSTAMENTO

A heuristica da confirmacao, como é conhecida as heuristicas de ancoragem e ajustamento ocorre
quando a avaliacdo e estimativas sdo feitas com base em valores iniciais de base, denominados
de ancoras, que sofrerdo ajustes até a obtencao da decisdo final. A dncora é o ponto de partida
para o ajustamento. As estimativas de valores iniciais sdo sugeridas a partir da formulacdo do
problema ou podem ser resultados de cdlculos parciais (KAHNEMAN; TVERSKY, 1974). Segundo
Zindel (2008) essa heuristica utiliza a selecdo de uma estimativa quantificdvel como valor inicial
que deverd ser ajustada ao resultado real a partir de acréscimos de novas informacdes na solucao
de problemas.

Por sua vez, Bazerman (2004) sugere que a ancora é derivada de antecedentes histéricos, ou
eventos passados, pela forma de apresentacdo do problema ou informacoes aleatédrias. Feitosa,
Rogers e Rogers (2014) e Haubert, Lima e Lima (2014) destacam também a influéncia de crencas
e opinioes prévias na fixacdo de ancoras, que podem ocorrer a partir de informacdes acerca da
previsdo de profissionais, precos, compras ou vendas anteriores.

Quando se utiliza o atalho da ancoragem a estimativa tende a ser préxima ou reflexo dos valores
utilizados como ancora. Conforme o valor da ancora, poderd haver ajustes insuficientes que
comprometerdo o resultado final, enviesamento na avaliacao de eventos conjuntivos (combinacao
de um ou mais) e disjuntivos (ocorréncias separadas) e na avaliacao de distribuicdo subjetivas de
probabilidade (PONTES, 2009; KAHNEMAN; TVERSKY, 1974).

No que se refere ao ajuste insuficiente da ancora, Russo e Schomaker (1993) indicam que
normalmente a ancora utilizada como base ndo sofre ajustes suficientes capazes de obter um
resultado satisfatério. Segundo os autores, isso ocorre porque a ancora afeta significativamente
o julgamento de quem decide, impedindo-o de que a decisdo se aproxime do ideal.

Os vieses decorrentes de eventos conjuntivos e disjuntivos ocorrem em virtude da inclinacao a
superestimacao de fendmenos conjuntivos e subestimacao de eventos disjuntivos. A possibilidade
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de ocorrer fendmenos disjuntivos é mais alta quando comparado aos eventos conjuntivos.
Isso ocorre em virtude da sua independéncia, visto que uma determinada ocorréncia nao estd
subordinada a ocorréncia de outro (KAHNEMAN; TVERSKY, 1974). Para Bazerman (2004) a
superestimacao de eventos conjuntivos é uma explicacao para a fixacdo de cronogramas otimistas,
com elaboracdo de planejamento multiestagio.

Bazerman e Moore (2014), em complemento aos estudos de Kahneman e Tversky (1974), discutem
os vieses da armadilha da confirmacao, previsdo retrospectiva e a maldicdo do conhecimento e
excesso de confianca. A armadilha da confirmacdo expressa a tendéncia em aceitar hipdteses
provisionadas como verdadeira, mesmo que isso exige a construcdo de memorias falsas.

Para evitar esse viés, Bazerman e Moore (2014) orientam o decisor a buscar evidéncias na negacao,
OuU seja, buscar teorias que sejam contra a hipétese do decisor na tentativa de testar as hipdteses
criadas intuitivamente. Assim, com esse viés a decisdao é direcionada pelas conviccdes, mesmo
quando erradas, e reduzindo o esforco das pessoas de pesquisar sua veracidade sem questionar a
falsidade das hipdteses construidas com base nas préprias crencas. Posto isso, tendem a construir
hipéteses que confirmem as préprias expectativas.

ParaBazermaneMoore (2014, p.82),oviésdaprevisdo retrospectivaeamaldicdodo conhecimento
expressa que “[...] o conhecimento de um fendmeno aumenta a crenca de um individuo sobre até
que ponto ele ou ela teria previsto o resultado sem o beneficio daguele conhecimento...”. Sendo
assim, hd inclinacdo dos individuos em superestimar o acerto das suas previsoes apds serem
informados da resposta correta, visto que a previsao retrospectiva é ancorada no resultado do
evento fornecido a posteriori.

Por fim, no que se refere ao viés de excesso de confianca, trata-se da inclinacdo das pessoas
a serem exageradamente confiantes em suas decisdes principalmente em contextos nos quais
as decisdes sao complexas, o que os levam a superestimar a sua probabilidade de acertos
(BAZERMAN; MOORE, 2014; CHAVES; PIMENTA, 2013).

2.3 VIESES COGNITIVOS E OS REFLEXOS NA TOMADA DE DECISAO EM FINANGAS

A decisdo é um processo continuo de ideias e influenciado pela dificuldade do problema, pelo
conhecimento necessario, pela situacdo e pelos atributos dos atores envolvidos (LINDENBERG,
2010). Segundo Simon (1970), em um processo decisério as alternativas deverdo ser analisadas
e a escolha definida com base na opcdo mais adequada aos objetivos do decisor. Sendo assim,
a tomada de decisdo é fruto de um fluxo de acdes humanas e comportamentais, a partir da
selecdo racional ou ndo, de dados e informacodes de acordo com os objetivos fixados (ANACHE;
LAURENDEL, 2013; FERREIRA, 2010).

Segundo Simon (1970) as varidveis que compode o processo de decisdo devem contemplar: (i) o
tomador de decisao; (ii) objetivos; (iii) preferencias de escolha; (iv) estratégias para alcancar os
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objetivos; (v) situacdo ou aspectos do ambiente que afetam sua decisdo e podem ndo estar no seu
controle, conhecimento ou compreensao; (vi) resultado ou consequéncia da estratégia utilizada.

Segundo Mortiz e Pereira (2006, p. 64) os fatores influenciadores da construcdo de uma decisdo
consideram: “efeito de posicao: a posicdo que o individuo ocupa e que condiciona seu acesso as
informacodes relevantes para o processo decisério; e o efeito de disposicdo: aspectos mentais,
cognitivos estruturados a partir de experiéncias passadas”.

Bazerman (2004) acrescenta que dois modelos distintos estruturam uma decisdo. O modelo
racional, ou normativo, que descreve como as decisdes deveriam ser tomadas considerando
aspectos légico-racionais, e o modelo descritivo que define como as decisdes sao realmente
tomadas considerando aspectos comportamentais. Para Tonetto et al. (2006) é preciso associar
esses dois modelos com o intuito de minimizar as falhas existentes em ambos a partir da
compreensdo dos vieses existentes para que seja possivel encontrar a forma ideal de se chegar a
decisao 6étima.

Nesse processo, a intuicdo proporciona o processamento das informacodes de forma automatica e
comrapidez, no entanto, deixa escapar detalhes e normalmente ndo processa todasainformacoes
disponiveis sofrendo influéncia emocionais, fisicas e comportamentais do individuo (RUSSO;
SCHOEMAKER, 1993).

Em condicOes de incertezas e riscos, embora se possa fazer estimativas, nao ha clareza quanto as
consequéncias da decisdao. Na condicao de incerteza, hd indisponibilidade de informacdes sobre
as alternativas e consequéncias das acoes (PEREIRA, 2014; TONETTO et al., 2006).

Segundo Steiner et al. (1998) as fontes causadoras de incertezas sdo: a auséncia de controle,
gerado por forcas humanas ou da natureza, além de insuficiéncia de recursos, informacao ou
tempo; auséncia de tempo; e auséncia de informacao: presenca de informacoes inadequadas,
inconfidveis, imprevisiveis ou tempo insuficiente para processa-la.

Segundo Feitosa, Rogers e Rogers (2014), Ferreira (2010) e Lindenberg (2010), as heuristicas,
ou atalhos cognitivos, sao técnicas comuns, ou métodos de investigacao simples e rdpidos que
facilitam as decisdes em ambientes complexos, contribuem no tratamento de volumes elevados
de informacodes, principalmente, em situacoes de tempo escasso ou auséncia de dados através da
descoberta de fatos de forma, muitas vezes, intuitiva.

Milanez (2003) acrescenta que a necessidade de criar atalhos para tomar decisdes com custos
relativamente baixo ocorre em virtude das limitacdes de informacoes. As heuristicas também
sdo vistas como regras praticas, ou estratégias simplificadoras utilizadas como ferramenta para
driblar a complexidade de ambientes e tornar mais rapidas as escolhas (STEINER et al., 1998).

Sendo assim, apesar das regras heuristicas serem simplificacdes que objetivam decisdes
satisfatorias e viabilizam a promocao de decisdes rapidas e econdmicas, nem sempre o nivel
satisfatério é alcancado (MILANEZ, 2003). As possiveis falhas de julgamento derivado do uso
indevido das regras intuitivas podem resultar em conflitos entre o esforco cognitivo despendido
e a precisao na resolucao do problema (RUSSO; SCHOEMAKER, 1993). Acrescenta Bandura, Azzi
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e Polydroro (2008) que a emocao aplicada no processo decisério pode causar instabilidade e falta
de controle.

Segundo Bazerman e Moore (2014), as ilusdes cognitivas sdo erros sistematicos no processo
decisério provenientes das fragilidades humanas. Em concordancia, Russo e Schoemaker (1993)
afirmam que esses vieses sdo atalhos enganosos provenientes do uso indevido dos atalhos
cognitivos.

A capacidade do cérebro humano tem limitacdoes, assim como o processo cognitivo de
informacoes sofre limitacoes de aspectos subjetivos relacionados as experiéncias do individuo e
suas crencas independe dos aprimoramentos (MORITZ; PEREIRA, 2006). O tempo economizado
no processo de tomada de decisao com o uso das heuristicas, pode nao ser vantajoso quando ha
a perda da qualidade da decisao. As etapas de melhoramento das decisdes perpassam pelas trés
etapas criticas do processo decisério apresentadas pelos autores: identificacdo e compreensao
da existéncia das deficiéncias de julgamento; busca por explicacdes acerca das origens dessas
deficiéncias; e garantia de que a deficiéncias ndo serdo tratadas como ameacas a autoestima dos
individuos.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICAS

3.1 Caracterizagao da Pesquisa

Para alcancar o objetivo proposto nesta pesquisa, realizou-se um estudo exploratério, de natureza
bibliografica, com uma abordagem descritiva e qualitativa. Nesse sentido, foram utilizadas referéncias
tedricas resultantes de trabalhos anteriores difundidos em livros, artigos cientificos nacionais e
internacionais e publicacdes disponiveis ao publico sobre a tematica. Assim, trata-se de um ensaio tedrico

acerca das financas comportamentais e heuristicas.

3.2 Estratégias Metodoldgicas

A estratégia metodoldgica utilizada para alcancar o objetivo da presente pesquisa foram as
apresentadas no Quadro 2, a seqguir.

94



Objetivo Estratégias

Coleta e leitura de trabalhos académicos acerca do tema.

Identificacdo das heuristicas, vieses cognitivos, ocorréncias e sujeito da pesquisa
Discutir os vieses dos trabalhos coletados.
oriundos das heuristicas
e os possiveis riscos
trazidos por esses vieses
no processo de decisdao | Pesquisa e identificacdo dos impactos em atividades financeiras constatados nos
em financas trabalhos coletados causado pela ocorréncia dos vieses.

Classificacdo dos vieses de acordo com as heuristicas causadoras, ocorréncia em
financas, sujeito da pesquisa e autores.

Classificacao dos riscos em financas causados pela sua ocorréncia vieses de acordo
com os vieses cognitivos encontrados na literatura e as heuristicas causadoras.

Quadro 2: Estratégias metodoldgicas
Fonte: Elaborado pelos autores.

3.3 Etapas e Procedimentos

A primeira etapa da presente pesquisa consistiu-se da fase exploratéria que permitiu uma maior
aproximacao e dominio do problema, exploracdo do tematendo como objetivo torna-lo conhecido
e ampliar as possibilidades de procedimentos para investigacdo através do levantamento
bibliografico e documental. A pesquisa bibliografica utiliza referéncias tedricas resultantes de
trabalhos anteriores difundidos em livros e publicacdes disponiveis ao publico sobre o tema
utilizados como base para o aprofundamento do estado da arte, para o desenvolvimento da
andlise critica e alcance dos objetivos (GERHARDT; SILVEIRA, 2009).

Ja na seqgunda etapa foi estabelecido o tema da pesquisa e definicdo do problema. Na terceira
etapa foram estabelecidas as estratégias para desenvolvimento do trabalho e alcance do objetivo
levando em consideracoes as limitacdes de tempo e recorte do tema.

No tocante a quarta etapa, procedeu-se a identificacdo das heuristicas, classificacdo dos vieses
cognitivos, andlise e discussao dos impactos dos vieses na area de financas, a partir de uma
perspectiva critica, descritiva.

Por fim, na quinta e Gltima etapa procedeu-se as consideracoes finais da pesquisa.

3.4 Limitacoes

O presente ensaio tedrico limitou-se a analisar as producdes brasileiras utilizando o recorte
temporal de producdes a partir do ano 2000 até os dias atuais, considerando que se trata de um
tema ainda incipiente na literatura nacional, o que gerou dificuldades na obtencao de referéncias
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mais recentes. Foram estudados apenas os trabalhos que apresentaram os vieses cognitivos
oriundos das heuristicas aplicadas as financas. Assim, o trabalho limita-se a realizacdo de um
ensaio tedrico, com o objetivo de explorar e discutir os aspectos tedricos e praticos discutidos na
literatura sobre a tematica.

4. ANALISE DOS RISCOS DECORRENTES DAS HEURISTICAS DE ACORDO COM OS VIESES NO
PROCESSO DE DECISAO EM FINANGAS

4.1 OS VIESES DE HEURISTICA E SUAS TIPOLOGIAS

Conforme discutido na revisao de literatura, observou-se uma sinalizacdo da presenca de vieses
em cendrios que abrangem realizacdo de investimento, orcamento, estimativa de preco e andlise
de crédito visto que sdo atividades financeiras que envolve alta complexidade com a presenca de
risco e incerteza.

A seqguir, por meio do Quadro 3, estdo apresentados os vieses de heuristicas identificados por esta
pesquisa e as suas tipologias.
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Heuristicas Vieses Ocorréncias Sujeito da pesquisa Autores
. Investimento em Investidores individuais
F?;}q'g‘?gﬁ ge mercado de acdes brasileiros Lacerda (2010)
3 ¢ Investimentos Revisdo literdria Campos (2013)
© . . . .. .
o Investimento em Investldorgs |.nd|V|dua|s Antar (2015)
3 mercado de acdes brasileiros
(= Recuperabilidade Estudantes de pés-graduacdo . .
o
2 Orcamento de Salvador/BA Lima Filho (2010)
(=) Investimentos Revisdo literaria Campos (2013)
Associacoes Investimento em Investldorgs |.nd|V|dua|s Lacerda (2010)
pressupostas mercado de acdes brasileiros
- Analistas contdbil-financeiros Mlaetlo e Felis
Falaciaida Analise de crédito 2008
conjungao Estudantes de graduacdo em Quintanilha e
ciéncias contéabeis Macedo (2013)
Analistas contabil-financeiros Mace(dz%gg)ontes
tod d - - -
Orcamento de vendas Estudantes de graduacdo em Quintanilha e
ciéncias contabeis Macedo (2013)
Concepcao Gestores das micro e pequenas
errébnea do acaso | " " empresas do comércio varejista Pontes (2009)
° nvestimento em de Fortaleza/CE
I mercado de acoes - —
o Investidores individuais
3 brasileiros Lacerda (2010)
E Investimentos Revisdo literaria Campos (2013)
@ Investimento em Investidores individuais
L . . ~ o Lacerda (2010)
= Insensibilidade a mercado de a¢bes brasileiros
P previsibilidade Estudantes de pdés-graduacdo

Orcamento

de Salvador/BA

Lima Filho (2010)

Ilusdo da Validade

Investimento em
mercado de acoes

Investidores individuais
brasileiros

Lacerda (2010)

Concepcoes
erréneas sobre
regressao a media

Insensibilidade
ao tamanho da
amostra

Investimentos

Revisdo literaria Campos (2013)
Revisdo literaria Campos (2013)
Alunos da Insper de Sao Paulo. Antar (2015)

Ancoragem e ajustamento ou da confirmacao

Ajuste insuficiente
da ancora

Estimativa de preco

Estudante de graduacao
da faculdade de economia,
administracdo e contabilidade

Luppe (2006)

da USP.
Investidores individuais Bogea e Barros
Investimentos brasileiros (2008)
Revisdo literaria Campos (2013)

Orcamento

Estudantes de pds-graduacao
de Salvador/BA

Lima Filho (2010)

Investimento em

Gestores das micro e pequenas

mercado de acdes empresas do comércio varejista Pontes (2009)
de Fortaleza/CE
Vieses de eventos
conjuntivos e Investimentos Alunos do Insper de Sdo Paulo Antar (2015)
disjuntivos
Investidores individuais Bogea e Barros
Excesso de Investimentos brasileiros (2008)
confianca Clientes de uma corretorade | Chaves e Pimenta
valores de Goiania (2013)

Quadro 3: Classificacdo dos vieses de heuristicas discutidas na literatura

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Conforme apresentado no Quadro 3, as heuristicas identificadas na revisdo de literatura compreenderam
as heuristicas de ancoragem e ajustamento ou da confirmacdo, heuristicas de representatividade e
heuristicas de disponibilidade.

No tocante a heuristica da ancoragem e ajustamento ou da confirmac¢do ocorre quando o processo
decisério é simplificado através do uso de um ancora, ou um valorinicial utilizado como referéncia, ajustado
para a decisdo final ser alcancada. Essa regra é observada na realizacdo de previsdes para elaboracdo de
orcamento, realizacdo de investimento e estimativa de precos. Para a construcdo de uma previsdo, pode-
se utilizar diversos pontos de partida, ou ancora, e cada ancora, apds ajustada, resultard de diferentes

previsoes.

A ancora pode ser determinada por um evento passado ou por uma escolha aleatéria e podem nao ser
percebidas conscientemente. Como exemplo, pode-se observar as decisdes de compra de acdes, na qual é
comumente observado como ancora o preco anterior das acoes, que é utilizado como base para se chegar
ao preco futuro das acdes (MACEDQO; FONTES, 2008).

Ainda nesse sentido, Luppe (2006) destaca que o nivel de percentual de desconto, por exemplo, serve
como ancora para a decisao final do consumidor. Assim, ao oferecer promocoes de uma linha inteira de
produto com diferentes descontos, profissionais devem promover a linha apenas com o nivel maximo de
desconto. Desta forma, a apresentacdo do desconto ird influenciar a percepcao do consumidor quanto a
economia da compra, incentivando-a.

Para Feitosa, Rogers e Rogers (2014) esse tipo de heuristica é fortemente identificado na percepcao
e estimacdo de produtos e servicos, visto que os valores arbitrarios exercem forte influéncia nessas
atividades, atuando como ancoras. Isso posto, quanto menor a confianca ou o conhecimento acerca do

preco, maior a probabilidade de influéncia do valor arbitrario, ou dncora, para as estimativas.

Segundo Luppe (2006), a influéncia da heuristica de ancoragem e ajustamento pode ser percebida, por
exemplo, nas estimativas de riscos e incertezas na avaliacdo de preco e iméveis, avaliacao de desempenho
futuro, em negociacdes e no mercado de consumo. Ocorre em situacdes de investimento em razao da
confianca exagerada do individuo nas suas habilidades para atuar no mercado sendo mais presente quando
o feedback é tardio e inconclusivo e em decisdes com o nivel de dificuldade elevado. Tendo em vista que
o feedback do mercado financeiro é controverso, torna-se um ambiente favordvel para a presenca do
excesso de confianca (BOGEA; BARROS, 2008). Bogea e Barros (2008) destacam que profissionais mais
experientes, com maior tempo de trabalho ou idade avancada, sdo mais confiantes em suas habilidades e

opinides, tornando-se vulneraveis ao viés excesso de confianca.

Segundo Chaves e Pimenta (2013), investidores mais experientes tendem a confiar excessivamente em
si, desprezando as avaliacoes e opinido dos demais agentes atuantes do mercado, o deixando em uma
situacdo de maior risco financeiro. Feitosa, Rogers e Rogers (2014) acrescentam que fatores psicoldégicos
entranhados na cultura do investidor e a personalidade individualista exercem influéncia considerdvel
sobre sua postura de investidor e percepcao de risco financeiro, alterando a confianca em suas habilidades
e sua disposicdo de risco.

Ja com relacdo a heuristica da representatividade ocorre quando a probabilidade é avaliada com base
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na representatividade de classes semelhantes estereotipadas. Esta heuristica é comumente vista por
influenciar a percepcao dos investidores quanto a possibilidade de valorizacdo de um investimento a partir
de uma avaliacdo estereotipada. No entanto, ao ser utilizada, pode blindar o investidor da percepcao
de principios estatisticos como identificado em cada falha cognitiva encontrada na literatura (MACEDO;
FONTES, 2008; QUINTANILHA; MACEDO, 2013).

Para Lima Filho (2010) em situacdes em que as informacoes utilizadas sdo extremas, a representatividade
é utilizada com maior frequéncia para indicar probabilidade. O autor sugere a ponderacdo das informacoes
usadas e propostas para amenizar os impactos negativos da heuristica de representatividade. Assim,
destaca a importancia da distin¢cdo entre a especificidade de um evento e seu grau de probabilidade.
Quando confundidos, alguma caracteristica particular pode ser estereotipada e, portanto, interpretada

como mais representativa.

De acordo com Antar (2015), a heuristica da representatividade é uma das heuristicas que afetam as
decisdes financeiras mais importantes por negligenciar principios basicos de estatisticas representados
em cada viés que esta pode ocasionar.

No que se refere a heuristica da disponibilidade representa a simplificacdo do processo decisério quando
o individuo avalia a possibilidade de um evento a partir da sua comparacdo com outros eventos disponiveis
na memoria. A facilidade com que exemplos ou situacdes parecidas sao recordados estd diretamente
relacionada com a avaliacdo da frequéncia ou probabilidade do evento principal embora possa ndo estar
relacionada com estas de fato. Sua utilizacdo pode ser Gtil, em virtude de os eventos mais frequentes
serem facilmente trazidos a memédria em relacdo aos de menos frequéncia (MACEDQO; ALYRIO; ANDRADE,
2007).

Isso posto, o atalho da disponibilidade é fortemente utilizado para a estimacdo de frequéncia e
probabilidade, atividade inerentes do universo das financas, que estd diretamente relacionada com a
memoria, a imaginacao, vividez, familiaridade e proximidade com o tempo, motivo pelo qual é considerada
uma das heuristicas mais frequentes (LIMA FILHO, 2010; LUPPE, 2006; MACEDO; FONTES, 2008).

Segundo Lacerda (2010), ao realizar investimento, mesmo que de baixo risco, os investidores costumam
avaliar apenas a rentabilidade, ndo se atentando para as taxas, tributos e descontos da inflacdo que podem
alterar a rentabilidade do investimento. Para o autor, isso ocorre na tentativa de simplificar as decisées por
meio da reducdo da complexidade da avaliacdo da probabilidade e previsdo de valores proporcionada pela
utilizacao da heuristica da disponibilidade.

Em pesquisa realizada por Lacerda (2010), que investigou se o nivel de conhecimento sobre mercado de
capitais reduz ou ndo decisoes e/ou julgamentos baseado nas heuristicas, utilizando para tanto técnicas de
entrevistas, por meio de questionario aplicado a dois grupos distintos (profissionais com experiéncia e com
menos conhecimento), o autor verificou que os investidores com maior conhecimento técnico e tedrico
sobre o mercado de capitais tem menos chances de avaliar utilizando as heuristicas de representatividade
e da disponibilidade.

Isso posto, evidencia que a heuristica da disponibilidade estd presente no campo dos investimentos quando

a decisdo é alicercada em informacdes mais facilmente disponibilizadas, mesmo que inconsistentes,
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sendo indicios de uma busca por informacoes financeiras simples e objetivas a fim de simplificar a decisdo
(LACERDA, 2010).

Diante do exposto, na sequéncia buscou-se discutir os riscos decorrentes da presenca de heuristicas.

4.2 Os Riscos Oferecidos Pelos Vieses De Heuristica Nas Decisées Em Finangas

Osriscosidentificados por meio dessa pesquisa associados a presenca das heuristicas podem ser observados
a partir do Quadro 4, apresentado a sequir.
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Heuristicas

Disponibilidade

Vieses

Facilidade de lembranca

Riscos em finangas

Construir previsées de mercado a longo prazo com base no estado
recente das condicées econémicas

Fazer construcdo probabilistica de cendrios apoiada no cardcter
extraordindrio de situagcdes passadas, ndo na sua frequéncia

Recuperabilidade

Ter propensdo em investir em agcdes que estdo em maior evidéncia na
midia ou com maior volume de negociacdes

Realizar decisées de investimento pautadas na repercuss@o e exposicéao
das informacées, e ndo de acordo com sua relevdncia e realidade

Priorizar decisées e projetos mais fdceis, porém com eficiéncia duvidosa

Associagoes pressupostas

Analisar equivocadamente indices de investimentos

Representatividade

Faldcia da conjun¢do

Projecdo de cendrios a partir de percep¢oes intuitivas e associativas de
distribuicdo de probabilidade

Concepgdo errénea do acaso

Realizar orcamento de vendas em busca de uma distribuicdo aleatéria
de probabilidade

Percepcoes equivocadas sobre o desempenho das acgdes.

Projetar performance futura das acées baseadas somente nos retornos
historicos

Prever precos e performance futura de agdes alicercadas na crenca da
continuacdo da tendéncia passada dos precos

Criar bolhas financeiras/especulativas

Insensibilidade a
previsibilidade

Dificuldade em perceber a validade de andlises e previsées significativas

Utilizar informacdes irrelevantes ou pouco importantes para elaboracédo
de orcamentos

Optar por estratégias de investimentos e de elaboracdo de orcamento
equivocadas

llus@o da validade

Tomar decisées de investimento baseadas no desempenho global do
mercado, ndo no desempenho do mercado de acées.

Insensibilidade ao tamanho
da amostra

Essa pesquisa ndo conseguiu identificar riscos na literatura discutidos
pelos trabalhos utilizados associados a esse viés.

Concepgoes erréneas sobre
regressdo a media

Construir previsdo otimista de ganhos futuros apoiada em resultados
passados extremos

Ancoragem e ajustamento ou da

confirmagdo

Ajuste insuficiente de dncora

Vieses de eventos conjuntivos

e disjuntivos

Excesso de confianca

Prever o resultado da empresa extremamente préxima das previsées da
média setor em que atua

Realizar previsdo otimista quando a previsdo do lucro por acdo é menor
do que a média do setor em que atua

Superestimar a previsdo do lucro por acdo de empresas

Construir comparacées inadequadas de investimentos a partir de
previsdes insuficientes de resultados

Essa pesquisa ndo consequiu identificar riscos na literatura discutidos
pelos trabalhos utilizados associados a esse viés.

Gestdo arriscada

Subestimar risco e obter prejuizos

Manutencdo de posicdes perdedoras e/ou diversificacdo inadequada dos
investimentos

Quadro 4: Riscos oferecidos pelos vieses de heuristicas na decisGo em financas

Fonte: Elaborado pelos autores.
. _________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
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Em relacdo ao Quadro 4, no que se refere ao viés faldcia da conjun¢do o individuo tende a ignorar
involuntariamente ou por falta de conhecimento o principio da probabilidade, cuja “probabilidade de
cada evento independente é necessariamente maior que a probabilidade de acontecimentos de todos
estes juntos” (QUINTANILHA; MACEDO, 2013, p. 17).

Macedo, Alyrio e Andrade (2007), acrescentam que erroneamente permite-se que eventos com alta
probabilidade aumentem a percep¢do da possibilidade de ocorréncia dos eventos menos provdveis
quando associados até equipard-los. Desta forma, torna-se a conjun¢do mais provdvel.

Quanto ao viés concepcdo errénea do acaso um dos seus impactos é realizacdo de orcamento de vendas
em busca de uma distribuicdo aleatéria de probabilidade visto que ao se deparar com a ocorréncia de
eventos sucessivos, o individuo tende a ignorar a possivel independéncia entre estes eventos e acreditar
em uma representagdo aleatéria de probabilidade de recorréncia (QUINTANILHA; MACEDO, 2013).

Tendo como base o conceito do viés da concepgdo errénea do acaso, os investidores, por exemplo,
buscam pela manutencgdo da distribuicdo passada dos precos das acdes como resultado da busca
por uma continuac¢do da tendéncia dos precos, pois é mais representativa para o investidor avaliar a
distribuicdo das previsoes futuras dos precos das acées como uniformes (MACEDO; FONTES 2008).

A crenca na perpetuacdo de desempenho passado dos precos de ativos leva os agentes econémicos a
subestimar a probabilidade dos resultados de se manterem, elevando assim a demanda por acoes. Se
a oferta ndo aumentar para atender a demanda, ou se o mercado ndo emitir mais acoes, ocorrerd um
aumento dos precos dos ativos que estimulard os investidores a acreditar no bom desempenho das
acoes, gerando assim uma bolha especulativa (CAMPQOS, 2013).

O enviesamento pela insensibilidade a previsibilidade, decorre do fato de ignorar a previsibilidade
declarada pelo especialista cujas andlises merecem fazer parte da avaliacdo visto que sdo baseadas em
técnicas e exames detalhados e realizado com o nivel de conhecimento de um especialista. Este viés
é fortemente observado em decisdes de investimento, como mencionado por Lacerda (2010), sendo
os investidores experientes mais expostos a este viés, uma vez que os decisores demonstraram-se
excessivamente confiantes nas proprias habilidades e opiniées o que dificulta a percepcdo e aceitacdo
da relevdncia das andlises de especialistas.

Campos (2013) sinaliza a tendéncia dos investidores em realizar investimentos em agoes de empresas
com bom desempenho, ao invés de estudar o seu desempenho no mercado de acdes. Nesta situacdo
é reconhecido o viés da ilusdo da validade, visto que o investidor confunde o bom desempenho da
empresa e os bons resultados publicados com a performance das suas acoes. Isso ocorre em virtude
da busca interna e involuntdria por descricbes que apoiem nossas crencas e favorecam o objetivo
idealizado desprezando as evidéncias que comprometam suas vontades, gerando assim uma forte
confianca nas proprias previsoes.

A forte confianca em suas proprias previsoes e crencas dificulta a percepcdo e aceitacdo da validade
das andlises de pessoas distintas, como as de especialistas do mercado de capitais, por exemplo, ou
de qualquer outra informacdo que vd de encontro as suas expectativas e estd diretamente ligada
ao seu nivel de conhecimento. Quanto maior o nivel de estudo ou experiéncia, maior a confianca e,
consequentemente mais susceptivel ao viés ilusdo de validade, visto que hd uma maior facilidade de
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recuperacdo de informag¢des na memoria, uma vez que jd tiveram acesso a esta (LACERDA, 2010).

Quanto ao viés da facilidade de lembranca, Campos (2013) constatou a tendéncia de agentes
econémicos realizarem julgamentos de probabilidades alicercadas nas experiéncias recentes. O autor
realizou um estudo tedrico sobre financas comportamentais a partir dos resultados da pesquisa de
Kahneman e Tversky (1974). O autor concluiu que em situagdes de incerteza o individuo tende a agir
intuitivamente recorrendo aos processos heuristicos para tomada de decisdo, desde investidores
individuais amadores aos profissionais do mercado.

Com relacdo ao viés da recuperabilidade, Campos (2013) destaca que é possivel identifica-los como
causador da maior propensdo do individuo em investir em acoes que estdo em maior destaque para
os investidores. Dada a maior exibicGo de determinadas acdoes em canais mididticos ou o destaque
destas devido ao seu volume em transacoes, o investidor a percebe como mais disponivel o que facilita
a escolha da mesma.

O viés da recuperabilidade pode culminar na realizacdo de investimento pautadas na repercussao e
exposicdo das informagdes especificas, e ndo de acordo com sua relevancia e realidade (LACERDA,
2010). Conforme destaca Bazerman e Moore (2014), a repercussdo de determinadas informagoes
estd associada a sua carga emotiva, a sua exposicdo na midia ou por exemplos jd vividos que as torna
facilmente recorddvel. Isso posto, os individuos afetados pelo viés da recuperabilidade podem decidir
por modalidade de investimentos, rentabilidade, taxa de juros ou tipos de acées com maior repercussao
na midia, que ndo sdo necessariamente a melhor op¢ao.

Da mesma forma, os individuos afetados tendem a optar por decisoes, projetos ou ferramentas
mais fdceis, de maior conhecimento ou utilizadas recentemente para realizar projecoes, previsoes e
orcamentos, mesmo que ndo sejam eficientes. Isso ocorre em virtude de que ndo hd uma preocupacdo
em ampliar o acesso a informacado, pois este é propicio a negligenciar informacées mais abstratas ou
de dificil acesso, se limitando a apenas as informacées mais facilmente acessadas (ANTAR, 2015).

Quando as andlises de investimentos sdo gerenciadas pelo viés da associacdo pressuposta ou correlacéo
iluséria, é possivel que o investidor avalie equivocadamente o desempenho dos indices da bolsa de
valores conjecturando a existéncia de uma correlacdo entre este desempenho e os fatores que acredita
influencid-los. Sendo assim, as decisées de investimento sdo feitas a partir de construcdo probabilistica
de associacoes de cendrios e fatores de acordo com sua aceitabilidade e conveniéncia na mente do
individuo, que podem néo corresponder a verdade (LACERDA, 2010).

Jd no tocante ao viés ajuste insuficiente de dncora, pode provocar previsoes proximas da média do
setor acarretando na superestimacdo da previsdo do lucro quando as andlises confirmaram um lucro
por acdo menor do que a média do setor (CAMPOS, 2013).

No tocante ao viés excesso de confianca, hd uma confianca exagerada nas informacoes, conhecimentos
e opinioes que estimula o sujeito a realizar excessivos negécios e investimentos sem avaliar as
informacoes dos demais agentes atuantes no mercado (CHAVES; PIMENTA 2013).

Bogea e Barros (2008), acrescentam que a confianca excessiva faz com que os investidores ndo
percebam o real risco de seus investimentos os levando a subestimd-los. Este acredita possuir vantagem
comparativas em relacdo ao mercado e consequentemente pode ndo obter resultados satisfatorios os
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mantendo em posicoes perdedoras.

Acreditar exageradamente nas suas escolhas, portanto, em seus investimentos, e na existéncia de uma
posicao vantajosa, principalmente apos ganhos no passado, estimula a concentragdo de recursos em
poucos ativos implicando na diversificacGo inadequada dos investimentos realizados, uma vez que os
demais ndo aparentam ser atrativos (BOGEA; BARRO, 2008; ANTAR, 2015).

Em sintese, os estudos das financas comportamentais nasceram como uma area das financas que se
apropria dos comportamentos dosindividuos e sua influéncia na tomada de decisdo. Conforme destacaram
Anache e Laurencel (2013) a moderna teoria das finangas ndo considera que as decisdes financeiras dos
individuos podem ser influenciadas por questoes comportamentais - induzidas por elementos emocionais
e psicolégicos. No entanto, segundo os autores, o mercado financeiro tem apresentado anomalias, tais
como bolhas financeiras, volatilidade nos precos dos ativos, dentre outras que ndo tém sido compreendidas
e explicadas integralmente a partir das lentes da moderna teoria das financas.

Em face do exposto, as discussdes propostas nessa pesquisa trazem como contribuicdo a
necessidade das organizacdes consideraram nos protocolos de decisdes financeiras e na
conformacdo dos perfis e competéncias exigidas para seus gestores, também, os elementos
inerentes aos aspectos comportamentais que precisam ser mensurados/identificados para reduzir
a exposicao da empresa aos riscos, conforme destacados anteriormente, e que podem influenciar
negativamente os resultados da empresa.

N3o obstante, observa-se que no mercado financeiro hd assimetrias de informacoes, ou seja, trata-se
de um mercado com imperfeicdes (LOBAO, 2012) cujo acesso a informacdes integrais possuem custos
relacionados, o que contrapde ao que afirma Fama (1970) sobre o mercado eficiente, sobretudo em paises
emergentes e em desenvolvimento, a exemplo do Brasil, com instabilidade econdmica, politica e social,
motivo pelo qual nem sempre é possivel ter todas as informacodes disponiveis, de forma tempestiva, para a
tomada de decisdes em financas, a exemplo dos processos de compras de acoes, decisdes de investimentos,
projecdo orcamentaria, dentre outras.

Assim, ndo se pode considerar que as heuristicas trazem somente aspectos negativos, pois, em face desse
contexto, a depender do tipo de decisdo e da complexidade do problema, os gestores serdo exigidos a
realizarem exercicios intuitivos, utilizando, para tanto, elementos da sua prépria experiéncia, situacoes
jd observadas no mercado e/ou vivéncias pessoais (CAMPQOS, 2013), com o objetivo de dar respostas

tempestivas a situacdo-problema a que lhe foram apresentadas.

Nesse sentido, na sequir, por meio da Figura 1, apresenta-se 0s pontos positivos e negativos associados ao
uso das heuristicas nos processos decisorios.
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f/i__ Formulagdo de solugdes criativas ao problema; \

i. Decises baseadas experiéncias, wivéncias
priticas efou ocorréncias similares diante de
problemas complexos;

ii. Pode ser uma altemativa gquando a situacdo-
problema apresentada € de alta complexidade e
com informagdes incipientes sobre o contexto;

iv. Se utilizada de forma planejada pode favorecer a
estratégia — a capacidade cognitiva dos individuos

\ pode viabilizar a escolha de decisfes dtimas. /

/Em contexto de assimetria de
informacdes, imperfeicdo dos
mercados, auséncia de
informacdesintegrais e
representativas do contexto
para subsidiar a tomada de

deciséo, o uso de heuristicas
no processodecisério traz (
como aspectospositivose
negativos:

Atitudes ndo racionais, inconscientes, cujos\

atalhos utilizados podem gerar erros  de

julgamentos decorrentes de vieses cognitivos;

i. Decisdes podem ser ineficientes com impactos
negativos para a empresa;

i, Geram riscos para os resultados da empresa
com impactos na performance corporativa;

iv. Podem gerar projecdes equivocadas;

v. Falhas de julgamento podem resultar em

conflitos entre o esforgo cognitive despendido &

a solugcde proposta para um determinado

\ problema.

Figura 1: Aspectos positivos e negativos a serem considerados no uso das Heuristicas

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Campos (2013), Kahneman e Tvsersky (1974), Moritz e Pereira (2006),
Bazerman (2004), Lobdo (2012), Milanez (2003), Steiner et al., (1998), Russo e Schoemaker (1993), Bandura, Azzi e
Polydroro (2008).

5. CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve por objetivo discutir os vieses oriundos das heuristicas e os possiveis riscos trazidos por
esses vieses no processo de decisdo em financas. Para alcance desse objetivo, foi realizado um ensaio
tedrico acerca das financas comportamentais e heuristicas com uma abordagem qualitativa, descritiva.
Foram utilizados como referéncia trabalhos académicos difundidos em livros, artigos cientificos nacionais
e internacionais e publicacdes disponiveis ao publico sobre a temaética.

Os vieses encontrados na literatura ocorrem de forma involuntéria como consequéncia do uso dos atalhos
dejulgamento utilizados ou do excesso de dependéncia dos mesmos. Observou-se que os estudos apontam

para uma preocupacao maior em relacdo aos vieses decorrentes da heuristica da representatividade.

Quanto aos tipos de vieses de heuristicas, os resultados mostram que os vieses cognitivos estdo presentes
no ambiente financeiro nas decisdes de investimento, orcamento, estimativa de preco e andlise de crédito,
sendo os vieses do ajuste insuficiente da ancora, concepcoes erroneas sobre o acaso e recuperabilidade

apontados pela literatura como os de maior ocorréncia.

No que se refere as decisoes relacionadas a investimentos, observou-se uma maior presenca de vieses de
ajuste insuficiente da ancora, concepcao errénea do acaso, ilusdo da validade, facilidade de lembranca e
recuperabilidade.

Em relacdo aos riscos oferecidos pelos vieses de heuristicas na decisdo em financas, verificou-se que esses
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prejudicam a assertividade do julgamento dos agentes financeiros por tendencid-los ao erro. Apesar da
maioria dos estudos analisados terem sido realizados com estudantes de graduacdo e pds-graduacao,
a partir dos estudos analisados, observou-se que tanto os profissionais que atuam no mercado quanto
leigos, sem distincdo de género ou idade, estdo expostos aos riscos identificados. No entanto, os vieses
de insensibilidade a previsibilidade, insensibilidade a validade e excesso de confianca atingem mais
profissionais experientes, enquanto que o viés ajuste insuficiente de dncora foi observado pelos estudos
mais em profissionais com menor confian¢a ou conhecimento.

Por fim, conclui-se que os vieses decorrentes das heuristicas podem direcionar o julgamento dos agentes
financeiros ao erro, gerando riscos as decisdes financeiras, a exemplo de percepcdes equivocadas sobre
o desempenho de acodes selecionadas para investimentos, utilizar informacdes irrelevantes ou pouco
importantes para elaboracdo de orcamentos, bem como, realizar a construcdo probabilistica de cendrios
apoiada no caracter extraordindrio de situacoes passadas, ndo na sua frequéncia, dentre outros, que podem
comprometer, diretamente, a qualidade e eficiéncia das decisdes e consequentemente o desempenho

econdmico e financeiro corporativo.

Para pesquisas futuras, sugere-se o estudo dos riscos oriundos dos vieses cognitivos das heuristicas
mediante anadlise comparativa das ocorréncias em micro, pequenas e empresas médias. Assim sendo,
poderia ser avaliado se a disponibilidade de recursos, tais como artificios informacionais, técnica e
ferramentas gerenciais e conhecimento especializado tem relacdo com a ocorréncia dos vieses visto que
quanto maior for o uso de evidéncias empiricas, relatérios e dados estatisticos para tomar decisdes, menor
serd incerteza do decisor e da dependéncia das heuristicas.
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