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Resumo

As Financas Comportamentais representa uma nova area de estudo que surge para
contrapor a racionalidade pregada pelas Teorias Econdmicas Tradicionais. Ela
busca ressaltar a importancia da Psicologia no estudo referente ao processo de
tomada de decisfGes financeiras, através da andlise de aspectos psicoldgicos dos
individuos, buscando aperfeicoar estudos sobre a irracionalidade do investidor.
Neste contexto, 0 objetivo geral deste artigo é descrever como se configura o campo
cientifico que trata sobre a tomada de decisdo em cenarios financeiros. A fim de
obter informacgdes sobre esse cenario foi realizado um levantamento bibliogréfico,
onde se buscou as principais perspectivas de referéncias nacionais e internacionais.
Foi possivel identificar que vérios estudos tém sido desenvolvidos nos ultimos anos,
na expectativa de contextualizar a area das Financas Comportamentais, bem como
obter mais informagbes sobre o comportamento e o perfil do investidor. Verificou-se
gque a Teoria dos Prospectos tem sido muito utilizada atualmente pelos
pesquisadores, pois destaca a influéncia de vieses cognitivos na tomada de
decisbes, como as experiéncias anteriores e as crencas de cada individuo, que
estdo relacionados com a capacidade de influenciar o comportamento do individuo.
Tais estudos tem corroborado a Teoria de Kahneman e Tversky, enfatizando a
irracionalidade dos agentes na tomada de decisao.
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1. Introducéo

A tomada de decisdo se encontra vinculada a diversas areas do
conhecimento, principalmente na &rea dos negoécios. Segundo Ribeiro & Serra
(2015), o sucesso de uma empresa tem relagcéo direta com as decisdes tomadas por
seus gestores. A tomada de decisdo seja na area estratégica, financeira ou de
investimentos, pode gerar consequéncias, tanto positivas, quanto negativas,
impactando o futuro de uma organizagao.

Contudo, o processo de tomada de decisdo € considerado complexo, e
envolve uma série de variaveis que podem ndo ser mensuradas. Além desse
aspecto, existem as caracteristicas pessoais, como as experiéncias, a intuicao, os
valores, e outras, que sao intrinsecas ao ser humano, e que influenciam e
diferenciam a tomada de decisdo de um individuo para o outro.

Para Ribeiro & Serra (2015), os individuos envolvidos no processo de tomada
de decisdo podem ser considerados um grande diferencial competitivo, ja que séo
peca chave para o sucesso ou fracasso de uma organizacdo. Nesse contexto, nota-
se a importancia que esse tomador de decisdo tem e a atencdo que ele precisa
receber pelo campo cientifico.

Ao tratar sobre as teorias tradicionais de Finangas, estas apresentam como
paradigma central a racionalidade dos agentes econémicos (YOSHINAGA, 2008).
Em contraposicdo, tém-se as Finangcas Comportamentais que trouxeram a juncao de
conceitos oriundos das areas da Psicologia e Economia, com o objetivo de verificar a
acao do individuo em seu processo decisério no ambiente das financas. Nesse
sentido, o presente trabalho tem como objetivo geral descrever como se configura o
campo cientifico que trata sobre a tomada de decisdo em cenarios financeiros.

Estudos sobre o tema decisdo tém se estendido para varias areas do
conhecimento, sendo possivel encontrar divergéncias sobre as teorias consideradas.
De acordo com Ldbler et al (2015), quando ha questionamentos sobre os aspectos
gue influenciam como as pessoas decidem ou poderiam decidir melhor, é possivel
recorrer a um amplo conjunto de teorias, experiéncias e pesquisas sobre o assunto.

2. Desenvolvimento
2.1 Teoria Econdmica Tradicional

Em relacdo as Teorias Tradicionais de Financas, estas apresentam uma
abordagem centrada na racionalidade dos agentes econémicos, em que as pessoas
gue atuam nos mercados financeiros estdo aptas a receberem informagbes, e que
seu processo de decisdo é coerente com o conceito de Utilidade Esperada Subjetiva
(SAVAGE, 1964).

De acordo com Haubert, Lima e Herling (2012) a Teoria da Utilidade
Esperada (TUE), afirma que as pessoas tomam decisdes totalmente de forma
racional, e, além disso, apresentam oposi¢cdo ao risco e buscam maximizar a
utilidade.

A Teoria Econbmica Tradicional apresenta trés pressupostos referentes ao
comportamento humano que estdo ligados a tomada de decisdo de forma racional.
De acordo com Santos e Barros (2011), as suposi¢cdes dessa teoria apresentam que
as preferéncias das pessoas sao perceptiveis; que as pessoas se baseiam em
informacdes completas; e que estas agem racionalmente em suas decisoes.
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Contudo, na visdo dos autores, os dois primeiros pressupostos apresentam
limitacbes, pois estdo relacionados a capacidade das pessoas subtrairem e
acumularem determinado volume de informacdes. Porém, o terceiro pressuposto
apresenta uma restricdo maior do que 0s outros citados, pois existem estudos na
literatura que comprovam diversas situacdes em que as pessoas tomam decisdes de
forma irracional, contrariando a Teoria Tradicional.

2.1.2 Modelo Racional

A partir do inicio do século XX, surgiram algumas teorias apoiadas na logica e
na racionalidade em distintas areas do conhecimento cientifico, prevalecendo
métodos dotados de rigor l6gico, objetividade e eficiéncia (FARIA; SILVEIRA, 2006).
Max Weber, por meio da Teoria da Burocracia, € considerado um dos pioneiros que
trata da racionalidade no ambito organizacional.

De acordo com Bandeira, Silva e Goncalves (2014) a obra de Weber,
Economia e Sociedade, € a precursora na discussdo sobre processos racionais,
oriunda da racionalidade instrumental, que é identificada como racionalidade
funcional ou técnica. Tal modelo tem como objetivo alcancar a maxima eficiéncia,
através de acdes organizadas e metas pré-determinadas.

A racionalidade instrumental, de acordo com Muzzio (2013) se concretiza por
meio de uma acdo estimada, baseada em calculos e que possa proporcionar a
minimizacdo dos custos em relacdo ao retorno, buscando a maximizacdo dos
resultados. “A racionalidade [...] nada mais € que uma correspondéncia 6tima entre
fins e meios” (TSEBELIS, 1998, p. 33).

A Teoria da Escolha Racional originou-se especificamente nas Ciéncias
Econbmicas, e tem como premissa que os individuos submetidos a situacdes de
multiplas escolhas, se direcionam aquela que permite a maximizacao dos resultados
(MEIRELLES, 2012). Nesse contexto, o comportamento do individuo diante de uma
tomada de decisdo, se depara com alternativas diferentes que produzem
consequéncias relacionadas a estas escolhas, e que de acordo com a racionalidade
econdmica, estdo direcionadas na busca do melhor retorno.

Para Bandeiras, Silva & Goncalves (2014) uma decisdo sera entendida como
“‘racional” se for tomada dentro de um processo que atenda toda uma rotina padrao
para a escolha de alternativas possiveis em relacdo a expectativas sobre
consequéncias futuras.

Silva e Fernandes (2012) destacam algumas caracteristicas relacionadas a
esse modelo de acgdo racional. Para o autor, o individuo utiliza-se destas
particularidades para a tomada de deciséo, elas séo encontras no Calculo, que trata
de uma estimativa das consequéncias dos atos humanos; Maximizacdo dos
recursos, que almeja a eficiéncia e a eficacia maximas dos recursos disponiveis;
Exito, obter resultados projetados; Desempenho, faz-se relacdo a atuacéo individual
na execucdo das atividades, baseada na acado utilitaria; Utilidade, a dimensé&o
econdmica considerada na base das interacbes como um valor generalizado;
Rentabilidade, medida de desempenho econdmico referente aos resultados
almejados; Estratégia interpessoal, esta relacionada a influéncia planejada sobre
outro individuo.

Nota-se que esse modelo considera que a decisdo do individuo é baseada em
um processo de analise e consequéncia dos fatos, e que esse processo decisorio
nao se baseia na experiéncia, mas em um método planejado. Dessa forma, na visao
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dos estudiosos racionalistas, como Simon (1978), os processos decisorios se
baseiam no principio da racionalidade econémica, sendo que as decisdes dos
individuos podem ser explicadas pela motivacdo destes na busca pela
potencializagdo dos ganhos, mesmo que este apresentem suas preferéncias de
escolha, e o comportamento entre si seja independente.

Em contrapartida, tem-se uma proposta mais realista, formulada por Hebert
Simon e James March, que propdem um novo modelo de tomada de deciséo,
baseado na Racionalidade Limitada. De acordo com March (2009), os individuos
buscam agir de forma racional, contudo, sdo impedidos devido as informacdes
serem insuficientes e a capacidade cognitiva limitada. Estas teorias apresentam um
conjunto de suposicdes de que a Teoria Tradicional n&o explica de maneira
satisfatéria a racionalidade dos agentes (SANTOS E BARROS, 2011).

Vasconcelos, Antunes e Silva (2014) corroboram que os individuos nem
sempre procedem na busca pela maximizacdo das escolhas. No entanto, nas
Gltimas décadas, um conjunto de fendmenos estdo sendo investigados de forma
empirica, apresentando evidéncias que revelam limitacbes na racionalidade dos
individuos em suas decisoes.

De acordo com essa perspectiva, as acdes dos individuos sado pautadas no
esforco e na intencdo da racionalidade, porém, podem ndo agir completamente
racionais. Individuos responsaveis por decisdes enfrentam problemas de atencéao,
memoéria, compreensdo e comunicacdo, pois sofrem influéncias de fatores
subjetivos, que alteram a forma de ver, de pensar, de analisar e de decidir.

2.2 Finangas Comportamentais

As Finangas Comportamentais surgem como forma de compreender a mente
do investidor e seu comportamento, considerado irracional. Dessa forma, vem
contestar a racionalidade na tomada de decisdo pregada pelas Teorias Econbmicas
Tradicionais. Para Haubert, Lima e Herling (2012) esse campo de estudo relaciona
conceitos de Economia, Psicologia Cognitiva e Finangas, na tentativa de apresentar
um moderno modelo sobre o comportamento humano relacionado a tomada de
deciséo no mercado financeiro.

Lintner (1998, p. 7) define finangas comportamentais como “o estudo de como
os humanos interpretam e agem frente as informagBes para decidir sobre
investimentos”. Olsen (1998, p. 11) afiima que “finangas comportamentais néo
tentam definir comportamento ‘racional’ ou rotular decisbes como parciais ou
defeituosas; buscam entender e predizer as implicagbes da sistematica psicologica
dos processos de deciséo para o mercado financeiro”.

As Financas Comportamentais tém ressaltado a importancia da Psicologia no
estudo referente as decisbes financeiras dos investidores. Lima (2003) corrobora
gue a Psicologia é considerada influente e importante para a compreensédo do
comportamento dos agentes no mercado financeiro. Contudo, o autor ressalta que o
estudo das Financas Comportamentais ndo tem como objetivo destacar a defini¢cao
do que € Racional ou Irracional, mas sim compreender e buscar prever 0s processos
de decisdo no mercado financeiro.

Na visdo de Barberis (2001), o mercado financeiro € composto por pessoas,
consideradas complexas, e que podem nédo ter acesso as informacBes de forma
oportuna, como também comportar-se de maneira equivocada ao processa-las. O
autor também destaca que as pessoas compreendem as informacfes de forma
diferente umas das outras, baseadas em suas crencgas e valores, cuja adaptagéo se
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da de forma individual, podendo ser inferior a dos acontecimentos do mercado
financeiro.

Ferreira (2008) enfatiza sobre a falta de controle que o individuo apresenta
diante de seu comportamento econémico, ndo tendo conhecimento suficiente sobre
0 processo de tomada de decisdo. Nesse sentido, a area de Financas
Comportamentais tem como proposito apresentar um modelo que ressalte a
importancia do comportamento humano na tomada de decisdo, sendo que o0s
individuos podem sofrer influéncia por vieses comportamentais e acabam por se
afastar de uma decisdo baseada na racionalidade.

2.2.1 Teoria dos Prospectos (Prospect Theory)

Cardoso, Riccio e Lopes (2008) enfatizam que a evolugdo dos modelos
racionais teve inicio com o tedrico Simon em 1957, com uma viséo descritiva sobre o
processo de escolha, comprovando que 0s pressupostos basicos do Modelo
Racional, representam um aspecto parcial e que a racionalidade é considerada uma
caracteristica subjetiva do individuo. O individuo ao tomar uma decisao opta por uma
alternativa provavelmente racional, contudo, utiliza-se de uma visdo limitada da
situacao.

Hebert Simon é considerado um critico ao modelo racional com base no
paradigma da Racionalidade Compreensiva, e se tornou um pioneiro do modelo de
Racionalidade limitada. Ele confronta o conceito de homem economicus que trata da
busca pela melhor alternativa possivel, e apresenta um modelo de homem
administrativo, que busca uma acdo que seja considerada boa o suficiente
(BANDEIRA, SILVA E GONCALVES, 2014).

Segundo March (2009), a racionalidade limitada fundamenta-se na busca dos
individuos pela acéo de forma racional. Contudo, essa teoria mostra que estes séo
impedidos devido a influéncia da capacidade cognitiva limitada e informacdes
incompletas.

Nesse mesmo sentido, surge a Escola Cognitiva, com a teoria de Kahneman
e Tversky em 1979. Eles criaram a Prospect Theory e sdo considerados precursores
no estudo dos vieses cognitivos. Vasconcelos, Antunes e Silva (2014) enfatizam que
essa Teoria contrapds a Teoria Tradicional destacando a influéncia de aspectos
cognitivos na tomada de decisbes, como as experiéncias anteriores e as crengas de
cada individuo, abandonando o aspecto racional.

Cardoso, Riccio e Lopes (2008) enfatizam que essa teoria busca descrever o
processo de tomada de decisdo baseado em experimentos de laboratério, na
tentativa de comprovar a transgressdo da dominancia e invariancia, onde é admitido
a variavel cognicao no processo decisorio.

De acordo com Tversky e Kahneman (1974) quando as pessoas se deparam
com a necessidade da tomada de decisdo, estas buscam diminuir a complexidade
do problema na tentativa de simplificd-lo para encontrar uma resposta mais facil.
Para Santos e Barros (2011) as pessoas tomam decisdes baseadas em
probabilidades subjetivas e em julgamentos intuitivos.

Segundo Quintanilha e Macedo (2013), a Teoria dos Prospectos apresenta
cinco vieses cognitivos que estdo relacionados com a capacidade de influenciar o
comportamento do individuo, na tomada de decisdo, sdo os efeitos: certeza,
reflexdo, isolamento, formulacdo e ilusdo monetaria. O primeiro efeito, certeza,
restringe-se quanto a op¢ao do individuo por um ganho certo em detrimento a um
ganho provavel.
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Quanto ao efeito reflexdo, segundo Kahneman e Tversky (1979), este
consiste no processo de tomada de decisdo com risco. A Teoria dos Prospectos
enfatiza que os individuos sdo mais sensiveis a dor de uma perda, quando
comparado ao prazer de um ganho no mesmo valor.

Ja o efeito formulacdo esta relacionado a maneira que uma situacdo ou
alternativas sdo apresentadas a um individuo, as escolhas podem mudar,
destacando que esta maneira pode influenciar na tomada de decisdo (KAHNEMAN e
TVERSKY, 1984).

O efeito simplificacdo no processo de decisdo, ndo leva em consideracao
algumas caracteristicas relacionadas as alternativas, caracterizando a presenca do
efeito isolamento. (KAHNEMAN, TVERSKY, 1979). E por ultimo o efeito ilusdo da
moeda, que refere-se a um viés comportamental ligado ao efeito framing, e que
surge quando os individuos ndo conseguem diferenciar os valores reais dos
nominais (LIMA, 2003).

Um estudo desenvolvido por Rogers, Securato, Ribeiro e Aradjo (2007)
buscou replicar a pesquisa de Kahneman e Tversky de 1979, onde mostra que os
individuos tomam decisbes muitas vezes consideradas irracionais, corroborando
com o0s pressupostos da Teoria do Prospecto relacionados aos vieses cognitivos,
como: efeito certeza, efeito reflexao e efeito isolamento.

Para Oliveira, Silva e Silva (2005), em seu estudo foi possivel confirmar
alguns conceitos de aversdo a perda, que estdo relacionados a Teoria de Financas
Comportamentais. Do total das amostras estudadas, constatou-se que 12% nao
aceitariam perdas em seus investimentos, e 45% afirmou aceitar uma perda maxima
de até 5% do seu capital investido. Outro ponto em evidéncia foi o medo do
arrependimento. Observou-se que 59,4% da amostra manteriam suas acgdes por um
periodo, mesmo se estas apresentassem queda em um momento especifico.

Nesse sentido, varios estudos tém sido desenvolvidos nos ultimos anos, na
perspectiva de contextualizar a area das Financas Comportamentais, bem como
obter mais informacdes sobre o comportamento e perfil do investidor.

3.CONSIDERACOES FINAIS

A investigacdo central deste artigo buscou conhecer como se configura o
campo cientifico que trata sobre a tomada de decisdo em cenarios financeiros,
abordando desde as teorias tradicionais de Financas, que tém como paradigma
central a racionalidade dos individuos no momento da tomada de decisdo, como
também, estudos na literatura que tem buscado comprovar que as pessoas tomam
decisdes de forma irracional, contrariando a Teoria Tradicional.

Nesse contexto, surge as Finangas Comportamentais como resposta as
Teorias Tradicionais que ndo levam em conta aspectos psicolégicos que podem
influenciar a mente do investidor e seu comportamento. Dessa forma, vem contestar
a racionalidade na tomada de decisdo na tentativa de apresentar um novo modelo
sobre o comportamento humano relacionado a tomada de decisdo no mercado
financeiro.

Estudos recentes tem buscado replicar a pesquisa de Kahneman e Tversky
(1979) que tratam da Teoria dos Prospectos, evidenciando e corroborando com
esses autores sobre a influéncia dos vieses cognitivos no processo de tomada de
decisdo em cenérios financeiros. Tais estudos tem enfatizando resultados que
deixam claro a irracionalidade dos agentes na tomada de deciséo.



226

The decision-making process in financial scenarios: a
theoretical review.

Abstract

The Behavioral Finance is a new area of study that appears to oppose the
rationality preached the Traditional Economic Theories. It seeks to highlight
the importance of psychology in the study regarding the process of making
financial decisions by analyzing psychological aspects of individuals seeking
to improve studies on the irrationality of investor. In this context, the objective
of this article is to describe the configuration of the scientific field that deals
with decision-making in financial scenarios. In order to get information about
this scenario was based on a literature where we sought the main perspectives
of national and international references. It was possible that several studies
have been developed in recent years, hoping to contextualize the field of
Behavioral Finance as well as more information about the behavior and
investor profile. It was found that the Prospect Theory has been very currently
used by researchers because highlights the influence of cognitive biases in
decision making, as previous experiences and beliefs of each individual, which
are related to the ability to influence the behavior of individual. Such studies
have corroborated the theory of Kahneman and Tversky, emphasizing the
irrationality of agents in decision-making.

Keywords: Decision making; Rationality; Behavioral Finance.
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