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Resumo: A premissa da racionalidade ilimitada foi o preludio para a andlise de como os
individuos se comportam frente as tomadas de decisdo segundo a escola neoclédssica de
financas, mas, através de novas pesquisas cientificas datadas a partir de 1979, foi comprovada
a relagdo intrinseca dos fatores cognitivos ligados ao processo decisorio, predizendo que ha
uma limitag@o na racionalidade do decisor. Neste contexto o presente artigo objetiva discorrer
sobre aspectos relevantes das teorias de financas comportamentais, por meio de pesquisa
bibliografica descritiva pautada em apanhados historicos e pesquisa de campo, permitindo um
comparativo entre os resultados obtidos no estudo de 1979 realizado pelos criadores desta nova
perspectiva financeira e os dados encontrados através de aplicagdo de questionarios aos
académicos da Universidade Estadual de Goias — Campus Goianésia no ano de 2018. Sendo
assim, pretende-se comprovar se os preceitos expostos na teoria comportamental ainda sao
observaveis na atualidade, considerando as transformagdes ocorridas no cenario global desde a
fundamentagfo destes estudos bem como apresentar as suas contribui¢des mais significativas.

1. Introducao

Praticas voltadas a aplicag¢do das finangas tém sido utilizadas pelo homem desde as
primeiras civilizagdes e, os estudos ligados a educagdo financeira tomaram forma ao longo do
tempo, atingindo proporg¢des significativas no que diz respeito a concep¢do do cidaddo
enquanto investidor.

A partir deste novo entendimento ergueram-se os pilares das teorias financeiras
modernas, apoiadas se em uma concepcdo que atribuia as escolhas dos individuos enquanto
agentes econdmicos a racionalidade ilimitada, pressupondo que, no processo decisdrio, o
homem analisaria todas as informagdes disponiveis no mercado, considerando suas
possibilidades de ganho, sendo desfavoravel as perdas e avaliando os niveis de risco e retorno.

Em meio as intensas evolugdes dos mercados e, tendo em vista que o conhecimento

tornou-se de grande relevancia no processo de tomada de decisdes, surgiu a luz das ciéncias
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financeiras a teoria comportamental de Kahneman e Tversky (1979). Através da juncdo de
outros campos de estudo, como a psicologia, estes estudiosos identificaram a presenca de vieses
e anomalias no processo decisorio, advindos da irracionalidade do ser humano.

Tais estudos originaram a teoria dos prospectos, o principal estudo do meio voltado a
analisar as financas comportamentais e a hipétese de que os individuos podem ser influenciados
por estimulos internos e externos que consequentemente interferem em suas decisdes,
principalmente quando em situag¢des de incerteza.

O presente artigo objetiva verificar a aceitabilidade das teorias comportamentais,
sobretudo a teoria dos prospectos no meio académico, bem como evidenciar que os estimulos
cognitivos causam interferéncia na maneira com a qual os individuos lidam com possibilidades
de ganho ou perda. Para verificar se tais constatagcdes dispostas na teoria de Kahneman e
Tversky (1979) sdo pertinentes ou ndo nos dias atuais, foi feita uma reprodu¢do da pesquisa
realizada pelos fundamentadores da teoria abordada. Através de um formulario adaptado do
estudo original, foi realizada uma reproducdo com académicos da Universidade de Goids —
Céampus Goianésia no ano 2018, pautados nos mesmos critérios metodoldgicos e de andlise das
respostas de quatro décadas atrds, de modo a averiguar se os preceitos das Teorias Financeiras

Comportamentais ainda persistem na atualidade.

2. Financas comportamentais: influenciadoras do processo de tomada de decisido

As financas comportamentais fazem parte de uma nova vertente de estudos do campo
financeiro, designadas a observancia dos aspectos psicolégicos dos individuos em processo
decisoérios, no intuito de aperfeigoar as premissas assumidas pelas teorias financeiras de carater
tradicionalista, em especial, as que se referem ao posicionamento conservador que impde a
racionalidade ilimitada como causa fundamental das escolhas dos agentes econdomicos.
Considerando-se o grande nimero de escolhas ndo assertivas presentes no mundo dos negécios,
resultantes em elevados percentuais de investimentos mal sucedidos e, consequentemente, a
percas financeiras irreparaveis, a visdo comportamental buscou aprimorar o modelo financeiro
por meio da incorporagdo de evidéncias que comprovam que o ser humano e um ser economico

dotado de irracionalidades.

652

ISBN: 978-85-5806-004-2



o

CONAD

Neste contexto, a premissa de escolhas financeiras baseadas na racionalidade ilimitada,
defendida pelas teorias financeiras tradicionalistas, acabou por ndo sustentar-se como principal
implicagdo ao ato de determinar escolhas. Ao passo que estd se tornaram enfraquecida,
incoeréncias no mercado financeiro comecaram a surgir, juntamente, com estudos cuja
finalidade se dava em encontrar a causa das falhas e apresentar novos posicionamentos do
processo decisorio, identificando anormalidades que até o momento ndo eram explicadas pela
teoria financeira tradicional.

A relevancia da compreensao dos fatores psicoldgicos e as tendéncias comportamentais
que interferem nos meios que levam ao sucesso financeiro tornaram-se notérias, de forma que
a teoria comportamental agregou uma visdo alternativa ao aperfeigoamento do modelo
financeiro existente, através de estudos sobre o comportamento humano e irracionalidade,
aplicando conceitos de outras areas ao mercado econdmico, no intuito de explicar as decisdes

financeiras dos individuos.

2.1 Delineando financas comportamentais

O estudo das Finangas Comportamentais foi iniciado através das pesquisas de Daniel
Kahneman e Amos Tversky no ano de 1979, que criticavam o entdo modelo de tomada de
decisdo chamado de Hipotese dos Mercados Eficientes, criados em 1970 por Eugene Fama,
onde tal hipotese defendia que os individuos tomavam decisdes inteiramente racionais e avessas
ao risco, ndo considerando a existéncia de uma interferéncia atribuida aos fatores cognitivos no
processo de tomada de decisdes de investimentos. Entretanto, essas presun¢des apresentaram
falhas, sobretudo quando se trata de contextos onde ha situagdes de incerteza.

Visando preencher as lacunas deixadas pelo modelo neoclassico, as Finangas
Comportamentais surgiram como uma vertente nova no campo de estudo financeiro, voltando-
se a descoberta de condutas e motivagdes que direcionam as escolhas, afastando-se da visao
tradicionalista da racionalidade total, identificando comportamentos influenciados pelas
heuristicas que podem vir a causar desvios no comportamento decisor dos individuos.

Esta pauta de estudos partiu do principio de que os investidores possuem
comportamentos singulares, que unificam um conjunto amplo influenciado por escapes

psicologicos que direcionam a decisdo para outras linhas de raciocinio, passando a incorporam
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aos estudos, temas voltados a psicologia e a economia no intuito de explanar o assunto. Deste
modo, é possivel definir as Finangas Comportamentais como um campo recente da economia,
incorporando aspectos classicos das financas a ciéncias distintas, como a psicologia, numa
tentativa de explicar o que causa algumas anomalias que sdo observadas na literatura.

As andlises de Kahneman e Tversky (1979), a despeito do comportamento dos
investidores recebeu o nome de Teoria dos Prospectos e representa a base tedrica para o
desenvolvimento das finangas comportamentais, desempenhando papel fundamental para o
inicio do desenvolvimento da mesma, pois busca explicar os vieses cognitivos (heuristica) no
processo de tomada de decisdo, através da compreensao das atitudes dos investidores no dia a
dia do mercado financeiro. Segundo Carmo (2005), a TP pdde detectar dois padrdes de
comportamento que haviam sido ignorados pela teoria classica das finangas: a emog¢do que
interfere no autocontrole e a dificuldade que as pessoas tém para entender plenamente com o
que estdo lidando.

Conforme Securato (1996), “o homem estd o tempo todo fazendo previsdes sobre o
futuro, sobre os resultados que seus atos e suas decisdes poderdo desencadear”. E em funcio
dessas previsoes de resultados que eles tomam suas decisdes. No entanto, ao realizar um
investimento, surgem fatores conhecidos como ilusdes cognitivas, tais ilusdes ocorrem devido a
ma estruturagdo de planejamento financeiro, determinadas pelas chamadas regras heuristicas
(atalhos mentais que reduzem o tempo da tomada de decisdo), ou causadas pelas estruturas
mentais. Com isso, Kahneman e Tversky (1979), identificam tais fatores como psicologicos e
detentores de influéncia no comportamento do investidor, gerando erros sistematicos no

processo decisorio.

2.2  Teoria do prospecto: O pontapé inicial para o aperfeicoamento das financas
comportamentais

Em 1979, os estudiosos Daniel Kahneman e Amos Tversky publicaram um artigo na
renomada revista académica “Econometria”, relatando os resultados de um estudo puramente
pautado na interferéncia das estruturas mentais em escolhas simples que envolvessem
implicagdes monetdrias e probabilidades declaradas. Valendo-se de um formulario simples,

composto por perguntas cujo objetivo se dava em optar por uma alternativa probabilistica em
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situacdes de ganho ou perda, a pesquisa foi capaz de testar a validade da teoria da utilidade
esperada criada no século X VIII pelo economista Daniel Bernoulli, que pressupunha que o valor
atribuido a riqueza de um individuo ndo ¢ o proprio valor monetario desta, mas sim seu valor
moral ou utilidade e que as escolhas de um individuo possuiam carater unicamente racional.

Este novo estudo, no entanto, contrariou a exclusividade conferida a razdo, mostrando
que os entrevistados sdo dotados de padrdes de conduta inconscientes e contrarios aos
principios aceitos nesta teoria. Para os autores, as respostas a tais questdes hipotéticas englobam
também o comportamento ndo mensuravel dos individuos, sendo possivel identificar a
existéncia de outros eventos cognitivos que até entdo passaram despercebidos.

Apresentada como critica aos modelos tradicionais de tomada de decisdo, a Teoria do
Prospecto parte do pressuposto de que os individuos sdo influenciados por vieses que interferem
em suas decisdes, principalmente quando em situac¢des de incertezas, fazendo com que muitas
escolhas feitas por eles ndo fossem condizentes com as probabilidades de resultados. Os autores
afirmavam ainda, que quando em situacdo de risco, os individuos nao se baseiam na
maximiza¢do da utilidade esperada para poiarem suas decisdes, mas atuam através de
influéncias caracteristicas da natureza humana.

Deste modo, foi constatado que os individuos tendem a atribuir um peso menor a
resultados provaveis quando em comparagdo aos que sdo obtidos com certeza, tal proposi¢ao
ficou conhecida como efeito certeza e contribui para que se tenha uma aversao a riscos quando
se decide por escolhas com ganhos seguros. Este efeito se d4 quando o individuo faz uma
comparagdo entre as probabilidades existentes em um evento certo ¢ um evento provavel e
optam pelo evento certo, mesmo que o evento considerado provavel seja melhor, comprovando
que as pessoas tendem a dar maior importancia as escolhas com alta expectativa de acontecer.

Ha ainda dois outros efeitos percebidos pelos autores, resultantes das ilusdes inerentes
ao comportamento humano e que implicam no processo de tomada de decisdes, sendo estes os
efeitos reflexo, ilustrado como a aversdo ao risco quando em situag¢do de ganho ou disposi¢do
a este quando em relacdo as perdas e o efeito isolamento, que esta em suma ligado a capacidade
de avaliacdo se as decisdes sdo corretas ou ndo, isolando as possibilidades.

Kahneman e Tversky (1979), explicaram os processos de decis@o, apontando os meios

psicologicos que os agentes recorrem ao tentar simplificar suas escolhas entre alternativas de
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investimentos, ndo negando a existéncia da racionalidade, mas enfatizando que além deste fator
ha também atributos diferentes que fazem com que os individuos tomem decisdes e que estes
criam atalhos mentais que acabam gerando solugdes satisfatdrias ao invés de solugdes 6timas

como determina a Hipotese dos Mercados Eficientes.

2.3  Vieses cognitivos no processo de tomada de decisiao

Ao se admitir a racionalidade limitada, nota-se que o processo de decisdo envolve a
selecdo de acdes tanto de forma consciente quanto inconsciente, 0 que vem a ocasionar um
grande numero de possibilidades e alternativas aceitaveis que sdo reduzidas pelo individuo
induzindo aquela que sera levada a efeito.

Essas limitagdes ocorrem porque os individuos tendem a procurar atalhos mentais ou
heuristicos, onde através de experiéncias anteriores e crengas individuais, buscam respostas a
tomada de decisdo tornando-a mais rapida e menos desgastante. Segundo os estudos de Amos
Tversky e Daniel Kahneman (1979), as heuristicas tornam as cargas cognitivas do processo de
tomada de decisdes mais leves, induzindo a vieses nas escolhas. Considerando os custos
racionais para tomar decisdes, 0s vieses cognitivos s@o os erros de julgamento, causados por
facilitagdes da estratégia, distorcendo a maneira como os individuos percebem a realidade.

No processo de tomada de decisdo existem muitos vieses gerados por meio das
heuristicas que acabam sendo envolvidos pelo individuo de forma involuntaria, causando
ajustamentos diferentes da realidade, levando a ag¢des erroneas. Nesse contexto Barberis,
Shleifer e Vishny (1998) afirmam que parte das irregularidades vivenciadas no mercado
financeiro, seriam resultados das formas como os investidores interpretam as informagdes na
concepg¢do de suas expectativas de retornos, levando a escolha de alternativas consideradas
racionais, porém com uma visao parcial ou limitada da real situag@o.

Para Kahneman e Tversky (1979) € necessario identificar também fatores psicolégicos
que possuem influéncia no comportamento de um investidor e que geram erro sistematico no
processo decisorio. Tais fatores sdo conhecidos como as ilusdes cognitivas e podem ser geradas
por heuristicas ou causadas por estruturas mentais.

Carvalho (2006) pontua que, ao precisar tomar uma decisdo em um ambiente de

incertezas, um individuo se baseia em mecanismos mentais de simplificacdo. No entanto, estes
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mecanismos acabam por levar a decisdes enviesadas, distantes de parametros racionais
utilizados de maneira teorica. Kahneman e Tversky (1974) apresentam trés heuristicas que sdo
utilizadas no processo de tomada de decisdo em situagdes de incerteza, sendo a heuristica da
representatividade, da disponibilidade e ajustamento ou ancoragem.

Na heuristica da representatividade, o julgamento se baseia em esteredtipos, ocorrendo
a visualizagdo de padréo onde néo existe, levando a conclusdes erradas, referindo-se a utilizacao
da representatividade como forma de simplificar a avaliagdo de dificuldades. A probabilidade
de ocorrer um episodio especifico se relaciona a possibilidade de ocorréncia de um grupo de
episddios concebidos pelo evento especifico. Os individuos tendem a ignorar informagdes
relevantes ao medir a chance de um evento quando ha o fornecimento de informagdes
descritivas, mesmo quando estas sdo irrelevantes ao problema.

Segundo Kahneman e Tversky (1974), na heuristica da disponibilidade, os individuos
concentram sua aten¢@o em um fato particular ao invés da situagdo completa, isto porque este
esta mais atual na mente, gerando previsoes tendenciosas, considerando que fatos que ocorrem
frequentemente ou que sdo facilmente lembrados, serdo mais provavelmente considerados que
fatos com as mesmas chances de acontecer, no entanto, ndo de encontram prontamente
disponiveis na mente do individuo.

A terceira heuristica se refere a forma pela qual os individuos ajustam suas estimativas
a partir de um valor inicial, baseados em quaisquer informagdes fornecidas, ajustando-as para
obtengdo de uma resposta. E uma ferramenta utilizada pelo cérebro para resolver situagdes
complexas por meio da selecdo inicial de uma estimativa, que vai se ajustando as respostas
corretas @ medida que recebe informagdes novas.

Com base no exposto, fica evidente que a Teoria das Finangas Comportamentais se
fundamenta no principio da racionalidade limitada, e, por meio do estudo apresentado, ¢
possivel compreender que no processo decisorio algumas informagdes importantes podem ndo
ser percebidas, fazendo com que a escolha final seja embasada na primeira alternativa
encontrada que satisfaca as expectativas do tomador de decisdo e ndo sobre a melhor alternativa

possivel.

3. Metodologia
b5/
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No presente estudo, a metodologia utilizada quanto aos meios foi pautada em pesquisa
exploratoria, no intuito de propiciar maior familiaridade com o objeto de estudo e o carater
adotado foi o qualitativo, pois, pretendia-se levantar através de questionario, informagdes que
pudessem ser relevantes na compreensdo e solu¢do do exposto com a populagdo selecionada,
identificando comportamentos relativos dos investigados frente as possibilidades de escolha
apresentadas.

Quanto aos procedimentos ou métodos, foi realizada a pesquisa bibliogréfica, que € um
instrumento fundamental para conhecer e analisar as principais contribui¢des tedricas sobre o
tema. O estudo bibliografico foi adotado esclarecendo a teoria abordada a partir dos estudos
publicados em diversos tipos de fontes, como livros, artigos e meios eletronicos.

Na busca por informagdes que comprovem as hipoteses levantadas, utilizou-se também
de pesquisa de campo por meio de investigagdes praticas, realizando coleta de dados junto aos
académicos da instituicdo, com o auxilio dos diferentes tipos de pesquisa empregados até o
momento. Foram distribuidos formularios a cada um dos entrevistados e, apos a coleta de dados,

os mesmos foram contabilizados e dispostos em graficos como podera ser observado a seguir.

4. Resultados e discussées

Para averiguar o comportamento dos individuos frente as situag¢des apresentadas, a
amostra da populacdo composta por 512 académicos matriculados na Universidade Estadual de
Goias — Campus Goianésia no ano de 2018 foi dividida em estratos, apurando-se que o
questionario seria disponibilizado a 132,26 aproximadamente.

Com o objetivo de verificar em especial, a tendéncia dos efeitos certeza e reflexo abordados
na teoria de Kahneman e Tversky, foram escolhidos académicos de quatro graduagdes que
apresentam perfis e areas de estudos distintos, de modo a assegurar uma maior proximidade
com o publico observado pelos autores quando buscavam as confirmac¢des para as teorias
propostas em 1979. Na elaboragdo do formuldrio a moeda foi alterada, visto que no estudo
original realizado foi utilizado o ddlar. Os valores hipotéticos também foram modificados em
algumas questdes para testar o pressuposto dos autores de que heuristicas e vieses dependem

das perdas ou ganhos de um individuo e ndo somente de seu valor monetario.
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As questdes foram desenvolvidas dentro de parametros estabelecidos no estudo das teorias
abordadas, com a finalidade de conhecer o publico investigado e obter respostas quanto as
indagacdes encontradas através da inser¢do de situacdes de cunho hipotético e probabilistico,
onde o académico escolheria entre duas alternativas para determinado problema de certeza ou
incerteza. Apesar da variagdo nos percentuais obtidos, nota-se que os resultados das duas
pesquisas apresentam niveis de escolhas semelhantes, conforme observado nos graficos a

seguir:

Grafico 01: Comparacio estre os resultados obtidos na questéo 1

DADOS OBTIDOS EM 1979 DADOS OBTIDOS NA PESQUISA
ATUAL

A: 80% de chances de ganhar R$ 5.000,00
20% de chances de ganhar R$ 0,00;

B: 100% de chances de ganhar R$ 2.000,00;

Fonte: Dados da pesquisa realizada junto aos académicos da Universidade Estadual de Goias
— Campus Goianésia no ano de 2018.

A questdo 1 apresentou um padrio de respostas semelhantes quando se compara os dois

estudos. A alternativa B se sobressaiu quando comparada a alternativa A, possibilitando que
bbY
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fossem evidenciadas as representacdes do efeito certeza, uma vez que, baseado na analise dos

resultados, observou-se uma preferéncia pela alternativa que garantisse ganhos certos.

Griafico 02: Comparacio estre os resultados obtidos na questio 2

DADOS OBTIDOS NA PESQUISA
ATUAL

Camw waen

DADOS OBTIDOS EM 1979

A: 50% de chance de ganhar uma viagem de trés semanas para a Inglaterra, Franca e Italia.
50% de chance de ndo ganhar nada;

B: 100% de chances de ganhar uma viagem de uma semana para a Italia;

Fonte: Dados da pesquisa realizada junto aos académicos da Universidade Estadual de Goias
— Campus Goianésia no ano de 2018.
A questdo de numero 2 aponta que, ha sim a aplicabilidade da teoria dos prospectos em

situacdes hipotéticas de modo geral, independentemente se estas envolvem valores monetarios
ou ndo. Neste caso em especifico, os respondentes, continuaram optando em grande parcela,
pela certeza de um ganho mesmo que este apresente menores possibilidades de satisfagéo.
Sendo assim, mesmo apds quarenta anos do estudo, os fatores cognitivos (vieses e heuristicas)

mantém-se atuantes no processo de tomada de decis@o dos individuos.

Grafico 03: Comparacio estre os resultados obtidos na questiao 3

DADOS OBTIDOS EM 1979 DADOS OBTIDOS NA PESQUISA
ATUAL

B: 48%

A: 5% de chance de ganhar uma viagem de trés semanas para a Inglaterra, Franca e Itélia.
95% de chance de ndo ganhar nada;

B: 10% chances de ganhar uma viagem de uma semana para a ltélia.
90% de chance de ndo ganhar nada; 0
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Fonte: Dados da pesquisa realizada junto aos académicos da Universidade Estadual de Goias
— Campus Goianésia no ano de 2018.

A questdo 3 reflete mais uma vez o efeito certeza, comprovando a busca por maiores
retornos quando em situagdes que envolvem possibilidades significativamente pequenas, onde

se opta por alternativas mais expressivas mesmo que com baixas probabilidades de ganhos.

Griafico 04: Comparacio estre os resultados obtidos na questao 4

DADOS OBTIDOS EM 1979 DADOS OBTIDOS NA PESQUISA

ATUAL

A: 0,1% de chances de ganhar R$ 6.000,00 com 99,9% de chances de ganhar R$ 0,00;

B: 0,2% de chances de ganhar R$ 3.000,00 com 99,8% de chances de ganhar R$ 0,00;

Fonte: Dados da pesquisa realizada junto aos académicos da Universidade Estadual de Goias
— Campus Goianésia no ano de 2018.

A questdo 4 evidencia que, quando as possibilidades de ganho s@o baixissimas, hd uma
preferéncia por ganhos levemente maiores, em detrimento das avaliagdes probabilisticas,
fazendo com que a precedéncia dos agentes econdmicos em relacéo a riscos seja incorporada a
utilidade esperada pelo mesmo.
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Grifico 05: Comparacio estre os resultados obtidos na questao 5

DADOS OBTIDOS EM 1979 DADOS OBTIDOS NA PESQUISA
ATUAL
B: 8%

A: 80% de chances de perder R$ 5.000,00
20% de chances de ganhar R$ 0,00;

B: 100% de chances de perder R$ 2.000.00:

Fonte: Dados da pesquisa realizada junto aos académicos da Universidade Estadual de Goias
— Campus Goianésia no ano de 2018.
Kanheman e Tversky (1979) apontam que os individuos ddo pesos distintos a situagoes

que envolvam ganhos e perdas. Tal percepcdo pode ser identificada nos resultados obtidos pela
questdo 5, onde se referindo a propriedades de perdas, o comportamento do agente se deu por
meio de propensdo a esta, uma reag¢do contraria as alternativas anteriores, onde predominou

uma aversao a mesma.

Griafico 06: Comparacio estre os resultados obtidos na questao 6

DADOS OBTIDOS EM 1979 DADOS OBTIDOS NA PESQUISA
ATUAL

A: 0,1% de chances de perder R$6.000,00 com 99,9% de chances de perder R$ 0,00;

B: 0,2% de chances de perder R$ 3.000,00 com 9,8% de chances de perder R$ 0,00;
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Fonte: Dados da pesquisa realizada junto aos académicos da Universidade Estadual de Goias —
Campus Goianésia no ano de 2018.

Nota-se, contudo, uma divergéncia significativa quando consideradas as informagdes
obtidas na questdo 6. As respostas obtidas nas pesquisas de Kanheman e Tversky (1979)
apontam uma maior propensdo a alternativa B que apresentava valor de perda monetaria
reduzida, mas com possibilidades de perda um pouco maior que a alternativa A. A pesquisa
atual, no entanto, aponta que os individuos adotam uma postura mais conservadora, optando
pela alternativa que considerava menores possibilidades de perdas, mesmo que esta
representasse valores maiores, demonstrando que atualmente se d& mais é&nfase as
probabilidades do que os valores em questdo propriamente ditos, representando incidéncias
menores do efeito reflexao.

Conclui-se que ao se fazer um apanhado geral das teorias abordadas, nota-se que quando
se utilizam testes que instigam os individuos a decidirem pura e exclusivamente através de suas
percepcdes sobre as alternativas propostas, fica evidente a veracidade da Teoria
Comportamental e dos pressupostos defendidos de que o ser econdomico sofre com influéncias
e estimulos psicoldgicos, considerando as disposi¢des externas que possam interferir no

processo decisorio.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Apesar de ter se mostrado um campo inovador, as finangas modernas se tornaram
inconsistentes ao passo que novos experimentos apontaram para falhas na capacidade predizer
e selecionar as possibilidades disponiveis no mercado. As ag¢des em meio aos desvios
comportamentais encontrados passaram a servir de contribuintes para os estudiosos que
contestam as bases sob as quais foram construidas as Finangcas Modernas e, a mais famosa
dentre tais constatacdes, a Teoria dos Prospectos de Kahneman e Tversky.

Estes estudiosos se propuseram a investigar os efeitos das emogdes do investidor sobre
o mercado, revelando padrdes psicologicos previsiveis, apresentando uma visdo avessa, onde a
tomada de decisdo de um individuo pode ser influenciada por diversos fatores e que estes

possuem limita¢des em sua capacidade de exercer plenamente a racionalidade. Nesse contexto,
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a presente pesquisa comprovou alguns argumentos defendidos pela teoria do prospecto, ao
mesmo passo que evidenciou a ascendéncia desta quando contraposta as Modernas Teorias de
Finangas na atualidade.

A pesquisa permitiu a confirmac¢do de que os individuos atribuem um peso maior as
possibilidades com altas probabilidades de incidéncia; que estes buscam simplificar o processo
decisoério, ainda que irracionalmente; e por fim, que estes possuem tendéncias a correr riscos
em situagdes de perda, porém, mantem-se conservadores quando em situacdes de ganhos.
Sobrepostos a estes resultados, e em comparacio aos estudos de Kanheman e Tversky (1979) e
outras investigacdes ao contexto brasileiro, conclui-se que os aspectos comportamentais € 0s
vieses e heuristicas em detrimento a estes sdo fundamentais para se analisar o comportamento
do individuo frente ao mercado, mantendo-se no decorrer do tempo e aparentemente, pouco

influenciaveis e multaveis por caracteristicas culturais e historicas.
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